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ZOZNAM SKRATIEK
ABS - Asset Backed Securities (dlhové cenné papiere zabezpecené podkladovym aktivom)
APEC - Asia-Pacific Economic Cooperation (Azijsko-tichomorska hospodarska spolupréaca)
ASEAN - Association of Southeast Asian Nations (Zdruzenie narodov juhovychodnej Azie)
BCB - Banco Central do Brasil (Centralna banka Brazilie)
BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(Narodna banka pre sacialny a ekonomicky rozvoj)
BRIC - Brazilia, Rusko, India a Cina
BRICS - Brazilia, Rusko, India, Cina a Juhoafricka republika
CBO - Congressional Budget Office (Rozpoétovy Urad Kongresu)
CBR - Centralna banka Ruska
CEBR - Centre for Economics and Business Research
(Centrum pre ekonomicky a obchodny vyskum)
CEF - Caixa Economica Federal (Narodna sporitelfia Specializovana
na financovanie stavebnictva a vystavbu sanitaénych projektov)
CNY - Cinsky juan (Cinska mena)
CPI — Consumer Price Index (index spotrebitelskych cien)
CRA - Credit Rating Agency (ratingova agentura)
CLR - Cinska ludova republika
DACOECD - Development Assistance Committee (Vybor pre rozvojovi pomoc)
DRC - Development Research Center (Centrum pre vyskum rozvoja)
ECB - European Central Bank (Eurépska centrélna banka)
EDP - Excessive Deficit Procedure (postup pri nadmernom deficite)
EK - Eurépska komisia (European Commission)
ENFS — Eurdpsky nastroj financnej stability
EPL - employment protection legislation (ochrana zamestnanosti)
ES/IDE spread - rozdiel (spread) medzi pozadovanym vynosom
Statnych dihopisov emitovanych Spanielskom a Nemeckom
ESM - European Stability Mechanism (Eurdpsky stabilizatny mechanizmus)
EU - Eurdpska unia (European Union)
FAO - Food and Agriculture Organization (Svetova organizacia pre potraviny)
FED - Federal Reserve System (Centralna banka Spojenych Statov americkych)
FFV - Flexible Fuel Vehicle (vozidia s flexibilnym pohonom)
FO - fyzické osoby
GATT - General Agreement on Tariffs and Trade (VSeobecna dohoda o clach a obchode)
HDI — Human development index (Index fudského rozvoja)
HDP - hruby domaci produkt
HICP - Harmonized Index of Consumer Prices (harmonizovany index spotrebitelskych cien)
HIPC - Heavily indebted poor countries (NajzadlzenejSie chudobné krajiny)
IBAS - India, Brazilia a Juhoafricka republika
IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (Brazilsky intitut geografie a Statistiky)
IEA - International Energy Agency (Medzinarodna energeticka agentdra)
IHDI - Inequality-adjusted Human Development Index (HDI upraveny o nerovnost)
IHM - index hodinovej mzdy
IKT - informaéné a komunikacné technolégie
ILO - International Labour Organization (Medzinarodna organizécia prace)
INR - indicka rupia (indicka mena)
INSEAD - Institut Européen d'Administration des Affaires
IPC-IG - International Policy Centre for Inclusive Growth
(Medzinarodné centrum OSN pre inkluzivny rast)
IT - informacné technoldgie
JVA - juhovychodna Azia
KSC - Komunisticka strana Ciny (Communist Party of China)
LAK - Latinska Amerika a Karibik
LOH - Letné olympijské hry
LTRO - Long Term Refinancing Operation (dlhodobé refinanéné operacie ECB)
M2 - menovy agregat



MBS

MDG
MER RF
MERCOSUR
MF RF
MIP
MMF
MNZ
Moody’s
MPI

MS

NLK
NRSRO

ODA
OECD

OPEC

orp
OSN
p.a.
p.b.

p.c.
PAC

PB

PIGS
PIIGS
PKS

PO

PPP
PSR

Pz

Q

RF

S&P

SB

SDR
SEC
SJVE
SNS
SSA
SUDENE
SVE
SVSA
sz¢0
TNK

UN
UNASUL
UNCTAD

UNICA
USA
WB
WDI
WEF
WTI
WTO

Xii

Mortgage Backed Securities (dlhové cenné papiere, kde podkladovym aktivom su
hypotekarne uvery)

Millenium Developmental Goals (Miléniové rozvojové ciele)
Ministerstvo ekonomického rozvoja Ruskej federacie

Mercado Comuin del Sur (Spolo¢ny trh juhu)

Ministerstvo financii Ruskej federacie

Macroeconomic Imbalance Procedure (postup pri makroekonomickej nerovnovahe)
Medzinarodny menovy fond (International Monetary Fund)

miera nezamestnanosti

ratingova agentdra Moody s Investor Service, Inc.

Multidimensional Poverty Index (Multidimenzionalny index chudoby)
Majstrovstva sveta

Nérodny ludovy kongres

Nationally Recognised Statistical Rating Organization

(Narodne uznané organizacie Statistického ratingu)

Official development assistance (Oficiélna rozvojova pomoc)
Organization for Economic Cooperation and Development
(Organizacia pre hospodarsku spolupracu a rozvoj)

Organization of the Petroleum Exporting Countries

(Organizacia krajin vyvazajucich ropu)

osoby pracujlce v rodinnych podnikoch

Organizacia Spojenych narodov (United Nations Organization)

per annum (Urok za ro¢né obdobie)

percentualne body

per capita (na osobu)

Programa de Aceleracédo do Crescimento (Program zrychlenia rastu)
platobna bilancia .

Portugalsko, Irsko, Grécko a Spanielsko

Portugalsko, Irsko, Taliansko, Grécko a Spanielsko

parita kipnej sily

pravnické osoby

Purchasing Power Parity (parita kipnej sily)

Pakt stability a rastu

priame zahrani¢né investicie

Stvrtrok

Ruska federacia

ratingova agenttra Standard & Poor’s Ratings Services

Svetova banka (World Bank)

Special Drawing Rights (zvla$tne prava Cerpania)

Securities and Exchange Commission (americky regulaény Urad finanéného trhu)
stredna a juhovychodna Eurépa

Spolo€enstvo nezavislych Statov

subsaharska Afrika

Superintendencia do Desenvolvimento do Nordeste (Hlavny dozor pre rozvoj severovychodu)
krajiny strednej a vychodnej Eurépy

Stredny vychod a sevema Afrika

samostatne zarobkovo ¢inné osoby

transnacionalne korporacie

United Nations (Spojené nérody) |

Uni&o de Nagbes Sul-Americanas (Unia juhoamerickych narodov)
United Nations Conference on Trade and Development
(Konferencia Oraanizéacie Spoienvch narodov pre obchod a rozvoi)
Unio da Industria de Cana-de-agticar (Brazilska asociacia priemyslu cukrovej trstiny)
United States of America (Spojené Staty americké)

World Bank (Svetova banka)

World Development Indicators (Ukazovatele svetového rozvoja)
World Economic Forum (Svetové ekonomické férum)

West Texas Intermediate (texaska lahka ropa)

World Trade Organization (Svetova obchodna organizécia)
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PREDSLOV

V Case, ked odbornej verejnosti predkladame vysledky 7. ro¢nika dlhodo-
bého projektu EU SAV o vyvoji a perspektivach svetovej ekonomiky, global-
na ekonomicka kriza pokraCuje v novych metamorfézach svojich prejavov.
Dokumentuju to priviastky, ktoré sa jej postupne priraduju, najprv ako hypo-
tekarna, finan¢na, ekonomicka, potom politicka, socialna, dlhova, a napokon
moralna, systémova a civilizatna.

Prekvapujuci vznik globalnej krizy, gradovanie jej deStruktivneho cha-
rakteru a netéinnost az bezmocnost protikrizovych adaptaénych procesov za-
sadne spochybnili neoliberalne koncepty hospodarskej politiky, vdaka ktorym
sa vyspelym kapitalistickym Stdtom pomocou rasticeho zadlZovania a Spe-
kul&cie do urcitej miery darilo unikat hlbokému hospodarskemu poklesu.

Ignorovanie fundamentalnych pricin krizy v podobe extrémnej eskalacie
polarizacie prijmov a bohatstva, generujucej nedostatoény a diferencovany
globalny dopyt, devastujico nahradzany virtuainym dopytom v ramci finan¢-
ného sektora na jednej strane a geneticky zabudované nerovnovahy v pod-
mienkach vzniku a v doterajSom fungovani eurozony na druhej strane, vedie
k Coraz nebezpeénejSim dosledkom. Zavedenie jednotnej meny v podmien-
kach vyraznych rozdielov v konkurencieschopnosti bez spolocnej fiSkalnej
cesy. Ultimativne odpori¢ania ECB, MMF, OECD na ,Setrenie® v podobe
drastického Skrtania najma socialnych poloZiek, bez viditelnej perspektivy
prekonavania hospodarskej recesie a nastartovania udrzatelného rastu, ve-
da do slepej uligky zostrujucich sa problémov. Strty rok aplikacie rozporu-
plnych protikrizovych opatreni spdsobil, ze nimi vygenerovana nova ostrost
reality postva uvazovanie politikov do oblasti ,vCera“ eSte ,nepredstavitel-
ného“. Na verejnost prenika ¢oraz viac varovnych a katastrofickych scena-
rov, ktoré s roznou hibkou argumentacie uvadzaji naklady spojené s od-
chodom Grécka z eurozony, jej zuzenim, az po jej Uplny rozpad. Pvodna
otazka ,&o s Gréckom® sa postva do polohy ,&o s eurom?“. Kriza eurozény,
resp. integraéného procesu EU v podmienkach globalizovane prepojenej
svetovej ekonomiky ma nesporne vplyv na jej ostatné sucasti, ¢o nie-
ktoré kruhy USA pohotovo interpretuju tak, ze epicentrom globalnej krizy je
Eurdpa, ¢o oCividne kontrastuje s vypuknutim krizy a jej rozsirenim vo sve-
tovej ekonomike.
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Nedostatky sucasnej civilizacie neboli este nikdy lepSie odhalené ako
prebiehajlcou globalnou krizou. Nekompromisne zaostrila pozornost na kri-
tickd mieru jej bazickych rozporov medzi ekonomikou a €lovekom, resp. spo-
lo€nostou, medzi ekonomikou a prirodou, resp. Zivotnym prostredim a medzi
realnou ekonomikou a oraz virtualnej$im finanénym sektorom. Ignorovanie
a nerieSenie tychto rozporov zasadne limituje Ucinnost prijimanych protikri-
zovych opatreni nanajvy$ na doCasné ziskavanie Casu, no s rastucim rizi-
kom roznych katastrofickych vyusteni a konfliktov.

Globalna kriza, ktorej pri¢inné suvislosti sved¢ia o tom, Ze ide o kvalita-
tivne novy, viacrozmerny krizovy proces, nastavila nekompromisné zrkadlo
kritickému stavu ekonomickej tedrie, predovSetkym neudrZatelnosti previa-
dajuceho neoliberalineho pridu as nim spojeného trhového fundamenta-
lizmu, zalozeného na sploStenej absolutizacii neviditelnej ruky trhu, ako je-
diného spolahlivého korektivu ekonomickej rovnovahy, a na axidme homo
economicus, ktorého rozhodovanie prebieha v ramci podmienok a predpo-
kladov dokonalej konkurencie. Systémovy civilizatny charakter krizy ukazal,
Ze velka postindustrialna transforméacia nadobudla nebezpene rozpornu
podobu, spochybnila koncepcie, podla ktorych by malo sucasne s technolo-
gickymi prevratmi viac-menej automaticky prebiehat humanne kultivovanie
socialno-ekonomickych vztahov, resp. Ze ich podoba, ktora sa sformovala
v procese sUCasnej hyperglobalizacie, predstavuje tU najlepSiu adaptéciu
pre vSetkych. Globalna kriza predstavuje kvalitativne novych typ krizového
procesu, ktory preukazatelne odhaluje zasadné systémové zlyhanie sucas-
nej podoby kapitalizmu, a tym zarovel spochybriuje aj jeho viaceré nosné
teoretické koncepcie a nastofuje poZiadavku obsahovej a metodologickej
inovacie ekonomickej vedy.

Je zrejmé, Ze prezivame prelomové obdobie tak v realnom vyvoji eko-
nomickych, socialnych, politickych a celkovych spoloCenskych procesov,
ako aj vich teoretickej reflexii. Vysledkami ndSho vyskumu chceme preto
prispiet’ k rozpoznavaniu novych trendov v ekonomickom mysleni a k disku-
sii pri hladani realnych vychodisk z pokradujlcej globalnej krizy.

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

Obavy z mozZnych prekazok globalneho ekonomického rastu v roku
2012, o ktorych sme hovorili v predchadzajucom roku, sa zvaé$a stali sku-
toénostou. Ide najma o problém konsolidacie verejnych financii v mnohych
krajinach Eurdpy, najma tzv. periférnych krajinach eurozény. Tento problém,
ktory prerastol do dlhovej krizy, bol hlavnou pri¢inou spomalenia globalneho
ekonomického rastu v poslednom Stvrtroku 2011 a podla odhadov medzina-
rodnych organizacii aj v celom roku 2012.

Treba povedat, Ze dlhova kriza v Eurdpe je len dosledkom dihodobo
akumulovanych globalnych problémov, ktoré vyvrcholili medzinarodnou
hospodarskou krizou 2008 — 2009. Hlavny problém treba vidiet v celom
globalnom financnom systéme, ktory umoznuje jednotlivym ekonomikam
nadmerne sa zadlzovat a deficitne hospodarit pod zamienkou ,dosiahnutia
rychleho ekonomického rastu®. Treba tu pripomenut, Zze problém s verejnymi
dlhmi nema len Eur6pa, ale aj Spojené Staty americké a Japonsko, ktoré
maju eSte vacsi verejny dih v pomere k ich HDP, no kazdé z tychto gigantic-
kych ekonomik vyuziva svoje vyhody vyplyvajlce z medzinarodného finané-
ného systému a postavenia v medzinarodnom hospodarstve, hoci to pre
nich nemusi byt vyhodou donekone¢na.

Globalna ekonomika je medzi stagnéciou a oZivenim. Na jednej strane,
Eurdpska Unia je v dosledku dihovej krizy v eurozéne takmer v ekonomicke;
stagnacii, ana strane druhej, ekonomiky USA a Japonska prekvapujlco
znovu ozili. Rovnako aj rozvijajlce sa a rozvojové ekonomiky pokracujd, i ked
s miernym spomalenim, v solidnom ekonomickom raste. Tento pozitivny
signal, resp. ozivenie v niektorych kluCovych ekonomikach je stale velmi
krehké a zavisi od dalSieho vyvoja svetovej ekonomiky, najmé v ekonomi-
ké&ch eurozony.

V kazdom pripade, svetova ekonomika v jej dalSom vyvoji bude Celit
mnohym vyzvam. Prvou z nich je konsolidécia verejnych financii v mnohych
kluovych ekonomikach, ale najma v tzv. periférnych krajinach eurozony.
Druhou vyzvou pre globalnu ekonomiku je zniZzenie miery nezamestnanosti,
ktora je Ciastocne dosledkom medzindrodnej hospodarskej krizy. Tvorba no-
vych pracovnych prilezitosti ostava jednou z hlavnych uloh vlad v sic¢asnosti.
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RieSenie tohto problému znamena zvySenie sukromnej spotreby, zvy3enie
produkcie, zvySenie Uspor a investicii a zvySenie ekonomického rastu, ¢o
v koneénom dosledku vedie k zvySeniu Zivotnej irovne obyvatelstva. DalSou
vyzvou, ktora sa tyka vSetkych krajin, ale najma rozvijajlcich sa a rozvojo-
vych krajin, je vyrovnat sa s vysokymi cenami primarnych komodit a timit
inflacné tlaky z nich vyplyvajuce.

Nemenej doleZitou vyzvou je rieSenie problému dlhodobej globalnej ne-
rovnovahy. Tento problém povazujeme za jeden z rozhodujucich faktorov,
ktoré viedli k vypuknutiu poslednej krizy, pri¢om nadalej ostava nepovsimnu-
ty, resp. vzhladom na neochotu kfi¢ovych ekonomik sveta, jeho rieSenie je
odsunuté na neurcito, o mozno povazovat za ¢asovanu bombu globalnej
ekonomiky.

Predkladana monografia, v poradi siedma v sérii publikacii Ekonomické-
ho Ustavu SAV o vyvoji a perspektivach svetovej ekonomiky, ma za ciel
pribliZit a analyzovat ekonomické dianie vo svete z narodného, regionalne-
ho iglobalneho hladiska a zosumarizovat zavery rieSitelského kolektivu
vypracované na baze poznania predkladanych problematik, vyplyvajiceho
z dlhodobého skumania s vyuzivanim tak prvotnych, ako aj sekundarnych
informécii Cerpanych z medzinarodnych institucii (SB, MMF, WTO, FAO,
ILO, UNCTAD atd.) ainych renomovanych vedeckych organizécii. Obsah
predkladanej monografie je urCeny nielen odbornej a podnikatelskej verej-
nosti, ale aj Studentom ekonomického zamerania.

Tohtoro¢na vedecka monografia je rozdelena na 12 kapitol v ramci
piatich blokov, priom jeden zblokov sa venuje ekonomickému dianiu
v krajinach BRIC, vzhladom na narastajuci vyznam tychto krajin vo svetovej
ekonomike.

Prvéa kapitola skima globalny a regionalny vyvoj, hospodarsky rast a iné
makroekonomické ukazovatele. Obadi Saleh Mothana v nej analyzuje vyvoj
globalneho a regionadlneho outputu v poslednych rokoch, pricom dospel
k zaveru, Ze napriek celkovému globalnemu znovuoZiveniu hospodarskeho
rastu, ktory je stale geograficky nerovnomerny, ostava tento stav velmi kreh-
ky. Motorom tohto celkového svetového hospodarskeho rastu si nadalej
rozvijajuce sa arozvojové ekonomiky s podporou kfU¢ovych rozvinutych
ekonomik (USA, Japonsko a Nemecko).
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Druha kapitola sa venuje ekonomike Eurépskej Gnie. Ivana Sikulova
v nej analyzuje vyvoj ekonomiky tohto integraéného zoskupenia, priCom sa
zameriava na priginy spomalenia ekonomickych aktivit v EU, problémy spo-
jené s dlhovou krizou v eurozéne, mimoriadne opatrenia ECB a zmeny vo
fungovani eurozony. Autorka dospela k zaveru, Ze doteraz prijaté opatrenia
na zastavenie a rieSenie dlhovej krizy maju slaby (alebo skor opaény) efekt,
navySe mnohé z nich su v rozpore s eurépskou legislativou. Okrem toho,
kriza eurozény zaroven zvyraznila viacrychlostny charakter EU. Autorka
uzatvara kapitolu konstatovanim, Ze pre EU, a zvlat pre eurozénu je dnes
existencne ddlezité, aby fungovala podla jasnych, strikine uplatiovanych
a désledne vymahanych pravidiel a aby Co najrychlejSie odstrariovala sku-
to¢né priCiny suCasnej krizy a nezameriavala sa len na kratkodobé rieSenie
akutnych problémov, ktoré vedie k prestvaniu a dalSiemu nabalovaniu
dlhov. RozSirenie vaznej dihovej krizy do dalSich krajin by malo katastrofic-
ké dosledky na eurdpsky bankovy sektor a nasledne na verejné financie
a cell ekonomiku eurozony.

Predmetom tretej kapitoly, ktorej autorom je Boris Ho$off, je analyza
hospodarskeho vyvoja v USA a Japonsku. V prvej Casti poukazuje na kltéo-
vé problémy americkej ekonomiky. Jednym z nich je oslabeny domaci dopyt,
ktory generuje okolo 70 % HDP krajiny. Tento problém je spdsobeny aj dlho-
dobo vysokou nezamestnanostou a dlhodobym poklesom prijmov doméacnosti.
Rozdielny vyvoj v prijmoch jednotlivych skupin obyvatelstva sa odréZa na
celkovej déchodkovej nerovnovahe a oslabenom sukromnom dopyte, ¢o
predstavuje jeden z hlavnych Strukturalnych problémov, ktory podkopava
domaéci dopyt v USA. V druhej Casti kapitoly autor konstatoval, ze po prepa-
de HDP Japonska v suvislosti s prirodnou katastrofou, ktora znicila vyrobné
a subdodavatelské siete viacerych firiem, ekonomicka aktivita v krajine sa
zacala posiliiovat' relativne skoro, priblizne dva mesiace po prirodnej kata-
strofe. Pri zapornom raste sukromnej spotreby, hrubych fixnych investicii
a pomalom raste exportu bol rast HDP podporovany hlavne viadnou spotre-
bou. Napriek tomu, japonskéa ekonomika si zachovava vy$Siu dynamiku
rastu ako napriklad ekonomiky eurozény, ¢o ukazuje na schopnost v€asnej
diverzifikacie vyrobnych faktorov smerom k vy$ej produktivite, ¢i uz napriklad
prestvanim vyroby do zahraniia alebo naopak, budovanim 3Specialnych
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ekonomickych zén doma, pri snahe o vytvorenie viacerych nezavislych po-
lov hospodarskeho rozvoja.

Stvrta kapitola sa zaobera vyvojom &inskej ekonomiky. Dane$ Brzica
a Jaroslav Vokoun v nej analyzovali nielen makroekonomické ukazovatele,
ale aj ekonomické aktivity kfi¢ovych sektorov Cinskej ekonomiky. Konstatu-
j, ze vzhladom na to, Ze Cina je jednym z najvacsich svetovych dovozcov,
spomalenie rastu jej ekonomiky bude mat globalny vplyv, pokial by sa zniZil
dopyt vyrobcov v Cine po surovinach a polotovaroch. S narastajucim eko-
nomickym vplyvom Cina chce mat v ramci WTO moznost viac spoluutvarat
obchodné pravidla. Uprednostiuje suéasnd podobu globalneho obchodu
a podporuje smerovanie k dlhodobému cielu APEC, ktorym je Zéna volného
obchodu Azie a Tichomoria. Pred Cinou v najblizsich rokoch stoji rad vyziev
suvisiacich s jej internacionalizabnym procesom, ako aj s transforméciou
vnatornych ekonomickych a spolo¢enskych Struktir. Cina sa snazi zlepsit
makroekonomicku regulaciu, aby zaistila stabilny a zdravy ekonomicky roz-
voj, a ndjst optimalnu rovnovahu zodpovedajlcu jej ekonomickému a spolo-
¢enskému rozvoju.

Piata kapitola sa venuje makroekonomickému vyvoju Brazilskej federa-
tivnej republiky. Mariam Abdové v tejto kapitole analyzovala faktory, ktoré
prispeli k ekonomickej expanzii Brazilie, a zaroven Strukturalne nedostatky
brazilskej ekonomiky a socialne rozdiely v brazilskej spolo¢nosti. Autorka
dospela k zaveru, ze Brazilii sa takyto vzostup podaril vdaka produkcii
mnoZstva nerastnych a energetickych surovin, a sii¢asne vdaka rychlo rastu-
cej a bohatnucej strednej vrstve obyvatelov. Nemalou mierou sa o ekono-
micky rast Brazilie priCinila aj eurépska dlhové kriza a hospodarska stagna-
cia Eurdpy. Zatial ¢o niektoré europske krajiny zapasia s recesiou, brazilske
hospodarstvo rastie pomerne rychlym tempom, podporovanym najmé zvy-
Senim exportu do &zijskych a juhoamerickych Statov. Svoje postavenie na
Siestej prieCke si ma Brazilia udrzat az do roku 2020, ked ju m6zu pred-
behnat taty, ktoré sa v suCasnosti nachadzaju na chvoste ,top ten“ ekono-
mik sveta — Rusko a India. Novoziskana pozicia Siestej najvacsej svetovej
ekonomiky vSak dava Brazilii priestor na upevnenie svojho vplyvu v celo-
svetovom meradle.
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V Siestej kapitole Veronika Hvozdikové analyzuje vyvoj ekonomiky Rus-
kej federacie v poslednych rokoch, pri¢om sa sUstredila na niektoré klucové
sektory ekonomiky krajiny. Autorka uvadza, Ze postupné oZivovanie ruskej
ekonomiky v rokoch 2010 — 2011 sa premietlo do solidneho prebytku bez-
ného UCtu platobnej bilancie, opatovného narastu devizovych rezerv takmer
na predkrizovl Uroved (o bola Uroved najvyssia v historii RF), do obnove-
nia rozpoCtového prebytku, poklesu miery nezamestnanosti na Uroveri spred
recesie vroku 2009, do rastu redlnej mzdy i celkového zlepSenia Zivotnej
Urovne. Podstatnym impulzom tohto vyvoja bol rast cien komodit, predo-
vSetkym vyrazny narast cien ropy. V tejto kapitole sa autorka venovala aj
otazke zaviSenia pristupového procesu RF do WTO. Vyznamnou strankou
motivacie ruskej strany Uspesne ukoncit' pristupové rokovania je rozhodne
a v nemalej miere snaha demonStrovat zujem na zlepSovani investiéného
a podnikatel'ského prostredia, zvy3eni investicného kreditu krajiny, elimino-
vani miery podnikatelského rizika vnimaného zahraniénymi investormi. Clen-
stvo vo WTO neznamena len znizenie tarif a ciel, bude mat efekt na Siroku
Skalu politik a institucionalnych zmien, od zavadzania bezpe¢nostnych $tan-
dardov, Upravy pravidiel zaobchadzania so zahrani¢nymi investormi, pod-
mienok vstupu na Specifické trhy, odstranenie protekcionizmu az po pod-
mienky ochrany duSevného vlastnictva a transparentnost’ pri verejnom ob-
staravani. V neposlednom rade, €lenstvo vo WTO je zarukou rieSenia ob-
chodnych sporov pod gesciou organizacie.

Siedma kapitola je venovana makroekonomickému vyvoju Indickej re-
publiky. Gabriela Dovalova v tejto kapitole venovala pozornost vyvoju nie-
ktorych vyznamnych makroekonomickych ukazovatelov Indie, vyznamu
jednotlivych sektorov pre ekonomicky rast a vplyvu ekonomickej expanzie
krajiny na znizenie chudoby. Podfa autorky, v poslednych dvoch dekadach
prebiehal proces priblizovania Indie k vyspelym ekonomikam skuto¢ne rych-
lym tempom. India dosahovala, najmé vdaka vysokym investiciam podnikov,
jednu z najvysSich mier ekonomického rastu na svete. Jej ekonomika rychlo
rastla aj napriek miernemu spomaleniu v désledku finanénej a ekonomickej
krizy a suchu, ktoré zasiahlo prevazne odvetvie pofnohospodarstva. K hos-
podarskemu rastu prispel najma silny domaci dopyt, ktory bol podporeny
expanzivnou fidkalnou a monetarnou politikou. Pre udrzanie konjunktdry
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bude mat kvoli rizikdm vysokej inflacie a volatility kapitalovych tokov nadalej
zasadny vyznam realizovanie obozretnej makroekonomickej politiky, ako aj
fiSkalnej konsolidacie zameranej na znizovanie deficitu verejnych financii,
ktory sa zvysil v dosledku spomalenia rastu ekonomiky.

Obadi Saleh Mothana sa v dsmej kapitole zameral na najnovsie javy
atrendy svetového obchodu. Okrem vyvoja globalneho obchodu v tejto
kapitole dostatoény priestor venoval Specialne vyvoju cien primarnych ko-
modit a analyze pricin rastu ich cien, najma cien potravin, ropy, zemného
plynu, polnohospodarskych surovin a kovov. Autor analyzoval novy jav vo
vyvoji cien ropy Brent a WTI v poslednych rokoch a pri€iny, ktoré k tomu
viedli. Svetovy obchod podla autora zaznamenal v roku 2011 spomalenie po
historicky najvy8Som naraste v predchéddzajucom roku. Hlavnym motorom
rastu globalneho obchodu su rozvijajuce sa a rozvojové ekonomiky. Vyvoj
cien primarnych komodit v poslednych mesiacoch zaznamenal sice pokles,
ceny vSak stale ostavaju relativne vysoké. NajvysSi narast zaznamenali
ceny potravin a pofnohospodarskych komodit. Jeho hlavnymi priinami s,
okrem zvySeného dopytu po tychto komoditach, pokles hodnoty amerického
dolara a cyklicky vyvoj cien tychto komodit, ale aj iné, nepredvidatelné faktory.

Peter Stanék je autorom deviatej kapitoly, v ktorej analyzuje mozné rizika
na medzinarodnom finanénom trhu. Venuje sa aj niektorym dalSim otadzkam
tykajucim sa bankového sektora, verejnych dihov a problémovych procesov
na medzinarodnom finan¢nom trhu. Autor pripomina, ze pokial sa potvrdi
dalsi proces koncentracie vlastnickych podielov, vysledkom bude, Ze o fi-
nanénom sektore bude rozhodovat iba niekolko klucovych finanénych kon-
glomeratov. Bude nutné uskutoCnit legislativne kroky v oblasti kontroly ich
aktivit, ale aj v oblasti analyzy pdsobenia (napr. penzijnych fondov, hedzZo-
vych fondov a pod.) a prispdsobit sa tejto kluCovej skuto€nosti. V takomto
pripade mozno hovorit o vytvoreni sustavy néstrojov, ktoré by mohli elimi-
novat désledky dihovej krizy ¢&i pripad trvalého dvojitého deficitu v USA,
a zarovel by mohli o€istit’ vzajomné ekonomické vztahy medzi tradiénymi
anovymi centrami rozvoja. Pokial k tomu neddjde, je velmi vysoké riziko
neustalych turbulentnych otrasov, kratkodobych vzostupov a padov po mno-
hé roky do buducnosti v ramci svetovej ekonomiky.
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Desiata kapitola je venovana finanénym neistotam a roldm ratingovych
agentar v usporiadani finanéného trhu. Rudolf Sivak v tejto kapitole prezen-
tuje systémovu Ulohu ratingovych agentdr na finanénom trhu, pri¢om pripo-
mina, Zze systémova Uloha ratingovych agentur vychadza z viacerych sku-
toénosti, najmé v8ak zo zakomponovania vyrokov ratingovych agentur do
regulatného ramca finan¢ného systému v 70. rokoch minulého storo€ia,
priameho vplyvu vyrokov ratingovych agentur na cenu kapitélu pre velky
pocet ekonomickych subjektov, prudkého rastu podielu dihového financova-
nia v uplynulych desatroCiach, ako aj z dobrovolného prenosu bremena
ocenenia rizika zo strany investorov na ratingové agentury. Je prekvapujuce,
Ze do ruk niekolkych nezavislych institicii sa koncentrovala tak& obrovska
ekonomicka moc bez toho, Ze by podliehali akémukolvek dohfadu, a zaro-
vell samy niesli prisludnd mieru zodpovednosti. Z hladiska svojho postave-
nia v ramci finanéného systému tak rozhodnutia ratingovych agentur v prie-
behu dlhovej krizy prispievali skor k prehlbovaniu nerovnovaznych stavov
(t. j. relativne vysoky rating tesne pred prejavenim tazkosti a nasledné rych-
le znizovanie ratingu). Z kratkodobého hladiska sa tiez ukazalo, ze &ast
investorov znizenie ratingu vopred oCakavala a vopred realizovala predaj
dlhopisov. Vzhladom na to, Ze podstatny rast rizikovej prirdZky spravidla
pokracoval aj v dalich diioch po oznameni o zniZeni ratingu, potvrdil sa aj
predpoklad o naslednom, ,vyvolanom* tlaku na rast rizikovej prirdZky v pri-
pade zniZenia ratingového hodnotenia.

V jedenastej kapitole Milan Sikula prezentuje teoretické Gvahy o global-
nej krize anarokoch na prehodnocovanie ekonomickej vedy. Po bohate;
diskusii a analyze nazorov mnohych vyznamnych teoretikov autor konstatu-
je, Ze pri skimani pricin stcasnej krizy sme dospeli k zaveru, ze nejde len
o finanénd a Standardn( cyklicku krizu, ale o bezprecedentny krizovy jav,
ktorého hibSie pri¢inné suvislosti sa koncentruju do nazretych rozporov
civilizacie. Globalna kriza, jej systémovy a transformacny civilizacny charak-
ter ukazal, Ze velka postindustrialna transformacia nadobudla nebezpecne
rozpornu podobu, spochybnila koncepcie, podia ktorych by malo stbezne
s technologickymi prevratmi viac menej automaticky prebiehat humanne
kultivovanie socialno-ekonomickych vztahov, resp. ze ich podoba, ktora sa
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sformovala v procese sucasnej hyperglobalizécie, predstavuje ti najlepSiu
adaptaciu pre vsetkych.

V dvanastej kapitole Tatiana Bujiakova podrobne rozobrala otazky vy-
sokej miery nezamestnanosti ako reélneho désledku medzinarodnej hospo-
darskej krizy z globalneho a regionalneho hladiska ajej vplyv na Groven
chudoby. Autorka upozorfiuje, Ze najvaésimi obetami krizy boli chudobni
vratane chudobnych pracujcich, u ktorych trend poklesu celosvetovo pocas
krizy ustal. Napriek vysokej a len pomaly klesajucej prijmovej nerovnosti sa
chudobu podarilo najviac znizit krajine s dlhodobo najvy$§im tempom eko-
nomického rastu — Cine, o pomohlo k znizeniu celosvetového priemeru
chudoby. Na obnovenie a rozbehnutie krizou spomaleného robustného
tempa znizovania chudoby vo v3etkych jej dimenzidch je v rozvojovych
krajinach potrebné zvySovanie pokrytia obyvatelstva socialnymi sietami,
znizovanie podielu neformalnych pracovnych vztahov a napojenie rastu
miezd na zvySovanie produktivity. Zaroven, aby sa dosiahol prioritny milé-
niovy ciel v najzaostalejSich regionoch sveta, je délezité pokracovat v rozvo-
jovej pomoci.

Nestabilny a turbulentny vyvoj svetovej ekonomiky v poslednych rokoch
bol vysledkom, okrem iného, heterogénnych a nesynchronizovanych hospo-
darskych politik v obdobi pokracujicej globalnej nerovnovahy. Zda sa, Ze
tvorcovia hospodarskych politik pokracuju v rovnakych praktikdch s men8imi
kozmetickymi Upravami, ignorujuc hibSie adaptacné zmeny v medzinarod-
nom finanénom systéme, &im pritvrdzuju krehkost a nezdravost dosiahnuté-
ho globalneho ekonomického oZivenia.

Napriek hodnotnym zaverom a poznatkom, ktoré tato monografia prinasa
ako prispevok do slovenskej ekonomicke;j literatury, mnohé nezodpovedané
otazky zostavaju otvorené, priom bezpochyby budu predmetom nasho dal-
Sieho vyskumu.

Obadi Saleh Mothana
veduci autorského kolektivu
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THE DEVELOPMENT AND PERSPECTIVES OF THE WORLD ECONOMY:
BETWEEN STAGNATION AND RECOVERY

EXECUTIVE SUMMARY

Concerns about possible obstacles to global economic growth in 2012,
which we discussed in the previous year, largely become a fact, in particular,
the issue of consolidation of public finances in many European countries,
especially so. peripheral euro area countries. This problem, which grew into
a debt crisis was the main cause of the slowdown in global economic growth
in the fourth quarter of 2011, and according to estimates of international
organizations, throughout 2012.

It should be noted that the debt crisis in Europe is only a consequence of
accumulated long-term global problems, which culminated in the interna-
tional economic crisis and 2008 — 2009. The main problem to be seen
throughout the global financial system, which allows for individual econo-
mies to over-debt and manage the economy with deficits under the pretext
of ,achieving rapid economic growth”. It should be noted also that the prob-
lem of public debt is not only in Europe but in the United States and Japan
which are even more indebted relative to their GDP, but each of these coun-
tries uses its giant economies benefits from the international financial sys-
tem and its position in the world economy, although it may not be benefit for
them forever.

The world economy in its further development will face many challenges.
The first is the consolidation of public finances in many key economies,
particularly in the so-called peripheral euro area countries. The second chal-
lenge for the global economy is to reduce the unemployment rate, which is
partly a consequence of the international economic crisis. Creating new jobs
remains one of the key tasks of governments today. The solution to this
problem means an increase in private consumption, increase production,
increase savings and investment and enhances economic growth, which
ultimately leads to increased standard of living. Another challenge that af-
fects all countries, but particularly the emerging and developing countries
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cope with the high prices of primary commodities and the inflationary pres-
sures resulting from that.

Another important challenge is to address the long-term global imba-
lances. This problem is considered as one of the key factors that led to the
recent economic crisis, which remains unnoticed or given the reluctance of
key world economies, its solution is pushed to indefinitely, which could be
a time bomb for the global economy.

The present monograph, the seventh edition in a series of publications of
Economic Institute about the development and prospects of the global eco-
nomy, aims to explain and analyze economic events in the national, regional
and global perspective and summarize what the conclusions of the research
team built on their knowledge of presented issues arising from long-term
investigations based on primary and secondary information drawn from
international institutions (World Bank, IMF, WTO, FAO, ILO, UNCTAD etc.)
and other reputable scientific organizations. The content of the present mo-
nograph is intended for the professional and business community, but also
for students of economics.

This year's scientific monograph is divided into 12 chapters in five
blocks. One of the blocks is given to economic events in the BRIC countries,
given the growing importance of these countries in the world economy.

The first chapter deals with the global and regional development, eco-
nomic growth and other macroeconomic indicators. Obadi Saleh Mothana
analyzes the development of regional and global output in recent years, and
concluded that despite an overall revival of global economic growth, which is
still geographically uneven, this remains very fragile. Engine of world eco-
nomic growth overall is still emerging and developing economies with the
support of key developed economies (U.S., Japan and Germany).

The second chapter deals with the development of the European Union
economy. Ivana Sikulova in this chapter analyzes the economic develop-
ment of the mentioned integration group, focusing on the causes of the
slowdown of economic activities in the EU, the problems associated with the
debt crisis in the eurozone, the ECB and the extraordinary measure of
changes in the functioning of the euro area. The author concludes that
the adjustments taken to stop and solve the debt crisis have weak (or rather
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the opposite) effect, moreover, many of them are in conflict with European
legislation. In addition, the euro zone crisis also highlighted the nature of
multi-speed EU. The author concludes the chapter by stating that the EU
and especially for the euro area is now existentially important to work accor-
ding to clear, strictly and consistently applied rules, recovered and removed
as quickly as possible to the real causes of the current crisis, and does not
focus only on short term solutions to acute problems, which leads to shifting
and further debt accumulation. Extension of sovereign debt crises to other
euro area countries would have catastrophic consequences for the Euro-
pean banking sector and then the public finances and the entire euro area
economy.

In the third chapter, Boris HoSoff analyzes the economic developments in
the USA and Japan. The first section of this chapter highlights the key prob-
lems of the U.S. economy. One is the weakening of domestic demand, which
generates about 70% of GDP. This problem is caused by high long-term
unemployment and long-term decline in household income. The different
development in income of each group of population is reflected in the total
income imbalance and weakening private demand, which is one of the major
structural problems, which undermine domestic demand in the USA. In the
second section of this chapter the author stated that after the fall in GDP of
Japan in connection with the disaster that destroyed the factories and con-
tracted network of several firms, the economic activity in the country began
to strengthen relatively early, about two months after the disaster. Due the
negative growth in private consumption, gross fixed investment and slow
export growth, GDP growth was mainly supported by government consump-
tion. Despite of that, the Japanese economy remains a higher rate of growth
than the euro zone economy, which shows the ability of early diversification
of production factors towards higher productivity, either by moving produc-
tion abroad, or by building special economic zones at home in an effort to
create a more independent poles of economic development.

The fourth chapter is devoted to the development of Chinese economy.
Dane$ Brzica and Jaroslav Vokoun, analyzed not only the macroeconomic
indicators of economic activity but also the key sectors of the Chinese econo-
my. The authors note that, since China is one of the world's largest importers,
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the economic slowdown will have global impact, if will reduce the demand
for manufacturers in China for raw materials and intermediate products. With
the growing economic influence of China, it desires to have the opportunity
for more formulation of WTO trade rules. It preferred the current form of
global trade and supports the move towards long-term goal of APEC, which
is the Free Trade Area of Asia — Pacific. China will facing in the coming
years a number of challenges related to its internationalization process and
the transformation of internal economic and social structures. China seeks to
improve macroeconomic regulation to ensure a stable and healthy economic
development and find the optimal balance corresponding to its economic
and social development.

The fifth chapter deals with the macroeconomic development of Federa-
tive Republic of Brazil. Mariam Abdova in this chapter, has analyzed the
factors that contributed to economic expansion in Brazil as well as structural
weaknesses in the Brazilian economy and social inequalities in Brazilian
society. The author concludes that Brazil rise was succeeded by producing
the quantity of mineral and energy resources, and also because of a rapidly
growing middle class population. A significant portion to the advantage of
Brazil was due the European debt crisis and economic stagnation in Europe.
While some European countries are struggling with the recession, the Brazi-
lian economy is growing quite rapidly, driven mainly by increasing exports to
Asian and South American countries. Its position on the sixth rung will keep
it until 2020, when overtake it States that are currently at the tail end of top
ten economies in the world — Russia and India. Position of the newly re-
claimed sixth largest world economy, however, makes Brazilian space to
consolidate its influence in the world.

In the sixth chapter Veronika Hvozdikova analyzes the economic deve-
lopment of the Russian Federation in recent years, focusing on some key
sectors of the economy of the country. The author concluded that a gradual
recovery in the Russian economy in the years 2010 — 2011 translated into
a solid surplus in current account deficit, re-growth of foreign reserves to
almost pre-crisis level (the level which was the highest in the history of RF)
to restore the budget surplus, decrease in rate unemployment to pre-re-
cession level in 2009, growth in real wages and general improvement
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of living standards. The essential impulse of this development was the rise in
commodity prices, notably a significant increase in oil prices. In this chapter
the author also addressed the issue of the completion of the accession
process of the RF input to the WTO. An important aspect of motivation for
Russian side to successfully complete the accession negotiations and is
definitely the desire to demonstrate an interest in improving the investment
and business climate, increase investment credit of the country, eliminating
the degree of business risk perceived by foreign investors. Membership in
the WTO is not only the reduction of tariffs and duties, will have effect on
a wide range of policies and institutional changes since the introduction of
safety standards, modifications to the rules of treatment of foreign investors,
the conditions of entry to specific markets, eliminate protectionism to condi-
tions for the protection of intellectual property rights and transparency in
procurement. Finally, WTO membership is a guarantee of solving trade
disputes under the auspices of the organization.

The seventh chapter is devoted to the macroeconomic development of
India. Gabriela Dovalova in this chapter, pay attention to the development of
some major economic indicators of India, the importance of individual sectors
to economic growth and the impact of the economic expansion of countries
to reduce poverty. According to the author, in the last two decades the process
of caching up of India to the developed economies really fast. India reached
mainly due to high investments, one of the highest rates of economic growth
in the world. Its economy grew rapidly, despite a slight slowdown in the
financial and economic crisis and drought, which affected mainly the agricul-
tural sector. The growth was contributed mainly by strong domestic demand,
which was supported by expansionary fiscal and monetary policy. To maintain
the boom will be because of the risks of high inflation and volatility of capital
flows, important to implement the fundamental importance of prudent macro-
economic policies and fiscal consolidation aimed to reducing the govern-
ment deficit, which increased as a result of slowing economic growth.

Obadi Saleh Mothana in the eighth chapter deals with a phenomenon of
recent trends in world trade. In addition to the development of global trade in
this chapter is sufficient space dedicated to the development of commodity
prices and analyzing the causes of the growth of their prices, especially
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food, oil, gas, metals and agricultural raw materials prices. By analyzing the
new phenomenon in the prices of Brent and WTI in recent years and the
causes that led to it. World trade by author recorded in 2011 slow to histori-
cally high growth in the previous year. The main engine of growth in global
trade are emerging and developing economies. The development of prices
of primary commodities in recent months registered a drop, but still remain
relatively high. The highest recorded price increase of food and agricultural
commodities. Its main causes are, in addition to increased demand for these
commodities, the depreciation of the US dollar and cyclical prices of these
commodities, and other unpredictable factors.

Peter Stanék is the author of the nine chapter, where analyzing the po-
tential risks to international financial markets. He concerned also in some
other issues relating to banking, public debt and troubled process of interna-
tional financial markets. Author recalls that, as is confirmed further process
of concentration of ownership of shares will result that the financial sector
will be decided by only a few key financial conglomerates. It will need to take
legislative action to control activities, but also in the analysis of action (eg,
pension funds, hedge funds, etc.), and adapt to this crucial fact. In this case
we can talk about the creation of instruments that could eliminate the impact
of the debt crisis, or double the permanent deficit in the U.S.A., and it would
also clean the mutual economic relations between traditional and new
centers of development. If not, contact is always very high risk of turbulent
shock, short-term ups and downs for many years into the future in the global
economy.

The tenth chapter deals with the financial uncertainty and credit rating
agencies' roles in the arrangement of the financial market. Rudolf Sivak in
this chapter presents a systemic role of rating agencies in financial markets,
recalling that the systemic role of rating agencies based on several factors,
especially the incorporation of statements of rating agencies in the regula-
tory framework of the financial system in the 70th last century, the direct
impact statements, credit rating agencies on the cost of capital for a large
number of economic operators, the sharp increase in the share of debt fi-
nancing in recent decades, as well as the voluntary transfer of the burden of
risk assessment by investors of credit rating agencies. It is surprising that in
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the hands of a few independent institutions is concentrated so enormous
economic power, without being subject to any supervision, and to bear
themselves the appropriate level of responsibility. In terms of its position
within the financial system and the decision of the rating agencies during the
debt crisis contributed to deepening rather unbalanced state (ie, relatively
high rating just before the appearance of problems and subsequent rapid
reduction rating). In the short term, it also appeared that some investors
previously expected reduction rating and bonds it sold in advance. Given
that a substantial risk premium growth continued to rule in coming days after
notification of the downgrade, the assumption is confirmed by subsequent,
,developing” upward pressure on the risk premium in the event of a rating
reduction.

In the eleventh chapter, Milan Sikula presents theoretical considerations
of the global crisis and needs for reassessment of economic science. After
a rich discussion and analysis of the opinions of many major theorists, the
author notes that when examining the causes of the current crisis, we con-
cluded that it is not only a financial crisis or a standard cyclical crisis, but the
phenomenon of unprecedented crisis, which deeper causality are concen-
trated in deep contradictions of civilization. The global crisis, its systemic
transformation and civilization nature shows that the big post-industrial
transformation retain dangerously inconsistent form, doubted the concept
that should be parallel with revolutionary technology more or less automati-
cally run human culturing of socio-economic relations, eventually their ap-
pearance, which was formed in the process of the present hyperglobalisa-
tion represents the best adaptation for all.

In the twelfth chapter Tatiana Bujfiakovéa closely analyzed the issue of
high unemployment rate as a real result of international economic crisis in
global and regional perspective and its impact on poverty levels. The author
points out that the biggest victims of the crisis are the poor, including the
poor workers, whose trend decline worldwide during the crisis has remained.
Despite the high and slowly decreasing income inequality, the poverty has
reduced in the country with the highest long-term rate of economic growth —
China, helping to reduce worldwide average of poverty. To restore and
launch a robust crisis slowed the pace of reducing poverty in all its dimensions
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in developing countries need to increase population coverage by social
networks, reducing the share of informal labor relations and connections of
wages to enhance productivity. At the same time to achieve the priority
Millennium goal in the most backward regions of the world, it is important to
continue of aid development.

Unstable and turbulent evolution of world economy in recent years was
aresult of, inter alia, heterogeneous and non-synchronized economic poli-
cies during the ongoing global imbalances. It seems that economic policy
makers continue the same practices with minor cosmetic repairs adaptation
ignoring deeper changes in the international financial system, thereby tighte-
ning the fragility and unsoundness achieve global economic recovery. De-
spite the valuable findings and knowledge, which brings this monograph, as
a contribution to the Slovak economic literature, many unanswered questions
remain open, and no doubt will be the subject of our further research.

Obadi Saleh Mothana
Editor and project coordinator
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MEDZI STAGNACIOU A OZIVENIM






33

1. VYVOJ SVETOVEJ EKONOMIKY:
GLOBALNY A REGIONALNY POHLAD

Spomalenie rastu svetovej ekonomiky, ktorého sme boli svedkami tak-
mer v celom roku 2011, sa na konci rovnakého roka a zaciatku roka 2012
zastavilo, ked sa americka ekonomika ako najvacsia ekonomika sveta zno-
vu dostala na cestu oZivenia. Toto ozivenie je vSak stale velmi krehké
arizika dalSieho spomalenia su vysoké, pretoZe hrozby nékazy v inej vy-
znamnej Casti globalnej ekonomiky typu eurozdny su vdaka znacnej prepo-
jenosti tychto ekonomik stéle pritomné. Optimisticky signal vyslany z ame-
rickej ekonomiky v prospech globalneho oZivenia je podporeny pomerne
vysokym ekonomickym rastom v rozvijajucich sa ekonomikach, ktoré boli
v poslednych rokoch a stale su tahurimi globalneho rastu svetovej ekonomi-
ky. Okrem toho, prekvapuijuci rast mnohych rozvinutych ekonomik predsta-
voval v poslednych mesiacoch roka 2011 ana zaciatku roka 2012 nepo-
chybne velky impulz pre oslabenu globalnu ekonomiku.

Kontrakcia globalnej ekonomiky v roku 2011 bola vysledkom viacerych
faktorov ekonomického a politického charakteru:

« Dlhova kriza v eurozone bola jednym z hlavnych faktorov spominanej
kontrakcie. Tato kriza spOsobila nielen zvy3enie vynosov tatnych diho-
pisov a znizenie dovery v ekonomiku prevaznej vacsiny krajin euro-
zbny, ale aj zvySenie pochybnosti o budicnosti hospodéarskej a meno-
vej Unie.

o Prirodné katastrofy (tsunami v Japonsku a zaplavy v Thajsku), v stgin-
nosti s nizkym globalnym dopytom viedli k zniZeniu exportnej vykonnosti
Japonska a tym k zniZeniu realneho HDP krajiny.

« Produkcia aobchod v Azii aLatinskej Amerike sa znaéne spomalili
Ciastocne v dosledku cyklickych faktorov, avak aj inych faktorov vratane
reStriktivnych politik.

« Ekonomické aktivity v regione Stredného vychodu a severnej Afriky boli
v roku 2011 a ostavaju aj nadalej oslabené v désledku socialnych a poli-
tickych nepokojov.

o Pokles spotreby v rozvinutych krajinach spdsobil zniZzenie produkcie
nielen v samotnych rozvinutych krajinach, ale aj v krajinach v stredne;
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a vychodnej Eurdpe exportne orientovanych av rozvijajucich sa kraji-
nach Azie a Latinskej Ameriky.

Graf 1.1

Vyvoj priemyselnej produkcie (podFa trojmesacného priemeru v %)
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Poznédmka: RPK - rozvinuté priemyselné krajiny; RsK - rozvijajice sa krajiny.
Pramer: Vlastné spracovanie na zaklade Udajov online WEO database (2012), April.

Globalne aktivity v roku 2011 boli a podla vSetkého aj v nasledujucich
minimalne piatich rokoch ostanu geograficky nerovnomerné. Kym rozvinuté
krajiny v roku 2011 zaznamenali 1,6 %-ny ekonomicky rast, rozvijajuce sa
a rozvojové ekonomiky dosiahli takmer 4-nasobne vy33i rast (6,2 %). Podla
progndzy Medzindrodného menového fondu (MMF), tento rozdiel v raste sa
vtomto roku (2012) mierne zvySi v prospech rozvijajucich a rozvojovych
krajin (na 4,07-nasobok), ktoré by mali dosiahnut 5,7 % oproti 1,4 % v rozvi-
nutych ekonomikach. Celkové ekonomické aktivity v rozvinutych krajinach
boli oslabené predovSetkym krajinami zapadnej Eurdpy, najma Talianska
a Spanielska a, samozrejme, Japonskom, ktoré sa dostalo do recesie, ked
sa jeho ekonomika zmensila 0 0,7 % v ddsledku nielen prirodnej katastrofy
(tsunami), ale aj nizkeho globalneho dopytu.
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Graf 1.2
Realny Stvrtrocny rast HDP (v %)
(porovnanie s rovnakym obdobim predchadzajuceho roka)
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Poznédmka: RPK - rozvinuté priemyselné krajiny; RsK - rozvijajice sa krajiny.
Pramer: Vlastné spracovanie na zaklade Udajov online WEO database (2012), April.

Z grafu 1.2 mozno pozorovat (bez ohladu na vySku rastu) takmer rovna-
ky vyvoj v rozvinutych aj v rozvijajucich sa ekonomikéch, ¢o sved¢i o silnej
interdependencii ekonomik. Ekonomicky rast v rozvinutych krajinach zna-
mend aj rast dopytu aimportu, ¢o vedie k rastu exportu rozvijajucich sa
ekonomik a celkovému rastu ich ekonomik.

1.1. Medzi stagnaciou a ozivenim

Globalna ekonomika podla prognézy MMF neprepadne v roku 2012 do
recesie, pricom ekonomickeé aktivity jednotlivych regionov su nerovnomerné.
Ekonomiky rozvinutych krajin by mali v roku 2012 zaznamenat' ozivenie,
mierny ekonomicky rast, pri¢om eurozona, ktora sa podiefa 19,2 % na celko-
vom svetovom outpute a 28 % na celkovom outpute rozvinutych ekonomik,
sa znovu dostane do miernej recesie, a pri optimistickom vyhfade do stag-
néacie. Ekonomiky USA a Japonska, ktorych verejny i zahranicny dih je ovela
vacsi ako verejny azahraniény dlh eurozony, prekvapujuco zaznamenali
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solidny rast v poslednom Stvrtroku 2011 a s miernym spomalenim v prvom
Stvrtroku 2012. Na druhej strane, rozvijajice sa arozvojové ekonomiky
pokracuju v oZiveni so solidnym ekonomickym rastom.

Znovu narastajuce obavy, najma koncom roka 2011, ztoho, ze kriza
v eurozone moze eskalovat a Sirit' sa, viedli k dalSiemu kolu neist6t a rozsi-
rovaniu rizika, ¢o prispelo k nepredpokladanému prudkému spomaleniu
ekonomickych aktivit v eurozéne. Nepochybne tato vzniknuta situacia mala
negativne efekty v ostatnej Casti Eurdpy i mimo nej. Europska centralna
banka (ECB) hrala ddlezita rolu v zmierneni problému finanénej likvidity
bankového sektora poskytovanim dihodobych zvyhodnenych Gverov. Tento
krok v kombinacii s dalSimi krokmi smerujlcimi k posilneniu fiSkalnej kom-
paktnosti, Strukturélnym reforméam a fiSkalnej konsolidacii viedli k stabiliz&cii
trhového sentimentu a zniZeniu neistoty.

NeoCakavany pokles ekonomického rastu bol do velkej miery zapricine-
ny velmi citlivym vnimanim rizika v perspektivach rastu, konkurencieschop-
nosti a solventnosti Statov, najma v tzv. periférnych krajinach eurozény. Do
akej miery tieto vSeobecné trendy viedli k spomaleniu rastu v jednotlivych
eurdpskych ekonomikach, to zavisi od pdsobenia krizovych podmienok
a Sokov aich pociato€nych podmienok, najma fiskalnych, a krehkosti finané-
ného sektora. ,Rast divergencie medzi ¢lenmi eurozony je Sirdi ako pocas
expanzie vobdobi 2003 — 2008. Grécko, irsko a Portugalsko ostavaju
v srdci krizy. Jej intenzifikaciu poCas padu najviac ovplyvnilo Taliansko a na-
sledne Spanielsko, ked ich ekonomické aktivity v poslednom $tvrtroku 2011
znacne Klesli. V ostatnych eurépskych ekonomikach, vnutri eurozény i mimo
nej, boli aktivity oslabené ponorenim sa do miernej recesie alebo jej zasta-
venim.* (WEO, 2012, April, s. 51)

Jedno z rieSeni dihovej krizy je restriktivna fiSkalna politika. Tato politika
sa bude uskutoCriovat prevazne v rozvinutych ekonomikach, najma v kraji-
nach eurozony, ktoré vtomto smere dosiahli vSeobecny konsenzus. Kvdli
rekonstrukcii v Japonsku nebude restriktivna fiSkalna politika hlavnou agen-
dou japonskej vlady. Rozvijajlce sa ekonomiky budu pokraCovat v ostrazitej
menovej a hospodarskej politike. To znamena, ze restriktivna fiskalna politika
v tychto krajinach bude v roku 2012 na niz8ej Urovni v porovnani s predché-
dzajucim rokom, priom podfa odhadov MMF tato politika bude znamenat
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okresanie rastu 0 1,25 %. Tieto krajiny, najmé Cina, Brazilia, India a Rusko,
nemaju ambiciu fiSkalne sa obmedzovat, resp. nepovazujl to za potrebné.

Graf 1.3
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Poznédmka: RPK - rozvinuté priemyselné krajiny; RsRK - rozvijajuce sa a rozvojové krajiny.
Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade tdajov online WEO database (2012), April.

Celkovy dih bude, napriek planovanym restriktivnym fiskalnym politikam,
nadalej rast, najma v rozvinutych ekonomikach. Napriklad v krajinach G7
narastie do roku 2017 na droven 130 % HDP (WEO, 2012, April). Najvacsi
pomer hrubého dlhu k HDP dosiahne Japonsko, a to 256 %, nasleduje Ta-
liansko so 124 %, USA so 113 % a eurozoéna s 91 %.

1.2. Dilema okolo globalnej nerovnovahy?

Ako sme uZ neraz konétatovali, globalna ekonomick& nerovnovaha je
ddékazom globalneho systémového zlyhania, ktoré moze viest aj ku global-
nym finanénym a hospodarskym krizam, najmé v obdobi vysokej interde-
pendencie medzi ekonomikami. Neudrzatelny deficit bezného Uétu USA,
ktory je jednou stranou vahy globalnej nerovnovahy, zaznamenal vdaka
medzinarodnej hospodarskej krize mierny pokles. Velmi pravdepodobne
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hraniCi s istotou, Ze po oziveni americkej ekonomiky dojde k opatovnému
narastu deficitu bezného U¢tu platobnej bilancie, o zvySuje riziko dalSich
globalnych ekonomickych poruch.

Na druhej strane, vdaka (medzinarodnej) hospodarskej krize v§ak doslo
aj k miernemu zniZeniu prebytku bezného Gctu v niektorych prebytkovych
rozvinutych ekonomikach, ako je Nemecko a Japonsko, a v rozvijajucich sa
ekonomikéach a krajinach exportujtcich ropu.

Graf 14
Globéalna ekonomicka nerovnovaha (pomer bezného tctu k svetovému HDP v %)
1,5 -
1
05
0 4
-0,5 -
1 4
15
2
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
—o— USA —&— OlL
egr— GER + JPN ={J== \/ybrané krajiny Eurépy
=X= Cina + EMA =@= Ostatny svet
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sko, Grécko, Irsko, Litva, Loty$sko, Madarsko, Polsko, Portugalsko, Rumunsko, Slovenska republika,
Slovinsko, Spanielsko, Turecko a Velka Britania.

Pramer: Vlastné spracovanie na zaklade Udajov online WEO database (2012), April.

Podla tdajov MMF deficit beZzného G¢tu USA v tomto roku (2012) do-
siahne 0,71 % svetového outputu, €o je priblizne polovica deficitu dosiahnu-
tého pred poslednou velkou hospodarskou krizou. Takyto pokles je vysled-
kom nizkeho tempa rastu importu USA oproti obdobiu pred krizou, kedze
deficit bezného Uctu USA je prevazne deficitom obchodnej bilancie. Tento
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pokles sa prejavil aj na Urovni prebytku bezného U¢tu rozvijajucich sa eko-
nomik, ktory sa znizil z 0,89 % svetového outputu pred krizou na 0,48 %
vroku 2012, ¢o reflektuje vSeobecny pokles globalneho dopytu, najma
v rozvinutych ekonomikach.

Treba povedat, ze kazda krajina spomedzi kli¢ovych ekonomik sveta je
zodpovedna za pretrvavajucu globalnu nerovnovahu, a to od nich vyZaduje
zodpovedny pristup k rieSeniu tohto problému, ktory mé globaine désledky.
Diskusie v ramci krajin G 20, ktoré po hlbokej krize smerovali k zintenzivne-
niu finanénych stimulov a regulacii finanéného trhu - jeho reforme, vedome
¢i nevedome podcenovali problém globalnej nerovnovahy a jeho rieenie.
DocCasné opatrenia, ktoré sa nevyhnutne zvolili v boji proti krize, neméZzu
predstavovat len jediné mozné rieSenie finan¢nej a hospodarskej krizy. ,Bez
rieSenia globalnej nerovnovahy, ktora podnietila nedavne excesy, prepasie-
me prilezitost vyrazne zlepsit zaklady pre globélne trhy a ekonomicku vitali-
tu v buducnosti. Tlak globalnej nerovnovahy bude znovu rast, az kym sa
nenajde dalSie vychodisko.” (Dunaway, 2009)

Globalna nerovnovaha znamené nerovnovahu medzi investiciami a Us-
porami vo vyznamnych svetovych ekonomikach, pri¢om reflektuje prevazne
rastlce nerovnovahy ich beznych U¢tov. Dlhodoba globalna nerovnovaha
hrala déleziti rolu v kreovani sucasnej hospodarskej krizy. Medzinarodny
finanCny systém nepochybne napomohol rast globalnej nerovnovahy tym, Ze
krajinam s nerovnovahami vich beZnych uétoch umoznil oddialit rieSenia
tychto nerovnovah. ,0d vzniku brettonwoodskeho systému po druhej sveto-
vej vojne, tri zjeho charakteristik pracovali v ¢ase na oddialeni rieSenia
nerovnovah v beznych uctoch. Prvou je to, Ze krajina, ktora vydava rezervné
aktiva, mdZe dlhodobo financovat deficity beZzného G¢tu. Druhou je to, Ze
krajina, ktora &eli tlaku posilnenia hodnoty jej meny, mbdze upravit, resp.
riadit svoj vymenny kurz na utimenie takéhoto tlaku a oddialit' rieSenia jej
platobnej bilancie na dihé obdobie. Tretia ¢rta, ktora moze poskytnut stimuly
na oddialenie rieSeni, vznikla v dosledku zmeny flexibilného vymenného
kurzu na zaCiatku 70. rokov dvadsiateho storocia.” (Dunaway, 2009)

Prv charakteristiku medzinarodného finan¢ného systému vyuzivali USA
v poslednych dekadach z ich pozicie ako primarneho vydavatela rezervnych
aktiv na financovanie ich rasticeho deficitu beZzného U¢tu. Rozvijajuce sa
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azijské ekonomiky, najméa Cina, vyuzivali druht charakteristiku systému, ked
utimovali posiliiovanie svojich mien, ¢im napomohli dosahovanie velkych
prebytkov v ich beZznych uétoch. Japonsko a Eurdpa vyuZivali tretiu charak-
teristiku systému, ked' pokles hodnoty jenu a eura koncom 90. rokov minulé-
ho azaCiatkom prvej dekady tohto storoCia prispel k spomaleniu tempa
Strukturalnych reforiem na trhu préace a trhu vyrobkov, ¢im sa spomalil hos-
podarsky rast, ktory rovnako prispel ku globalnej nerovnovahe (pozri Duna-
way, 2009).

Niet pochyb o tom, Ze rieSenie problému globalnej nerovnovahy je zloZi-
té, resp. nie je jednoduché, pretoze existuju na teraj$i medzinarodny financ-
ny systém rozdielne nazory, pohybuijlce sa medzi pre a proti. AvSak napriek
v poslednych rokoch silnejucim hlasom po jeho reforme, mnohi zo zastan-
cov tychto ndzorov sa stotoziuju s tym, ze predsa len je stale lepsi ako
predchadzajici. To, i teraji medzinarodny finanény systém umozni vyge-
nerovat zdravy a stabilny rast, zavisi od ochoty krajin, najma klucovych
ekonomik, hrat podfa pravidiel.

Niektoré nazory hovoria, Ze strikina finan¢na regulécia a restriktivne mo-
netarne politiky mdzu po ¢ase obsahovat financné excesy, ktoré pomoézu
vygenerovat globalnu nerovnovahu. Svoj ciel vSak mézu dosiahnut aj spo-
malenim rastu svetového outputu.

Pochopitelne, bilancia bezného Uctu sa odzrkadluje aj v stave devizo-
vych rezerv danej krajiny. To znamena, ze v krajinach, ktoré zaznamenali
v poslednej dekade prebytok bezného U¢tu platobnej bilancie, sa to odzrkad-
lovalo na objeme ich devizovych rezerv. Ide predovsetkym o rozvijajlce sa
ekonomiky Azie, Latinskej Ameriky a Eurdpy, ako aj krajiny vyvazajlce ropu
a zemny plyn €i iné primérne komodity, ktoré zaznamenali cenovy boom.

Z grafu 1.5 je jasné, Ze regiény rozvojovej Azie a Stredného vychodu
a severnej Afriky zaznamenali v poslednej dekade najvacsi nérast devizo-
vych rezerv. Cinska republika méa najva&si podiel v regione rozvojovej Azie.
Tomuto regionu sa devizové rezervy od roku 2000 do roku 2011 zvysili
o takmer 1 310 %. Pozoruhodné je, Ze aj poCas krizy zaznamenali vysoky
narast, pricom v obdobi 2008 — 2011 doslo k prudkému zvySeniu objemu
devizovych rezerv regionu v porovnani s obdobim 2000 — 2008. Devizové
rezervy Ciny vzrastli v roku 2011 0 333,8 mid. USD, &o je narast 0 11,7 %
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v porovnani s predchadzajicim rokom, ked na konci roka 2011 dosahovali
3,2 bil. USD.

Graf 15
Devizové rezervy (trojmesacény priemer, index 2000 = 100)
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Madarsko, Polsko, Rumunsko a Turecko; SVSA - Stredny vychod a severna Afrika.

Pramer: Vlastné spracovanie na zaklade Udajov online WEO database (2012), April.

Takmer rovnaky vyvoj v rastovom trende zaznamenal aj region Stredny
vychod a severna Afrika. Narast devizovych rezerv tohto regiénu reflektoval
cenovy boom energetickych komodit, najma od roka 2003 (pozri graf 1.5).

Teoreticky mdze prebytok bezného Uctu platobnej bilancie v danej kraji-
ne sposobit’ inflaéné tlaky, ak povedie k rastu déchodkov a spotreby. Na
druhej strane rast cien komodit méze vyvolat inflaény tlak aj v krajinach
importujucich tieto komodity, ¢im nasledne dochadza k znehodnoteniu Uspor
obyvatelov. Preto sa ukazovatel miery inflacie prejavil v jednotlivych regio-
noch rozne. Spotrebitelské zmeny mali takmer vo vSetkych regiénoch od
velkej krizy rastucu tendenciu. V tomto raste hralo velmi doleZitu rolu nielen
oZivenie, ale aj vysoky rast cien primarnych komodit.
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Graf 1.6
Miera inflacie vybranych ekonomik (v %)
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Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade Udajov online WEO database (2012), April.

Inflaéné tlaky sa v roku 2011 prejavili nielen v rozvijajucich sa ekonomi-
kach, ale aj v rozvinutych krajinach (okrem Japonska), napriek uplatneniu
politiky nizkej urokovej miery, najma v USA, eurozdne a Japonsku. Velky
problém s inflaciou v predchadzajlcich rokoch mali rozvijajlice sa ekonomiky,
najma India, Rusko, ale aj Cina, takisto napriek réznym menovym opatre-
niam smerujucim k zastaveniu jej rastu, resp. znizeniu. Podla prognézy
MMF v roku 2012 déjde k poklesu miery inflacie, kedZe sa oCakéva pokles
cien primarnych komodit 0 10 — 17 %.

1.3. Globalne a regionalne rizika pre svetovu ekonomiku

Svetova ekonomika Celi mnohym rizikdm a vyzvam. Jednym z hlavnych
rizik je dlhova kriza nielen v Eurdpe, Speciélne v eurozéne, ale aj v USA
a Japonsku. Eskalacia dlhovej krizy v eurozéne patri k najzavaznej$im
rizikovym faktorom pre globalnu ekonomiku. Druhé najvyznamnejSie riziko
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spociva v geopolitickom napéti, najma medzi Iranom a zapadnymi krajinami,
ktoré moze viest k prudkému nérastu cien ropy na svetovych trhoch a tak
ohrozit velmi zranitelné ekonomiky a krehké oZivenie. Daldim ddleZitym
rizikom je rastici deflacny tlak, najma v €asti eurozony (WEO, 2012, April).
Hlavnou Ulohou globalnej ekonomiky je realnymi krokmi vyrovnat sa
s obavami z negativneho vyvoja svetovej ekonomiky az toho, ze bude aj
nadalej citlivd na klucové rizika, ktoré su spojené s ddverou spotrebitelov
a investorov, a ze oZivenie je stéle velmi krehké, najma v rozvinutych kraji-
nach s velkou produkénou medzerou.
Tieto ulohy vyZaduju, najma v rozvinutych ekonomikéch, viac akénych
plédnov a opatreni:
 implementaciu dohodnutych strednodobych planov fiskalnej konsolidacie
bez prehnanych Uprav;

« zachovanie velmi uvolnenej menovej politiky a zabezpe€enie dostatocnej
likvidity na reparaciu bilancie sektora domacnosti a finanéného sektora;

 bezodkladné rieSenie krizy eurozony.
Vyvoj globalnych ekonomickych aktivit podla regionu

Dramatické zmeny, ktoré sa udiali vo svetovej ekonomike v poslednom
Stvrtroku 2011, niesli sa v znameni na jednej strane zhorSovania ekonomic-
kych aktivit niektorych regionov, a na druhej strane ozivenia a znovuvybu-
dovania dévery v niektorych regiénoch. Eurépske ekonomiky zaznamenali
prudky pokles, niektoré ekonomiky eurozony sa dostali do stavu ekonomic-
kej recesie. Nadejou globalnej ekonomiky v procese oZivenia su rozvijajuce
sa ekonomiky, ale aj prekvapujuce pozitivne signaly z americkej a japonskej
ekonomiky.

Rozvinuté ekonomiky

Do akej miery eurépska dihova kriza méze negativne ovplyvnit dalSie
regiony?

Vzhladom na vysoku Uroven interdependencie medzi regionmi a skutoc-
nost, ze Eurdpa je klt€ovym hracom globalneho obchodu, dalSia eskalacia
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dlhovej krizy v Eurépe, konkrétne v eurozéne, mdze viest k dalSim neistotdm
a zhorSovaniu ddvery v tieto ekonomiky a nasledne k zniZeniu dopytu, a to
v kone¢nom désledku negativne ovplyvni exportne orientované ekonomiky
nielen v samotnej Eurdpe, ale aj vinych regiénoch sveta (napr. vychodna
Eurdpa a azijské ekonomiky). Tato situacia méze viest aj k poklesu cien
primarnych komodit, ¢o negativne ovplyvni regiény zavislé od exportu tychto
komodit (napr. region Stredného vychodu a Afriky).

Graf 17
Podiel exportu tovarov do eurozény
(pomer exportu k HDP regiénu v %, za rok 2010)
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Pramer: Vlastné spracovanie na zaklade Udajov online WEO database (2012), April.

Pripadny negativny vplyv sa moze prejavit predovietkym v zahrani¢nom
obchode (pozri graf 1.7). Z toho mozno vidiet silni obchodnu prepojenost
medzi eurépskymi krajinami (medzi vychodoeurépskymi exportne orientova-
nymi ekonomikami a zapadoeurépskymi ekonomikami), ¢o mdze situaciu
zhordovat hlavne v samotnej eurozone. Dalsie regiony, ktoré st do iste]
miery s eurozénou silno prepojené (minimalne z pohladu tychto regiénov)
prostrednictvom zahraniéného obchodu, st SNS, Stredny vychod a severna
Afrika, subsaharska Afrika a rozvojové krajiny Azie.
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Negativny vplyv dihovej krizy eurozény prostrednictvom finanéného pre-
pojenia s ostatnymi regiénmi je okrem Severnej Ameriky velmi limitovany.
Silné prepojenie tohto sektora je viac-menej medzi bankami eurozony a ich
pobockami v strednej a vychodnej Eurdpe. Vyvoju hospodarstva a finanéné-
ho sektora Eurdpskej Unie sa venuje 2. kapitola.

Ekonomika Severnej Ameriky zaznamenala v roku 2011 solidny rast
v porovnani s ostatnymi ekonomikami rozvinutych krajin. Ekonomika USA
napriek problémom v prvom polroku 2011 zaznamenala expanziu s roénym
rastom 1,7 %, pricom tahufiom rastu bola doméaca spotreba. Konsolidaciou
verejnych financii a opatreniami zameranymi na realitny trh méze prispiet
k akceleracii ozivenia v tomto roku (2012).

Kanadska ekonomika dosiahla v roku 2011 najrychlej$i rast spomedzi
rozvinutych ekonomik. K tomuto relativne vysokému rastu prispeli nielen
domace, ale aj vonkajSie faktory — priaznivy vyvoj cien komodit, kedze Ka-
nada patri k vyznamnym exportérom ropy do USA. Vzhladom na predpokla-
dany pokles cien primarmych komodit, vyhfad kanadskej ekonomiky v roku
2012 ukazuje na mierne spomalenie rastu na 2,1 %.

Azia v oZiveni pokraduje

Azijsky region na ¢ele s Cinou predstavuje jeden z kligovych regiénov,
ktoré ostali v poslednej dek&de tahunmi globalnej ekonomiky. Vzhfadom na
to, ze mnohé ekonomiky tohto regiénu st exportne orientované, do velkej
miery sU zavislé od zahraniéného dopytu. Po vypuknuti medzinarodne;j krizy,
ktora viedla k poklesu dopytu v rozvinutych krajinach, doSlo k znizeniu ex-
panzie ekonomik azijského regionu. Napriek tomu ekonomiky tohto regionu
zaznamenali vysoky rast, pricom medzinarodna kriza napomohla Cinskej
ekonomike makko pristat po dihodobom vysokom raste okolo 10 %. Azijsky
region v roku 2011 pokragoval v oziveni, ked dosiahol 5,9 % rast, priCom
rozvojové krajiny regionu zaznamenali 7,8 % ekonomicky rast, rozvinuté
krajiny regiénu (Japonsko, Australia a Novy Zéland) dosiahli len 1,3 % rast
a novoindustrializované krajiny regionu 4 %.
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Vybrané makroekonomické ukazovatele niektorych krajin Eurdpy

Reélny HDP v % Spotrebitelské ceny v % | Nezamestnanost v %
projekcia projekcia projekcia

2011 [ 2012 | 2013 | 2011 [ 2012 | 2013 | 2011 | 2012 | 2013

Eurépa 2,0 0,2 14 32 2,7 2,2 - - -
Rozvinuté Eurépa 14 |-0/1 1,1 28 2,1 1,7 94 1 10,0 9,9
Eurozéna'! 14 1-03 0,9 2,7 2,0 1,6 10,1 | 10,9 | 10,8
Nemecko 3,1 0,6 1,5 25 1,9 1,8 6,0 5,6 55
Francuzsko 1,7 0,5 1,0 2,3 2,0 1,6 9,7 99 | 101
Taliansko 04 [(-19 [-03 29 25 1,8 8,4 9,5 9,7
Spanielsko 07 |-18 0,1 3,1 1,9 16 | 216 | 242 | 239
Holandsko 1,3 |-05 038 25 1,8 1,8 45 55 55
Belgicko 1,9 0,0 08 35 24 1,9 72 8,0 8,3
Rakusko 3,1 0,9 18 36 2,2 1,9 42 4.4 43
Grécko -69 |47 0,0 31 [(-05 |-03 17,3 | 194 | 194
Portugalsko -15 |-33 0,3 3,6 32 14 12,7 | 144 | 140
Finsko 29 0,6 18 33 29 2,1 78 7,7 78
irsko 0,7 0,5 2,0 1,1 17 1,2 144 | 145 | 13,8
Slovenska republika 33 24 3.1 41 38 23 | 134 | 138 | 136
Slovinsko -02 |-1,0 1,4 18 22 1,8 8,1 8,7 8,9
Luxembursko 10 [-0,2 1,9 34 2,3 1,6 6,0 6,0 6,0
Estonsko 7,6 2,0 36 5,1 39 2,6 125 | 11,3 | 10,0
Cyprus 05 |-12 0,8 3,5 28 2,2 78 9,5 9,6
Malta 2,1 12 2,0 2,4 2,0 1,9 6,4 6,6 6,5
Velka Britania 0,7 08 2,0 45 24 2,0 8,0 8,3 8,2
Svédsko 4,0 0,9 2,3 14 2,5 2,0 75 75 7,7
Svajciarsko 1,9 08 17 02 |-05 0,5 31 34 3,6
Ceska republika 1,7 0,1 21 1,9 35 19 6,7 7,0 74
Nérsko 1,7 18 2,0 1,3 1,5 2,0 33 3,6 35
Dansko 1,0 0,5 1,2 28 2,6 2,2 6,1 58 55
Island 31 24 2,6 4,0 48 35 74 6,3 6,0

Rozvijajica sa Eurépa? 53 19 2,9 53 6,2 45 - - -
Turecko 8,5 2,3 32 6,5 |106 71 99 [ 10,3 | 105
Polsko 43 2,6 32 43 38 2,7 9,6 9,4 9,1
Rumunsko 2,5 1,5 3,0 58 29 31 7,2 7,2 71
Madarsko 1,7 0,0 18 39 52 35 [ 110 | 115 | 110
Bulharsko 1,7 08 1,5 34 2,1 23 [ 125 | 125 | 120
Srbsko 18 05 30 |12 41 43 | 23,7 | 239 [ 23,6
Chorvatsko 00 [-05 1,0 2,3 2,2 24 132 | 135 | 12,7
Litva 59 2,0 2,7 41 3,1 25 | 155 | 145 | 13,0
Loty$sko 55 2,0 2,5 4.2 2,6 2,2 156 | 155 | 14,6

1 Podla harmonizovaného indexu spotrebitelskych cien. Eurostat.

2 7ahf#ta aj Albansko, Bosnu a Hercegovinu, Kosovo, Macedénsko a Ciernu Horu.
Pramer: WEO (2012), April.
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Graf 1.8
Export azijskych rozvijajucich sa krajin (okrem Indie)
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Pramer: Vlastné spracovanie na zaklade Udajov online WEO database (2012), April.

Vplyv krizy v eurozéne na azijsky region je zretelny hlavne v oblasti ob-
chodu (pozri graf 1.7), pretoZze Eurdpa predstavuje ddlezity trh pre &zijsky
export. Stimulécia domécej spotreby mnohych kluCovych krajin regionu
pomohla k zmierneniu nésledkov poklesu zahraniéného dopytu na ich za-
hrani¢nu rovnovahu.

Finanéné neistoty v eurozéne v roku 2011 mali mierny vplyv na ekono-
miky azijského regiénu. Napriek tomu portfoliové toky na konci roka prudko
klesli, rovnako prudko poklesli aj ceny akcii a regionalne meny sa znehodno-
tili. Nepriaznivy vyvoj na trhu rozvijajucich sa azijskych krajin bol korelovany
s krajinami zvislymi od bank eurozény, kedZe tie zatali obmedzovat cez-
hrani¢né vypoZi¢iavanie. Banky eurozény drZia totiz podstatny podiel ob-
chodnych Gverov v regione, a ¢asto s Specializované na financovanie kom-
plexnych projektov, &im je velmi obtazné za kratky ¢as namiesto nich najst
nahradu (WEO, 2012, April).

Inflacné tlaky, ktoré v roku 2011 trapili viaceré ekonomiky regiénu, sa
mierne zniZili na konci roka a podlfa prognéz MMF tento problém v roku
2012 tiez mierne ustupi.
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Graf 1.9
Zmena predpokladanej miery inflacie na rok 2012 v porovnani s vrcholom
v roku 2011 (v %)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade Udajov online WEO database (2012), April.

Ekonomiky Stredného vychodu a severnej Afriky:
medzi neistotou a oZivenim

Politické nepokoje, ktoré sa prehnali regionom Stredného vychodu a se-
vernej Afriky (dalej len SVSA) v roku 2011 a v niektorych krajinach regionu
eSte pokracuju, boli jednym z kluCovych faktorov, ktoré ohrozovali rast sve-
tovej ekonomiky, a boli hlavnou pric¢inou spomalenia rastu v regiéne ako cel-
ku. Na druhej strane treba povedat, Ze krajiny exportujice ropu, do ktorych
sa nerozsirili politické nepokoje, resp. tzv. arabska jar, z toho profitovali,
pretoze arabska jar Ciastoéne zapricinila rast cien ropy na svetovych trhoch
a tym narast prijmov z vyvozu tychto krajin a narast ich HDP. Napriklad Katar
v roku 2011 zaznamenal 18 % ekonomicky rast a Irak takmer 10 % rast.

Ekonomiky, ktoré boli v roku 2011 politickymi nepokojmi najviac negativ-
ne ovplyvneng, st Egypt, Jemen, Libya, Syria, Sudan a Tunisko. Niektoré
su zavislé od prijmov z vyvozu paliv a niektoré od prijmov z turistického
ruchu, priom v krajinach vyvazajlcich ropu a zemny plyn doslo k preruseniu
(Jemen), a niekedy k zastavaniu produkcie (Libya) ropy. Dve zo spomina-
nych krajin sa dostali v roku 2011 do ekonomickej recesie: Sudan (-3,9 %)
a Tunisko (-0,8 %).
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Graf 1.10
Vyvoj vybranych makroekonomickych ukazovatelov SVSA (ro¢na zmena v %)
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Poznémka: TOT — Terms of trade tovarov; BUPB/HDP — pomer salda beZného Gétu platobnej bilancie
k HDP v %.

Prameri: Vlastné spracovanie na zéklade Udajov online Databank, World Bank.

Perspektiva tohto regiénu zavisi od vnatornych ivonkajSich faktorov.
VnUtorné faktory sUvisia s politickymi a socialnymi nepokojmi a vonkajSie
faktory suvisia so situaciou v eurozéne, kedze tento region je velmi silno
prepojeny (najviac z regiénov mimo Eurdpy) na eurozénu, najmé prostred-
nictvom obchodu (pozri graf 1.7). Kvnutornym faktorom regionu patri aj
narastajlice napatie medzi Iranom a zapadnymi krajinami, ktoré moéze viest
k zniZeniu produkcie ropy azemného plynu v lIrane, ako aj pokracujuce
nasilné nepokoje v Syrii. Pripadne preruSenie dodavok ropy azemného
plynu z Iranu a Syrie (len ropy) nemozno zmiernit ani zvySenim produkcie
v Iraku a Saudskej Arabii.

Co sa tyka turistického ruchu (pozri graf 1.11a) ako délezitého zdroja
prijmov regionu, najma Egypta a Tuniska, ten po stabiliz&cii politickej situacie
vyzaduje dIhi ¢as na navrat na pévodnu UroveR v porovnani s obnovenim
produkcie ropy ¢i zemného plynu. Okrem toho pripadna eskalacia krizy
v eurozone mdze tiez negativne ovplyvnit turisticky ruch, ako aj remitencie
pracovnikov.
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Graf 1.11
Index turizmu (2009 = 100) a remitencie pracovnikov ako pomer k HDP (v %)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade Udajov online WEO database (2012), April.

Region SVSA ¢eli vaZznym vyzvam. Prvou z nich je nastolenie politickej
a ekonomickej stability. DalSou znizenie miery nezamestnanosti medzi mla-
dymi ludmi, ktora je jednou z najvy3Sich spomedzi ostatnych regionov na
svete; zo strednodobého hladiska reorientacia verejnych financii na znizenie
chudoby a podporu investicii do vyrobnej sféry.

Afrika: solidny rast

Napriek spomaleniu rastu Juhoafrickej republiky (Ciastone kvoli krize
v eurozéne), ponukovym Sokom (v dosledku nepriaznivého suchého pocasia
na vychode a zapade Afriky) a recesii v PobreZi Slonoviny (v désledku ob-
Cianskej vojny), regién subsaharskej Afriky (dalej len SSA) zaznamenal
solidny ekonomicky rast vySe 5 %. Teritoridlna diverzifikacia exportu regiénu
napomohla zniZenie vplyvu krizy v eurozéne na jej hospodarstvo. Podiel
exportu regiénu do eurozony sa totiz znizil z priblizne 40 % celkového ex-
portu SSA v roku 1990 na okolo 20 % v roku 2011 (WEO, 2012, April).

Solidny rast regidnu reflektuje pdsobenie viacerych faktorov vratane jeho
relativnej imunity voéi finanénému spiloveru pochéadzajlicemu z eurozény
(obmedzené financné prepojenie regionu s Eurdpou); to ochranilo ekonomi-
ky SSA vroku 2011 od destabilizacie. AvSak to neznamena, Ze region je
Uplne imdnny. Nasledky krizy v eurozéne na ekonomiky SSA sa mozu
prejavit prostrednictvom exportu. Napriek predpokladanému poklesu cien
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primarnych komodit v roku 2012, ktoré su kluovym artiklom vyvozu SSA,
Medzinarodny menovy fond prognézoval pre region pokracovanie v solid-
nom raste okolo 5,4 %, ¢o je 00,3 percentualneho bodu viac ako v roku
2011. Najvyssi predpokladany ekonomicky rast dosiahnu krajiny exportujuce
ropu, najma Angola 9,7 % a Nigéria 7,1 %. Spomedzi krajin so strednym
déchodkom najvyssi ekonomicky rast dosiahne Ghana 8,8 % a PobreZie
Slonoviny 8,1 %. Region SSA ¢eli viacerym vyzvam, medzi ktoré patri alo-
kécia verejnych zdrojov na zniZenie chudoby, vybudovanie infraStruktary
zdravotnictva a vzdelanie.

Graf 1.12
Vyvoj vybranych makroekonomickych ukazovatelov SSA (v %)
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Poznémka: TOT — Terms of trade tovarov; BUPB/HDP — pomer salda bezného Uétu platobnej bilancie
k HDP v %.

Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade Udajov online Databank, World Bank.
Latinska Amerika a Karibik: mierne spomalenie rastu

Region Latinskej Ameriky a Karibiku (dalej len LAK) zaznamenal v roku
2011 relativne vysoky ekonomicky rast priblizne 4,5 %, ktory bol vysledkom
pdsobenia vnutornych, ale najma externych faktorov. K vnatornym faktorom
jednoznaéne patri restriktivna fikalna a monetarna politika v minulych rokoch,
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ktoré pomohli k tomu, aby sa niektoré ekonomiky vyhli prehriatiu, a zaroven
chranili region od ovplyviiovania vonkaj$imi faktormi, najma finanénymi
spilover efektmi americkej finanénej krizy. Z vonkajSich faktorov tu patri
priaznivy vyvoj cien primarnych komodit.

Graf 1.13
Vyvoj vybranych makroekonomickych ukazovatelov LAK (v %)
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Poznémka: TOT — Terms of trade tovarov; BUPB/HDP — pomer salda beZného Gétu platobnej bilancie
k HDP v %.

Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade Udajov online Databank, World Bank.

Vdaka velkym ekonomikam, ako je Brazilia, region LAK profitoval z oZi-
venia svetového hospodarstva v roku 2010 silnou ekonomickou expanziou,
rovnakou ako v obdobi pred velkou krizou. S priaznivymi exportnymi pod-
mienkami pre exportné artikly regionu pokracoval s miernym spomalenim
v expanzii aj v roku 2011 (4,5 %), pricom prevysil troveri z roka 2008 (4 %).

Perspektiva rastu regionu v roku 2012 nie je nepriazniva, pretoZe pod-
mienky ozivenia vaésiny ekonomik regionu, najma vnatorné, nie su extrém-
ne ohrozené, hoci suvisia s vyvojom vonkajsich faktorov ovplyviiujucich ich
export. Finanény efekt krizy v eurozéne na region LAK je obmedzeny, na-
priek relativne velkej pritomnosti eurdpskych bank v regiéne. Medzinarodny
menovy fond prognézoval, Ze rast ekonomiky LAK sa v roku 2012 spomali
00,75 % v porovnani s predché&dzajucim rokom. Toto spomalenie zddvodnil
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poklesom zahraniéného obchodu LAK s Eurdpou, ktory predstavuje okolo
10 % celkového zahraniéného obchodu regiénu. Okrem toho LAK, najmé
juzna Cast regionu, zavisi od vyvoja cien primarnych komodit na svetovych
trhoch, ¢o predstavuje riziko spomalenia v pripade, Ze dlhové kriza v euro-
zbne vyusti do velkého spomalenia, resp. stagnacie svetového hospodar-
stva, €o moze vyvolat pad cien primarnych komodit.

Spolocenstvo nezavislych Statov

Region Spologenstva nezavislych $tatov (SNS) tvoria krajiny s hetero-
génnou ekonomickou Uroviiou. Spoloénym menovatelom ekonomik tohto
regiénu je to, Ze vyvoz primarnych komodit predstavuje kitu¢ovy zdroj prijmov.
Vdaka vysokym cendm primarnych komodit region zaznamenal v posled-
nych rokoch vysoky ekonomicky rast, ked v roku 2011 dosiahol takmer 5 %,
pricom v obdobi 2000 — 2008 zaznamenal v priemere 7,4 %. Treba povedat,
7e tento vysoky rast SNS napomohla rychla expanzia ekonomiky Ruske;
federéacie, ktora tvori vySe tri Stvrtiny ekonomiky celého regidnu.

Graf 1.14
Vyvoj vybranych makroekonomickych ukazovatefov SNS (v %)
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Poznémka: TOT — Terms of trade tovarov; BUPB/HDP — pomer salda beZného Gétu platobnej bilancie
k HDP v %.

Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade Udajov online Databank, World Bank.
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Krajiny SNS, ktoré exportujd, alebo aj importujii energetické komodity,
zaznamenali v roku 2011 vysoky ekonomicky rast (4,9 % a 5,7 % v uvede-
nom poradi), pri¢om sa predpoklada, vzhladom na vyvoj financnej krizy
v Eurdpe a mozny pokles cien komodit, Ze v roku 2012 dojde k miernemu
spomaleniu rastu regionu na 4,2 %; moze vSak dojst k vacSiemu spomale-
niu ekonomik importujucich (3,7 %) nez ekonomik exportujucich (4,3 %)
energetické komodity.

Riziko inflatného tlaku, ktory sa prejavil v mnohych ekonomikach regionu
v polovici roka 2011, najma v krajinach importujucich energetické komodity,
ked dosiahol v priemere na konci roka 18,2 %, by malo v roku 2012 mierne
ustupit (WEO, 2012, April). Pokles miery inflacie v krajinach regionu dava
tvorcom politiky priestor na monetarne manévre, i ked v niektorych ekono-
mikach ostava inflacia vysoka (Bielorusko, Rusko a Uzbekistan).

* * *

Viyvoj globalnych ekonomickych aktivit bol v poslednych rokoch velmi
turbulentny. Z velkej hospodérskej krizy, ktoré sa prejavila uz v roku 2008
ako dosledok dihodobého zlyhania jednotlivych hospodarskych politik kltuéo-
vych ekonomik sveta, sa svet sice velmi pomaly zotavuije, ale rizika navratu
k stagnécii, resp. recesii stale pretrvavaju. Do¢asné rieSenia, ktoré sa uplat-
fovali v Case krizy, nepomohli riesit kardinalne problémy, resp. priginy, ktoré
ku krize viedli. Elementy poruch globalneho ekonomického systému (global-
na nerovnovaha, nestabilna resp. chaoticka finanéna architektira alebo
neefektivny globalny menovy systém) stale pretrvavaju. V kazdom pripade
je vyvoj globalnych ekonomickych aktivit, tak ako poCas poslednej dekady,
geograficky nerovnomerny. Rozvijajlce sa a rozvojové ekonomiky gradual-
ne upevnuju svoju poziciu vo svetovej ekonomike na Ukor rozvinutych krajin.
Rozvijajuce sa ekonomiky, najmé krajiny zoskupenia BRIC, ktoré vlastnia
najvacsi objem devizovych rezerv, boli v poslednych rokoch tahufiom rastu
globalnej ekonomiky a pomaly sa stavaju veritefmi rozvinutych krajin. Vzhla-
dom na vysoku interdependenciu medzi regiénmi finanéné a ekonomické
krizy v rozvinutych krajinach maju negativny vplyv na vyvoj rozvijajucich sa
ekonomik. Preto rizikam a vyzvam Celia tak rozvinuté, ako aj rozvijajuce sa
a rozvojové ekonomiky.
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2. EUROPSKA UNIA:
STAGNACIA V DOSLEDKU DLHOVEJ KRizY

V reakcii na recesiu na prelome rokov 2008 a 2009 prijimali eurépske
krajiny rozsiahle balicky fiSkalnych a monetarnych opatreni, ¢o viedlo v na-
sledujucom roku k oZiveniu. Cenou zai vSak bolo zvyraznenie fiSkalnych
nerovnovah, ku ktorym vo velkej miere prispeli aj politiky uplatfiované v ob-
dobi pred vypuknutim krizy a nedodrziavanie pravidiel Paktu stability a rastu
(PSR). Pocas turbulentného krizového obdobia sa potvrdilo, ze pre makro-
ekonomicku a financnu stabilitu sU nevyhnutné zdravé verejné financie.
Napétie na trhoch s viddnymi dlhopismi, ktoré bolo spociatku spojené s kri-
tickou situaciou v Grécku, Irsku a Portugalsku, v ¢oraz vacsej miere zasahu-
je aj vagsie eurdpske ekonomiky — Taliansko a Spanielsko. Kriza v Eurépe
ma vplyv aj na rozvijajlce sa ekonomiky, a to slabSim dopytom eurépskych
krajin a niz8im prilevom kapitalu.

V reakcii na dihovu krizu sa na eurdpskej aj narodnej urovni prijimaju
opatrenia, o ktorych sa nedavno hovorilo len v teoretickej rovine. O u€innosti
a buducom Uspechu doterajSich eurdpskych rieSeni hlbokych problémov
menovej Unie, €i uz ide 0 novy ramec rozpo&tového a hospodarskeho riade-
nia alebo o mechanizmus pomoci krajinam Celiacim problémom s financo-
vanim verejného dlhu, pritom mozno polemizovat.

Mnohé ¢Elenské Staty sa usiluju obnovit' déveru vo svoje ekonomiky opa-
treniami zameranymi na konsolidéciu verejnych financii na strane vydavkov
i prijmov. Siria sa v8ak obavy, Ze tvrdé presadzovanie Uspornych opatreni
ohrozuje rast, ako aj zamestnanost uz teraz stagnujdcich, resp. klesajucich
ekonomik. Najdenie rovnovahy medzi mierou Uspor a podporou rastu a za-
mestnanosti sa tak stava pre EU obrovskou vyzvou, na ktori by mala popri
uz prijatej stratégii Europa 2020 reagovat aj krokmi k posilneniu jednotného
trhu. PravdaZe, uspeSnost fiskalnej konsolidacie a miera jej efektov na hos-
podarsky rast silne zavisia od zvolenych konsolidacnych opatreni viad jed-
notlivych Clenskych Statov.
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2.1. Stagnacia hospodarstva v EU, o¢akavanie recesie v eurozone

Hospodarsky rast v EU a v eurozéne sa v roku 2011 v porovnani s pred-
chadzajucim rokom, ked doslo k oziveniu po recesii, mierne spomalil. Eko-
nomika EU aj eurozény vzrastla zhodne o 1,5 % (tab. 2.1). Zatial o v prvom
$tvrtroku sa HDP menovej tinie aj EU medzirodne zvysilo 0 2,4 %, v priebe-
hu roka sa rast postupne spomaloval az na 0,7 % v eurozéne a 0,8 % v EU
v poslednom $tvrtroku (medzikvartaline HDP v EU aj v menovej tinii dokonca
klesol 0 0,3 %). Vyznamnym faktorom, ktory formoval uvedeny vyvoj, bolo
oslabenie globalneho dopytu a pretrvavajlce napatie na trhoch s viadnymi
dlhopismi viacerych eurépskych ekonomik.

V désledku rychlejSieho rastu zahraniéného dopytu v porovnani s rastom
domaceho dopytu v priebehu roka 2011 zaostaval dovoz do eurozény (aj
EU), brzdeny pretrvavajucou dihovou krizou, za vyvozom, ktory smeroval
najma do Azie a Latinskej Ameriky. Prispevok Gistého vyvozu k $tvrtrodné-
mu rastu HDP bol v kazdom $tvrtroku kladny, priom Eisty export z menove;j
Unie podporuje jej hospodarsky rast uz od roku 2010 (graf 2.1). Sukromna
spotreba bola stéle nizka a rastla eSte pomal§im tempom neZ v predchadza-
jucom roku. Medzi hlavné faktory uvedeného vyvoja patri pretrvavajlca
nepriazniva situdcia na trhu prace apokles realnych prijmov v dosledku
zrychlenia inflacie. FiSkalna konsolidacia v €lenskych $tatoch mala za nasle-
dok spomalenie rastu spotreby verejnej spravy a odzrkadlila sa aj vo vyvoji
investicii verejnej spravy. Tvorba hrubého fixného kapitalu vSak po poklese
v predchadzajucich dvoch rokoch rastla, a to najmé vdaka rychlemu nérastu
stavebnych investicii v prvom $tvrtroku 2011. V priebehu roka sa vSak rast
stavebnych aj nestavebnych investicii spomalil. Oproti predchadzajucemu
roku sa spomalila aj dynamika tvorby zasob a v druhom polroku eurozéna
dokonca vplyvom zhorSujuceho sa vyhfadu vyvoja hospodarskej aktivity
vykdzala ich zaporny prispevok k hospodarskemu rastu, ktory vystriedal
kladny prispevok zaznamenany v predchadzajucich dvoch rokoch.

Pokial ide o vyvoj vo velkych ekonomikach eurozény, najviac sa darilo
Nemecku (3,0 %), Francuzsko zaznamenalo slabsi rast (1,7 %), Taliansko
a Spanielsko viac-menej stagnovali. Za Uspechom Nemecka, ako aj nie-
ktorych menSich ¢lenskych Statov menovej Unie (Rakuska, Finska, Holandska,
Luxemburska) stoja relativne zdravé verejné financie a vysoka konkurenéna
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schopnost. Krajiny s problematickejSim vyvojom vo verejnych financiéch,
ako uz spominané Taliansko, Spanielsko, a najma finanénou pomocou pod-
porované Grécko, Irsko a Portugalsko, silno pocitujt nedéveru finanénych
trhov. Vzhfadom na intenzivnu fiSkalnu konsolidaciu a odlev kapitalu rastli
ich ekonomiky pomal$im tempom, resp. klesali, o sa prejavilo aj na dalSom
spomaleni Ci zastaveni realnej konvergencie a v niektorych pripadoch sa
zaznamenala reélna divergencia.

Graf 21
Medziroéné zmeny HDP a jeho zloZiek v eurozéne v rokoch 2009 — 2011
a progndza na rok 2012 (v %)
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Prameri: Vlastné spracovanie podla Udajov Eurostatu (2012b) a EEAG (2012).

Suverénne najrychlejSi hospodarsky rast v roku 2011 presahujuci 5 %
zaznamenali pobaltské krajiny, ktorym sa v predchadzajicom roku podarilo
stabilizovat svoje ekonomiky po hibokom prepade v roku 2009 (tab. 2.1).
Relativne rychlo rastla aj polska ekonomika (4,3 %), ktora ako jedina v EU
presla krizou bez padu do ¢ervenych Cisel. Na druhej strane nie je prekva-
pujuce, ze v roku 2011 sa v najvacSej miere, podobne ako v predchadzaju-
com roku, prepadla grécka ekonomika (-6,9 %). Hospodarsky pokles okrem
nej vykazalo aj Portugalsko (-1,6 %) a Slovinsko (0,2 %). irsko, ktoré po-
dobne ako Grécko a Portugalsko &erpa finanéni pomoc, vsak v roku 2011
po troch rokoch poklesu zaznamenalo vdaka konkurencieschopnejSiemu
exportu hospodarsky rast 0,7 %.



Tabulka 2.1

Vyvoj ekonomického rastu, miery nezamestnanosti a verejného dlhu v élenskych statoch EU v obdobi krizy

Rast realneho HDP (%) Nezamestnanost (%) Verejny dlh (% HDP)
2008 2009 2010 2011 2007 2011 zmena 2011/2007 2007 2011 | zmena 2011/2007 (%)
Nemecko 11 -5,1 37 3,0 8,7 59 -32,2 65,2 81,2 245
Franctzsko -0,1 -2,7 1,5 1,7 8,4 9,7 15,5 64,2 85,8 33,6
Taliansko -1,2 55 18 04 6,1 84 37,7 103,1 120,1 16,5
Spanielsko 0,9 -3,7 -0,1 0,7 8,3 21,7 161,4 36,2 68,5 89,2
Holandsko 1,8 -35 1,7 1,2 36 44 22,2 453 65,2 439
Belgicko 1,0 -2,8 2,3 1,9 75 72 -4,0 84,1 98,0 16,5
Grécko -0,2 -33 -3,5 -6,9 8,3 17,7 113,3 107,4 165,3 53,9
Rakusko 14 -38 2,3 3,1 44 42 -4,5 60,2 72,2 19,9
Portugalsko 0,0 -29 14 -16 8,9 12,9 449 68,3 107,8 57,8
Finsko 0,3 -84 37 29 6,9 78 13,0 35,2 48,6 38,1
Irsko -3,0 -7,0 -0,4 0,7 4,6 14,4 213,0 248 108,2 336,3
Slovensko 58 -4,9 4,2 33 11,1 13,5 21,6 29,6 433 46,3
Slovinsko 3,6 -8,0 14 -0,2 49 8.2 67,3 23,1 47,6 106,1
Estonsko -3,7 -14,3 23 7,6 47 12,5 166,0 37 6,0 62,2
Luxembursko 08 -53 2,7 1,1 42 48 14,3 6,7 18,2 171,6
Cyprus 3,6 -19 11 0,5 3,9 78 100,0 58,8 71,6 21,8
Malta 41 2,7 2,3 2,1 6,5 6,5 0,0 62,1 72,0 15,9
EUROZONA 17 04 -4,3 1,9 1,5 7,6 10,2 34,2 66,3 87,2 31,5
Spojené kréalovstvo [ -1,1 4,4 2,1 0,7 53 8,0 50,9 444 85,7 93,0
Svédsko -0,6 -5,0 6,1 39 6,1 75 23,0 40,2 38,4 -4,5
Dénsko -038 -58 13 1,0 38 7,6 100,0 275 46,5 69,1
Ceska republika 3,1 -4,7 2,7 1,7 53 6,7 26,4 27,9 41,2 41,7
Pol'sko 5,1 1,6 39 43 9,6 9,7 1,0 45,0 56,3 25,1
Madarsko 0,9 -6,8 1,3 17 74 10,9 473 67,0 80,6 20,3
Bulharsko 6,2 -5,5 0,4 1,7 6,9 11,2 62,3 17,2 16,3 -5.2
Rumunsko 73 -6,6 -16 25 6,4 74 15,6 12,8 33,3 160,2
Litva 29 -14,8 14 59 43 15,4 2581 16,8 38,5 129,2
LotySsko -33 17,7 -0,3 55 6,0 15,4 156,7 9,0 42,6 3733
EU 27 0,3 -4,3 2,0 1,5 7,2 9,7 34,7 59,0 82,5 39,8

Prameri: Eurostat (2012b).
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Ako mozno vidiet v grafe 2.2, ekonomicka klima eurozény, merand indi-
katorom nemeckého instititu IFO, sa po dosiahnuti dna na zaciatku roka
2009 zlepSovala az do druhého Stvrtroka 2011. V prvej polovici uvedeného
roka jej indikator dokonca prekonal dlhodoby priemer za obdobie 1996 —
2011. V priebehu nasledujucich dvoch Stvrtrokov sa vSak ekonomicka klima
rapidne zhorsila a v Uvode roka 2012 sa len mierne zlepsila. Hoci o¢akéva-
kejSie neZ v zavere predchadzajuceho roka a objavuju sa uréité ndznaky
stabilizacie, je eSte prili§ skoro hovorit o oziveni v eurozéne. Ekonomicka
situacia bola v ramci menovej Unie hodnotena ako ,dobra“ len v Nemecku
a Estonsku a ako ,uspokojiva“ vo Finsku a na Slovensku.

Graf 22
Ifo indikator ekonomickej klimy pre eurozénu v obdobi 2005 - 2012 (2005 = 100)
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Pramen: Vlastné spracovanie podla tdajov Ifo (2012).

Pokracujuca dlhova kriza a neistota s fiou spojena sa prejavuji aj na
poklese dovery spotrebitelov a vyrobcov s vplyvom na stkromnu spotrebu
ainvesticie v najblizSom obdobi. V priebehu roka 2012 bude na hospo-
darsky vyvoj EU popri pretrvavajlicej nervozite na trhoch s viadnymi diho-
pismi Elenskych Statov menovej unie negativne vplyvat aj predpokladany
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pokracdujuci rast cien komodit. Oakava sa v8ak, ze opanym smerom bude
pdsobit’ Cisty export (skor ako dosledok slabSieho importu nez dynamickej-
Sieho exportu) a nizke kratkodobé Urokové sadzby, ktoré by mali podporit
ekonomiku eurozény.

Europska komisia (2012c) vo svojej progndze z maja 2012 uvadza, ze
HDP eurozény v tomto roku klesne 0 0,3 % a ekonomika EU bude stagno-
vat. Indtitut IFO (EEAG, 2012) oCakava pokles hospodarstva menovej unie
00,2 % arast EU ako celku 00,2 %. Eurozona tak po troch rokoch opat
upadava do recesie. V prvej polovici roka sa predpokladd hospodarsky po-
kles, v druhom polroku navrat k miernemu oZiveniu ekonomiky podporené-
mu spotrebou aj investiciami. Zatial ¢o nemecka ekonomika tahana doma-
cim dopytom by sa podfa oCak&vani mala recesii s rastom HDP vo vySke
0,7 % vroku 2012 vyhnut, viacerym Clenskym Statom Celiacim zavaznym
problémom vo verejnych financiach sa to zrejme nepodari, priom najvy-
raznej$i prepad pravdepodobne zaznamené Grécko a Portugalsko.

2.2. Nezlepsujuca sa situacia na trhoch prace

Na zagiatku recesie bola trovefi zamestnanosti v EU vdaka vyraznému
znizeniu odpracovanych hodin formou skrateného pracovného ¢asu relativ-
ne stabilna. Pretrvavanie recesie ajej zavaznost vSak nakoniec predsa
viedli k poklesu zamestnanosti a rychlemu zvySeniu miery nezamestnanosti.
Vzhladom na spomalenie hospodarskeho rastu sa situacia na trhoch prace
vroku 2011 vyraznejSie nezlepSila. Celkovy poCet odpracovanych hodin
rastol rychlejSie nez pocet zamestnancov. Zamestnanost v EU ako celku sa
zvysila 0 0,3 %, k Comu prispel najmé sektor sluzieb s rastom zamestnanosti
na urovni 0,7 %.

Miera nezamestnanosti v EU dosiahla rovnako ako v predchadzajicom
roku 9,7 % av eurozéne 10,2 %, €o predstavuje medziro¢ny narast 00,1
percentualnych bodov (p. b.) (tab. 2.1, graf 2.3) a takmer pétnastroény re-
kord. Zaznamenana miera dlhodobej nezamestnanosti potvrdzuje pokradu-
juci negativny trend vo vyvoji podielu dlhodobo nezamestnanych na aktivnej
populcii. VV roku 2011 bolo v EU dlhodobo bez prace 4,1 % aktivnej popula-
cie a v eurozone az 4,6 %.
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Graf 23
Miera nezamestnanosti a dihodobej nezamestnanosti v EU a v eurozéne
v rokoch 2005 — 2011 a progndza na rok 2012 (v %)
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Prameri: Vlastné spracovanie podla Udajov Eurostatu (2012b) a EC (2012c).

Vyvoj v jednotlivych &lenskych Statoch EU je véak heterogénny, o svisi
s roznou mierou flexibility trhu prace, odliSnym inStitucionalnym ramcom
ardznou Uroviiou dosial uskutonenych Strukturalnych reforiem. Na jednej
strane nizku mieru nezamestnanosti stabilne vykazuju Rakusko (4,2 %),
Holandsko (4,4 %) a Luxembursko (4,8 %). Na druhej strane alarmujuce
zvySenie miery nezamestnanosti na 1,5- az dvojnasobok predkrizovej drov-
ne zaznamenali krajiny, ktoré &erpaji podmienent finanéni pomoc EU
a MMF, t. j. realizuju prisnu fiSkalnu konsolidaciu s efektmi tak na hospodar-
sky rast, ako aj na trh prace (graf 2.4, tab. 2.1). VV Spanielsku, ktoré je ¢oraz
viac povazované za dalSieho kandidata na finanén( pomoc krajin eurozény,
miera nezamestnanosti v roku 2011 prekrocila 20 % a v Grécku dosiahla
takmer 18 %." Ako je zrejmé z grafu 2.4, Slovensko sice patri medzi ¢lenské
Staty s najvy$Sou mierou nezamestnanosti, avSak v porovnani s obdobim
pred krizou tu nedoSlo k takému prudkému zhorSeniu ako v spominanych
dvoch krajinach. NavySe, v porovnani s rokom 2010, v SR podobne ako

1V Grécku sa miera nezamestnanosti v decembri 2011 vy3plhala az nad 20 % a v Spaniel-
sku sa v priebehu prvého $tvrtroka 2012 priblizila k 25 %.
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v pobaltskych krajinach doslo v roku 2011 k miernemu zlepSeniu situacie na
trhu prace a tento trend by mal pokracovat aj v roku 2012.

Graf 24

Miera nezamestnanosti vo vybranych krajinach EU 27 v rokoch 2007 - 2011
a progndza na rok 2012 (v %)
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Pramen: Vlastné spracovanie podla Udajov Eurostatu (2012b) a EC (2012c).

Hrozivym a stéle rastucim problémom je zvySujuca sa nezamestnanost
mladych fudi do 25 rokov (graf 2.5), ktori boli krizou zasiahnuti v najvacsej
miere. V Eur6pskej unii ako celku vzrastla od roku 2007 do roku 2011
o takmer 6 p. b. na 21,4 %. Za tymto vyvojom je najmé prudky narast neza-
mestnanosti mladych v spominanom Spanielsku a Grécku, kde sa v roku
2011 priblizila k alarmujucim 50 %. Slovensko, ktoré v predchéadzajucich
rokoch vykazovalo najvy3siu nezamestnanost 0séb do 25 rokov v EU, bolo
v roku 2011 s 33 % na tretom mieste.

V najblizsom obdobi sa na trhu prace v EU neogakéva zlepSenie situacie.
Po obdobi hromadenia pracovnej sily,2 spojenom so znizovanim odpracova-
nych hodin na zaCiatku recesie, moze nasledovat obdobie ekonomického

2.0d zaciatku recesie sa vztah medzi vyvojom na trhu prace a ekonomickou aktivitou odkla-
fal od zvy€ajného trendu. S prepadom HDP totiz doslo k zvySeniu nezamestnanosti a znize-
niu zamestnanosti v men3ej miere, neZ aku by bolo mozné pri pohlade na historické trendy
ocakavat. To viedlo k urcitému hromadeniu pracovnej sily (ECB, 2012a).
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rastu bez zvySenia zamestnanosti (tzv. rast bez prace). V suvislosti s time-
nym rastom zamestnanosti sa predpoklada skor pretrvavanie vysokej neza-
mestnanosti a v kratkodobom horizonte dokonca jej dalSi narast.

Graf 25
Miera nezamestnanosti osob do 25 rokov vo vybranych $tatoch EU
v rokoch 2004 — 2011 (v %)
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Prameri: Vlastné spracovanie podia Udajov Eurostatu (2012b).

2.3. Mimoriadne opatrenia Eurépskej centralnej banky
a zrychlenie inflacie

Eurdpska centralna banka zacinala aj kon€ila rok 2011 s kfG¢ovou uro-
kovou sadzbou na rekordne nizkej Urovni 1,0 %, avSak v priebehu roka
doSlo dvakrat k jej zvySeniu (v aprili na 1,25 % a v juli na 1,5 %) i znizeniu
(v novembri naspat na 1,25 % a vzapati v decembri na pociatonych 1,0 %)
(graf 2.6). ZvySovanie urokov vrcholiace v juli bolo vyvolané zlepSenim eko-
nomickej situacie v eurozéne a inflanymi rizikami ohrozujicimi cenovu sta-
bilitu, ktoré vSak boli koncom roka prevaZené obavami z recesie spojenej
s narastajucim napatim na financnych trhoch. Zakladna drokova sadzba sa tak
vratila na svoje historické minimum, na ktorom sa nachédzala od maja 2009
az do marca 2011, a na tejto Urovni zotrvala aj po¢as prvého Stvrtroka 2012.
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Graf 26
KFucoveé urokové sadzby ECB od 1/2007 do IV/2012 (v %)
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Prameri: Vlastné spracovanie podla tdajov ECB (2012b).

Centralna banka eurozony je oraz viac zainteresovana na rieSeni dlho-
vej krizy. Najma v druhom polroku 2011 pokracovala v realizacii neStandard-
nych opatreni, ktoré maju mat len doCasny charakter. Od augusta opat
nakupovala vladne dlhopisy najviac ohrozenych zadlZzenych &lenskych $ta-
tov eurozény s ciefom zniZit ich vynosy na udrZatelnu drover, pri¢om nakup
dlhopisov bol nadalej prisne obmedzeny na sekundérne trhy. Program na-
kupu dlhopisov, ktory vyvolal intenzivne diskusie, ECB spustila uz v maji
2010 v snahe pomdct Grécku a zabranit Sireniu dlhovej krizy do dalSich
krajin, no neskér ho zastavila.? Na rastlce uroky z talianskych a Spanielskych
dlhopisov v8ak banka reagovala opatovnym spustenim programu. Vzhladom
na to, ze schvélenie dohody o druhom zachrannom programe pre Grécko,
ako aj poskytnutie mimoriadnej likvidity komerénym bankam koncom roka
2011 a zaciatkom nasledujiceho roka (viac nizSie) zmiernilo tlaky na finané-
nom trhu, ECB nasledne nakupy dlhopisov obmedzila. V marci 2012 ich
dokonca zastavila, pricom hodnota fou nakipenych dihopisov problematickych

3 Spomedzi ¢lenskych $tatov eurozony je najvacsim kritikom programu nakupu dihopisov
ECB Nemecko, podla ktorého takto banka zasahuje do fiskalnej politiky. Nemecko skér
vyzyva krajiny pouzivajuce euro k vacSej fiSkalnej discipline ako spdsobu boja proti krize
verejnych dihov.
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¢lenov menovej Unie dosiahla vySe 220 mid. eur. Po odzneni upokojujucich
vplyvov na trhy v8ak nemozno vyluéit obnovenie tohto programu, po ktorom
volaju najma predstavitelia Spanielska ako dalsieho potencialneho kandida-
ta na finanénd pomoc.

Jednym z ne$tandardnych opatreni ECB bola uz spominana ponuka
lacnych Gverov komerénym bankam, realizovanych v decembri 2011 emi-
siou trojronych dlhopisov (Co predstavuje nezvyCajne dihé obdobie, ide
o tzv. Long-Term Refinancing Operation — LTRO, t. j. dihodobu refinan¢nu
operaciu) s nizkou urokovou mierou* s cielom zmiernit napatie na eurdp-
skom medzibankovom trhu. Tato ponuku vyuZilo vySe 520 bank, ktoré si
spolu pozi¢ali 489 mid. eur. Velky zaujem slvisel aj so znizenim poziada-
viek na kolaterél za p6Zicky ECB. Koncom februéra 2012 priSla centrélna
banka eurozény s dalSou ponukou mimoriadnej likvidity na tri roky, ato
v hodnote 530 mid. eur, ktort vyuZilo az okolo 800 komerénych bank. Uve-
dené prostriedky v8ak banky vo velkej miere pouZili na Uhradu splatnych
zavazkov, alebo ich uloZili v ECB. Nezacali teda vyraznejSie Uverovat podni-
ky a domacnosti v zaujme posilnenia ekonomického rastu, ako predpoklada-
la centrélna banka. Len Ciastocne sa naplnili oCakavania, ze banky nakuUpia
dlhopisy problémovych krajin eurozény.5 Upokojenie trhov poskytuje urcity
(mozno vSak predpokladat, ze len velmi kratky) ¢as na prijatie potrebnych
Strukturalnych reforiem a ozdravenie verejnych financii v krajinach eurozony,
ktoré by priniesli udrzatelnejSie obnovenie dovery.

Podla ECB uvedené mimoriadne operacie na podporu likvidity nie su
hrozbou pre inflaciu, pretoze do realnej ekonomiky sa dostala len &ast
z poskytnutych zdrojov. Medzinarodny menovy fond, USA a skupina G 20
tlacia na ECB, aby prijala dalSie opatrenia v boji s dlhovou krizou. Avsak
velka East odbornej verejnosti povazuje najma nakupy dlhopisov ohroze-
nych Clenskych Statov na sekundarnych trhoch za mimoriadne rizikové.
Netreba pritom zabudat na to, ze od vypuknutia krizy ECB uz podnikla via-
cero krokov prekradujlcich jej pravomoci a pokraovanie tymto smerom by
dalej zvySovalo morélny hazard.

4 Urok, za ktory ECB pozi¢ala komer&nym bankam, bude priemerom kit¢ovej trokovej sadzby
banky pocas nasledujtcich troch rokov, momentalne je vo vyske 1,0 %.

5 DIhopisy svojich viad z uvedenych prostriedkov nakupili najmé talianske a Spanielske banky.
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Inflacia HICP v roku 2011 dosiahla v eurozéne ako celku vy3Siu uroven
nez v rokoch 2009 a 2010, ato az 2,7 %, t.j. hodnotu prekracujucu maxi-
malnu hranicu definicie cenovej stability, a v EU prekrogila 3 % (graf 2.7).
VysSia inflacia slvisela tak s rastom cien komodit, najma ropy a potravin,
ako aj so zvySovanim nepriamych dani a regulovanych cien v niektorych
¢lenskych $tatoch konsolidujucich verejné financie.

Graf 27
Harmonizovany index spotrebitefskych cien (HICP) v eurozéne a v EU
v rokoch 2002 - 2011 a progndza na rok 2012 (v %)
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Prameri: Vlastné spracovanie podla tdajov Eurostatu (2012b) a EC (2012c).

Podobne ako v roku 2008 aj v roku 2011 vzrastli ceny komodit vplyvom
kombinécie silného dopytu rozvijajucich sa ekonomik a su¢asného naruse-
nia dodavok v désledku zhorSenia podmienok na strane ponuky (geopolitic-
ké napétie, extrémne klimatické podmienky) v krajinach produkujicich ko-
modity. Ceny spracovanych potravin sa zvysili 0 3,3 %, teda vo va&sej miere
nez v predchadzajlcich dvoch rokoch, no menej vyrazne ako v spominanom
roku 2008 (graf 2.8). Ceny energii vplyvom prudkého rastu cien ropy na
zaciatku roka 2011, ako aj v dosledku znehodnotenia eura voci americkému
dolaru medziro€ne vzrastli az 0 11,9 %, teda s eSte vaéSou dynamikou nez
v roku 2008, priCom najviac sa to prejavilo na cenach paliv a mazadiel pre
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osobné automobily, cenéch elektriny, zemného plynu a vykurovacieho oleja.
Ceny nespracovanych potravin, ako aj ceny sluzieb sa medziroéne zvysili
zhodne 01,8 % a ceny priemyselnych tovarov bez energii pokraCovali aj
vplyvom zvySenia nepriamych dani v slabom raste. Ro¢na miera inflacie
HICP bez cien potravin a energii, ktorych podiel na spotrebnom kosi dosa-
huje priblizne 30 %, sa v poslednom Stvrtroku 2011 stabilizovala na drovni
1,6 % (ECB, 2012a).

Graf 2.8
Vyvoj zloziek HICP v eurozéne v rokoch 2006 — 2011 (v %)
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Prameri: Vlastné spracovanie podla tdajov ECB (2012c).

ZaCiatkom roka 2012 inflacia v eurozone zotrvala tesne pod 3 % a ECB
oCakava, ze vzhladom na pokracujuci rast cien energii, ako aj zvySovanie
nepriamych dani v priebehu roka neklesne pod 2 %. Podla makroekonomic-
kych projekcii odbornikov ECB z marca 2012 sa ro¢né miera inflacie bude
v eurozéne pohybovat v roku 2012 medzi 2,1 % a 2,7 % a v nasledujucom
roku medzi 0,9 % a2,3 % (ECB, 2012a); Europska komisia (EK) (EC,
2012c) predpoklada v roku 2012 inflaciu HICP na Urovni 2,4 % pre eurozénu
a2,6 % pre EU. V stredno- a dlhodobom horizonte sa inflaéné o¢akavania
pohybuju na Urovniach v sulade s definiciou cenovej stability ECB.
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Volatilné a mierne sa oslabujuce euro

V roku 2011 bol vymenny kurz eura ovplyviiovany predovsetkym zme-
nami v hospodarskom vyhlade eurozény a vyvojom vo verejnych financiach
jej Clenskych Statov. V priebehu prvého Stvrtroka sa jednotna eurdpska
mena voCi americkému dolaru vzhfadom na relativne priaznivy vyvoj v uve-
denych oblastiach zhodnocovala (graf 2.9). Neskér euro voéi dolaru stagno-
valo a v druhom polroku 2012 sa postupne znehodnocovalo. Za tymto vyvo-
jom stalo negativnejSie vnimanie buduceho vyvoja dlhovej krizy na finan¢-
nych trhoch. Na konci roka 2011 sa s eurom obchodovalo na drovni pod
1,30 USD/EUR, €o bolo 0 3,2 % niZSie ako na zaCiatku toho istého roka
a 2,4 % pod priemerom za rok 2010.

Graf 29
Vyvoj kurzu USD/EUR od vzniku Hospodarskej a menovej unie
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Prameri: Vlastné spracovanie podla idajov ECB (2012b).

V priebehu roka 2011 sa euro znehodnotilo aj voci britske;j libre (3,0 %),
SvajCiarskemu franku (2,8 %) aeSte vyraznejSie voi japonskému jenu
(7,8 %). Oslabilo aj voci australskemu dolaru (3,1 %), kanadskému dolaru
(0,8 %) a azijskym mendm naviazanym na americky dolar.
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2.4. Prehlbujuca sa dlhova kriza

Finan¢na kriza a nasledna hospodarska recesia sa vyvinuli do krizy vlad-
nych dlhov, ktora posledné dva roky ohrozuje nielen fungovanie, ale aj sa-
motnU existenciu eurozony. Dlhova kriza vyrazne nastrbila déveru v udrZa-
telnost verejnych financii viacerych ¢lenskych Statov eurozoény, ¢o sa preja-
vilo v bezprecedentnom naraste urokov zich Statnych dihopisov. Vplyvom
konsolidacného Usilia (kratenie verejnych vydavkov, zvySovanie nepriamych
dani ai.) doslo v roku 2011 v EU a v eurozéne ako celku k poklesu deficitu
verejnych financii na 4,5 a 4,1 % HDP, Co predstavuje zlepSenie o viac neZ
2 p. b. vporovnani s predchadzajucimi dvomi rokmi (graf 2.10). Uvedeny
vyvoj sa odzrkadlil v spomaleni narastu verejného dihu. V Eurdpskej Unii
doslo k jeho zvySeniu na 82,5 % HDP a v eurozéne na 87,2 % HDP, t. . na
hodnoty vysoko presahuijuce referenénu hodnotu 60 % HDP stanovenu v PSR.
Celkové prijmy verejnej spravy v eurozéne v roku 2011 predstavovali 45,3 %
HDP (v predchadzajucom roku 44,7 %) a celkové vydavky 49,4 % HDP
(v predchadzajucom roku 51,0 %). O trvalejSom upokojeni situécie na trhoch
s vladnymi dihopismi v3ak stale nemoZno hovorit.

Graf 210

Verejny dlh a saldo verejnych financii v eurozone a v EU v rokoch 2001 - 2011
a progndza na rok 2012 (% HDP)
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Prameri: Vlastné spracovanie podla tdajov Eurostatu (2012a) a EC (2012c).
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V jednotlivych ekonomikach EU sa situacia vo verejnych financiach vyvi-
jala, vzhladom na odliSnost charakteru a zavaZnosti problémov, ktorym Ce-
lia, znacne diferencovane. Najvys$si deficit verejnych financii v pomere k HDP
zaznamenali v roku 2011 podobne ako v predchadzajicom roku krajiny, na
ktoré sa vztahuje program financnej pomoci EU a MMF — irsko (13,1%)
a Grécko (9,1%),6 ako aj Spanielsko (8,5%), o sa vyznamne odrazilo vo
vyvoji ich verejného dihu.

Graf 2.11
Verejny dih vo vybranych krajinach EU 27 v rokoch 2007 - 2011 (% HDP)
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Prameri: Vlastné spracovanie podia Udajov Eurostatu (2012a; 2012b).

Ako je zjavné z grafu 2.11, v Grécku, Portugalsku, Spojenom krélovstve,
anajmé v irsku rastol pomer verejného dihu k HDP pocas krizy bezprece-
dentnym tempom. V irsku, kde $tat zachrarioval bankovy sektor, sa od roku
2007 dokonca viac nez strojnasobil (tab. 2.1). Viac ako 300 % predkrizovej
urovne dosiahol aj v LotySsku, ktoré vSak napriek prudkému narastu zadlze-
nia zatial neprekroCilo referenénd hodnotu stanovenu v PSR. Na druhej strane
krajiny, ako Belgicko, Nemecko, Franctzsko a Taliansko, ktoré pred krizou

6 Zatial do v Irsku sa v roku 2011 relativne Uspesne darilo naplfiat program hospodarskej
adaptacie, grécka viada bola nutena zadefinovat dodatoéné konsolidaéné opatrenia do roku
2015.
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vykazovali vysoky pomer verejného dlhu k HDP, zaznamenali v nasleduju-
cich rokoch len jeho mierny narast (graf 2.11). Nemecku sa pod tlakom
dlhovej brzdy zakotvenej v jeho narodnej legislative dokonca podarilo zredu-
kovat verejny dih z 83,0 % HDP v roku 2011 na 81,2 % HDP. V eurozdne ako
celku zadlZenie verejného sektora narastlo o tretinu, v EU o takmer 40 %.

Najvy3si prebytok verejnych financii v EU zaznamenalo v roku 2011 Ma-
darsko (4,3 % HDP), av8ak len vdaka jednorazovym prijmom spocivajucim
v presune déchodkovych aktiv vo vySke viac neZ 10 % HDP zo sukromnych
ddéchodkovych systémov do $tatneho piliera. UdrZatelnejSi prebytok verej-
nych financii zaznamenalo rozpoétovo dihodobo mimoriadne zodpovedné
Estonsko (1,0 % HDP) a Svédsko (0,3 % HDP). Verejny dlh Madarska tak
zostal na drovni priblizne 80 % HDP, zadlzenie Estonska kleslo blizSie
k predkrizovej Urovni na 6,0 % HDP a v pripade Svédska na 38,4 % HDP.

Spomedszi krajin EU sa v sugasnosti na v3etky, okrem Estonska, Luxem-
burska, Finska a Svédska, vztahuje postup pri nadmernom deficite (EDP —
Excessive Deficit Procedure) s terminmi na napravu stanovenymi vo vacSine
pripadov na roky 2012 alebo 2013, v zavislosti od rozsahu potrebnej konso-
lidacie a so zohladnenim rozpodtovych rizik. V pripade Grécka a Portugalska
splnenie rozpogtového ciela komplikuje pokles ekonomickej aktivity, v irsku
zase rekapitalizacia bankového sektora, ktora vyZadovala viac prostriedkov,
nez sa oCakavalo.

Miera zadlZzenosti verejného sektora prekrocila v roku 2011 referencnd
hodnotu 60 % v $trastich ¢lenskych Statoch EU, z ktorych aZ dvanast patri
do eurozény (tab. 2.1). V pripade Grécka, Talianska, Irska a Portugalska
verejny dih v pomere k HDP prekracoval 100 %. V roku 2012 sa vzhladom
na planované pokracovanie fiskalnej konsolidacie o€akéva zmiernenie defi-
citov verejnych financii sprevadzané pokracujucim nérastom verejného dihu,
v eurozone dokonca nad uroved 90 % HDP.

Finanéna pomoc periférnym krajinam
Vytvorenie doasného eurovalu (oficiélne Eurépskeho nastroja financnej

stability — ENFS) na pomoc najviac zadlzenym krajinam v roku 2010, ktoré
nebolo v sllade s nie tak davno ratifikovanou Lisabonskou zmluvou, zmiernilo
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napétie na trhoch s viadnymi dlhopismi len na kratky €as a vynosy z desat-
roénych dihopisov periférnych krajin zagali opat stipat (graf 2.12). Po bilate-
ralnych pozickach Grécku z maja 2010 boli nitené Ziadat o pomoc aj irsko
(november 2010) a Portugalsko (april 2011), ktoré uz boli podporené z do-
¢asného eurovalu. Vjuli 2011 sa Eurdpska rada dohodla na druhom za-
chrannom programe pre Grécko, tentokrat z do¢asného eurovalu, a dokonca
za UcCasti sukromného sektora formou dobrovolného znizenia hodnoty diho-
pisov. V zaujme zvy3enia udrZatelnosti dlhu najvy3si predstavitelia ¢len-
skych Statov schvalili znizenie trokov na 3,5 % a predizenie lehoty splatnosti
Gverov na 15 az 30 rokov pre Grécko, irsko aj Portugalsko.

Graf 212
Vyvoj vynosov z desatroénych statnych dlhopisov najviac ohrozenych élenov
eurozény v porovnani s rovnakymi dlhopismi Nemecka v rokoch 2007 - 2011
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Prame: <http://thebullishbear.blogspot.com/2011/11/piigs-10-year-government-bond-spread-vs.html>.

Zatial ¢o Irsko pomerne Uspesne realizuje svoj plan reforiem a koncom
roka 2012 planuje opat vydat dlhopisy a samo ziskavat prostriedky na fi-
nanénych trhoch, v pripade Portugalska sa vzhladom na jeho rastuce zadl-
Zenie, nizku konkurencieschopnost a slabl ekonomicku vykonnost hovori
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0 moznom druhom zachrannom programe po ,vzore* Grécka. Postup uplat-
neny pri druhom baliku pomoci Grécku ma vSak byt ojedinely. Verejne sa uz
dokonca hovori aj o potrebe tretieho zachranného balicka pre Grécko, ktoré
zjavne nemd Sancu dostat sa von zo za¢arovaného kruhu dihov. NavySe,
v pripade prehlbovania problémov Portugalska sa moze stat eSte vaznejSou
situécia v Spanielsku, a to vzhladom na vysoku U¢ast $panielskych bank na
drzbe portugalskych dihopisov.

DoCasny euroval sa ukdzal ako nedostatoéné (a v principe nie prave
spravne) riesenie dihovej krizy, na o EU reagovala navrhnutim nového
mechanizmu krizového riadenia, tentokrat trvalého, ktory v§ak bude vyzado-
vat zmenu Lisabonskej zmluvy. Uz na zasadnuti Eurdpskej rady v marci
2011 hlavy Statov a viad odsuhlasili dopinenie ¢lanku 136 konsolidovaného
znenia Zmluvy o fungovani EU o novy odsek v sivislosti so zriadenim
staleho mechanizmu na zabezpecenie finantnej stability eurozény ako celku
— Eurdpskeho stabilizaéného mechanizmu (European Stability Mechanism —
ESM, oznaCovany ako trvaly euroval) s efektivnou uverovou kapacitou vo
vySke 500 mld. eur.

V snahach zastavit rychle Sirenie dlhovej krizy sa hlavni predstavitelia
EU v juli 2011 dohodli aj na zvyseni pruznosti pripravovaného trvalého euro-
valu a stc¢asného doCasného eurovalu. ZvySenie flexibility v podstate zna-
mena uvolnenie pravidiel eurovalov, a teda eSte vy38i morainy hazard. Kon-
ohrozenych krajin na sekundarnych trhoch ¢i financovania rekapitalizacie
bank aj v krajinach, ktoré nie su zapojené do programu.

Pokial ide o doCasny euroval, ten mohol vzhfadom na snahu udrzat si ¢o
najvyssi rating poZiat ohrozenym krajinam reélne priblizne 250 mid. eur.
Hlavni predstavitelia EU sa preto dohodli na posilneni jeho tverovej kapacity
na pdvodne plédnovanych 440 mld. eur. Vo vyhlaseni zo summitu eurozény
v oktébri 2011 vyjadrili aj svoj stihlas s dvomi zakladnymi alternativami po-
silnenia zdrojov ENFS tzv. pakovym efektom. Jednou z nich je znizovanie
Uverového rizika pre nové dihopisy emitované ¢lenskymi $tatmi, o znamena
znizovanie nakladov na financovanie. Druhou alternativou je maximalizacia
mechanizmov financovania ENFS spajanim zdrojov od sukromnych a verej-
nych finanénych institlcii a investorov. O¢akava sa pritom $tvor- az patna-
sobny pakovy efekt.
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Doteraz prijaté opatrenia zjavne nie su dostatotné na obnovenie dovery
v schopnost eurozony vyriesit dlhovi krizu. Vazne rizika pretrvavaju a rastu
obavy v stvislosti s kritickou situaciou v dalsich krajinach, najma v Spaniel-
sku a Taliansku, ktorych z&chrana by vzhfadom na ich ekonomicku velkost
vyZadovala stovky miliard eur. V snahe chranit euro a cell menovu Uniu
Eurdpska rada dosiahla dohodu o skorSom zavedeni trvalého eurovalu, a to
od jula 2012 namiesto pévodne pldnovaného terminu v polovici roka 2013.
To znamena sUbeznu existenciu doCasného a trvalého eurovalu do polovice
roka 2013.

Pod tlakom OECD, zdruzenia krajin G 20, ako aj viacerych ¢lenov euro-
z6ny sa spustila diskusia 0 moznosti spojenia oboch eurovalov, resp. presu-
nu zvy$nych prostriedkov z do¢asného do trvalého eurovalu s cielom vytvo-
rit dostatoén(i kapacitu na pripadn(i zachranu Talianska ¢i Spanielska a ob-
novit tak déveru trhov. Ministri financii krajin eurozény sa nasledne na ne-
formalnom zasadnuti koncom marca 2012 dohodli na prechodnom kombi-
novani oboch eurovalov. Spolu budu méct pozi¢at maximalne 700 mld. eur,
avsak len do polovice roka 2013. Po tomto termine bude maximalna efektiv-
na Uverova kapacita trvalého eurovalu na trovni 500 mid. eur.

2.5. Zmeny vo fungovani eurozony:
k silnejsej ,,unii rozpoctovej stability”

Kriticky stav verejnych financii vyvolal potrebu a nevyhnutnost zefektiv-
nenia rozpoCtového a hospodarskeho riadenia, a to tak na eurdpskej urovni,
ako aj v jednotlivych Elenskych Statoch. Po dihych rokovaniach s Eurépskou
komisiou a s Eurdpskym parlamentom hlavy $tatov a viad v septembri 2011
prijali balik pravnych predpisov (tzv. six-pack) na posilnenie koordinacie
adohladu v oblasti makroekonomickych a fiSkalnych politik na eurdpskej
urovni. AvSak po kritickom zhodnoteni mozno povedat, ze tieto predpisy
stéle nie sU dostatoéne prisne ajednoznacné, pokial ide o vynucovanie
plnenia pravidiel, kedze ponechavaju zna€ny priestor na individualne hodno-
tenie krajin zo strany EK a Eurdpskej rady. Uvedeny legislativny balik nado-
budol platnost v januari 2012 a vykonava sa ako sucast tzv. Eurdpskeho
semestra, ktory predstavuje ¢asovy rozvrh vztahujlici sa na vSetky prvky
dohladu vratane fiskalnych, makroekonomickych a Strukturalnych politik.
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Pokial ide o posilnenie PSR, a teda rozpoctového dohladu, koncom
oktdbra 2011 sa najvy3Si predstavitelia krajin eurozony dohodli na tom, Ze
zavedu pravidla o vyrovnanom rozpocte do vnutrostatnych pravnych predpi-
sov; zabezpecia, aby Statne rozpolty vychadzali z nezévislych prognéz
rastu a zaloZia fiSkalne rady; a takisto Ze pred prijatim vyznamnych reforiem
rozpoctovej alebo hospodarskej politiky, ktoré by mohli mat vedlajSie ucinky,
uskutoénia konzultacie s EK.

Popri zasadnuti Eurdpskej rady na zaCiatku marca 2012 hlavy Statov
a predsedovia vlad krajin EU s vynimkou Spojeného kralovstva a Ceskej
republiky podpisali novu fiskalnu zmluvu (tzv. fiskalny kompakt alebo fiskal-
ny pakt, oficidlne Zmluvu o stabilite, koordinacii a sprave v hospodarskej
a menovej Gnii). Jej ciefom je odstranenie niektorych nedostatkov PSR a po-
silnenie ramca rozpoctového riadenia v eurozéne, inak povedané ide o krok
smerom Kk centralizacii a hlb3ej integracii. Vzhladom na nesuhlas Velkej
Britanie, ku ktorej sa neskor pridala aj Ceska republika, fiskalna zmluva sa
nerealizuje ako zmluva EU, ale len ako medzivladna dohoda mimo pravneho
ramca EU. Ceska republika v8ak pripusta, Zze sa k dohode mozno prida
v neskorsej faze. Fiskalny pakt totiz ostava otvoreny pre dalSich ¢lenov.

Podstatnou sucastou fiskalnej zmluvy je pravidlo vyrovnaného, resp. pre-
bytkového rozpoCtu verejnej spravy v Strukturalnom vyjadreni (tzv. dlhova
brzda’), ktoré méa byt zavedené do Ustav alebo pribuznych zékonov zi¢astne-
nych krajin najneskor do jedného roka od nadobudnutia platnosti zmluvy, na
&o bude dohliadat Sudny dvor EU.8 Strukturalny deficit sa pritom povoluje
do vysky 0,5 % HDP v trhovych cenach. V pripade krajin, ktorych verejny
dih je vyrazne pod 60 % HDP a riziké pre dihodobu udrZatefnost verejnych
financii su nizke, moze Strukturélny deficit dosiahnut maximalne 1 % HDP
v trhovych cenéch. Fiskalna zmluva obsahuje aj automatickejSie sankcie pri
prekroCeni hranice 3 % HDP pre deficit verejnych financii a referenént hod-
notu pre redukciu verejného dihu na urovni jednej dvadsatiny rozdielu medzi
pomerom dlhu k HDP a 60 % HDP v priemere za rok v pripade krajin, ktorych

7 Zavedenie dlhovej brzdy presadzovalo najmé Nemecko, ktoré uz od vzniku menovej Unie
vyvija najvacsie tlaky na zlepSenie fiSkalnej discipliny jej ¢lenskych Statov.

8 Stidny dvor EU mdze krajine, ktora neprijme nové pravidlo do svojej istavy alebo pribuznych
pravnych predpisov, uloZit pokutu do vysky 0,1 % HDP. Takto ziskané prostriedky by v pripade
Clenskeho Statu eurozony smerovali do Europskeho stabilizaéného mechanizmu a v pripade
neclena do vSeobecného rozpoctu EU.
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pomer verejného dlhu k HDP prevySuje 60 %. Okrem fiskalinej dohody nova
zmluva obsahuje aj ustanovenia o podpore koordinacie a konvergencie hos-
podarskej politiky a posiliiovani riadenia eurozony.

Zmluvu skoncipovanu pod tlakom Nemecka maju schvalit narodné par-
lamenty krajin, ktorych hlavni predstavitelia ju podpisali, priom v rsku sa
0 jej ratifikacii bude rozhodovat v referende. Pripadné komplikacie pri ratifi-
kacii v niektorych €lenskych Statoch by v§ak nemali predstavovat vyznam-
na prekazku, kedze zmluva méa vstupit do platnosti 1. januara 2013, ak
ju dovtedy ratifikuje aspoft 12 zo 17 €lenov eurozdny. Pristup k financiam
z tzv. trvalého eurovalu pritom budd mat len tie krajiny, ktoré uz zmluvu
ratifikovali a do svojej Ustavnej legislativy zaviedli nové fiskalne pravidlo. Pre
neélenov menovej Unie zacne fiskalna zmluva platit v plnom rozsahu az po
prijati jednotnej eurdpskej meny.

Cielom nového ramca makroekonomického dohladu prijatého koncom
roka 2011 po predchadzajucich intenzivnych diskusiach je identifikacia a rie-
$enie makroekonomickych nerovnovah v &lenskych $tatoch EU v ich skorom
Stadiu. Novy ramec pozostadva z preventivnej a korekénej Casti a zahfiia
mechanizmus véasného varovania, hibkové hodnotenie hospodarskeho vy-
voja v Elenskych $tatoch s podstatnymi makroekonomickymi nerovnovahami
(resp. s rizikom ich vzniku), odporucania pre Clenské Staty zamerané na ko-
rekciu (prevenciu) takychto nerovnovah, postup v pripade nadmernej makro-
ekonomickej nerovnovahy (MIP — Macroeconomic Imbalance Procedure) od
vypracovania prisnej8ich odporuéani pre problematicku krajinu, cez finanéné
sankcie schvalované reverznou vacsinou hlasov vo forme uro¢enych vkla-
dov, az po uloZenie pokuty.

Eurdpska komisia bude pravidelne publikovat tzv. spravu varovného
mechanizmu (Alert Mechanism Report) o makroekonomickych nerovnova-
hach v ¢lenskych Statoch so zoznamom krajin, v ktorych je potrebné vykonat
hibSiu analyzu. Hodnotenie jednotlivych Elenskych Statov pri zohladneni ich
Specifik a aktualneho hospodérskeho vyvoja je zaloZené na tzv. hodnotiacej
tabulke, ktora pozostava z desiatich relevantnych a relativne jednoduchych uka-
zovatelov vychadzajucich najma z tdajov Eurostatu.® Dva z nich monitoruju

9 Hodnotiacu tabulku navrhla EK po konzultaciach s Eurdpskym parlamentom, Radou ministrov
a Eurdpskym vyborom pre systémové rizika.
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vonkajsiu rovnovahu, tri ukazovatele sa tykaju konkurencnej pozicie a pat
ukazovatelov hodnoti vnutornd rovnovahu.

V rdmci hodnotenia vnutornej rovnovahy sa berie do Uvahy aj zadlZenie
stkromného sektora, ktorému sa dosial v EU nevenovala adekvatna pozor-
nost. Finanéna kriza potvrdila fakt, Ze nadmerné zadlzenie sikromného
sektora predstavuje znacné rizika pre hospodarsky rast a finanénd stabilitu
a zvySuje zranitelnost voéi ekonomickym Sokom. Sukromny dih dosahuje
hodnotu pod 100 % HDP len v piatich &lenskych $tatoch EU, a to v Ceskej
republike, Litve, Polsku, Rumunsku a na Slovensku. Na druhej strane pod-
niky a spotrebitelia st najviac zadlzeni v rsku, kde dih sikromného sektora
prekraCuje 300 % HDP avo viacerych dalSich krajinach je nad uroviiou
200 % HDP.

Zoznam indikatorov a ich prahové hodnoty zobrazuje tabufka 2.2. Vy-
sledky hodnotenia sa nemaju interpretovat mechanicky, skér by malo ist
oich kvalitativne posUdenie, pri ktorom sa ma zohfadnit' poget prekroCeni
prahovych hodnét, vaznost ich prekroCenia, ako aj kombinacia indikatorov
prekracujucich prahové hodnoty.

Tabulka 22
Ukazovatele hodnotiacej tabulky EK
Ukazovatel Doln a/alebo horna hranica
¢lenovia neclenovia
eurozony eurozony
Bilancia bezného Uctu (% HDP)' 4% az6 %
Cista zahrani¢na investiéna pozicia na konci roka (% HDP) -35%
Reélny efektivny vymenny kurz2 —/+5 % | -+11 %
Trhovy podiel na svetovom exporte? -6 %
Nominalne jednotkové néklady prace* 9% | 12 %
Medziroéna zmena cien domov a bytov® 6 %
Uverové toky stkromného sektora (% HDP) 15%
Dih stkromného sektora (% HDP) 160 %
VSeobecny dlh viddneho sektora (% HDP) 60 %
Miera nezamestnanosti (%)’ 10 %

1 Trojroény kizavy priemer.

2 Na zéklade HICP/CPI deflatora k 35 priemyselnym krajindm — trojro¢na percentuaina zmena.
3 Patrocna percentualna zmena, b. c.

4 Trojrona percentuélna zmena.

5 Upravena deflatorom koneénej spotreby domacnosti.

Prameri: European Commission — Eurostat (2012); EC (2012b).
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Podla spravy varovného mechanizmu z februara 2012 je potrebné vyko-
nat hibSiu analyzu v Belgicku, Bulharsku, na Cypre, v Dansku, vo Finsku,
Franclzsku, Madarsku, Slovinsku, Spojenom kralovstve, épanielsku, Svéd-
sku av Taliansku. Krajiny, ktoré &erpaju finanéni pomoc z EU (Grécko,
irsko, Portugalsko, Rumunsko) sa v ramci uvedeného mechanizmu nehod-
notia, kedZe uz podliehaju posiinenému hospodarskemu dohfadu. V pripade
ostatnych ¢lenskych $tatov EU sa v sudasnosti podla spravy nevyzaduje
hibSia analyza, av8ak v ramci Eurdpskeho semestra dostanu odpori¢ania
tykajuce sa fiskalnych a makroekonomickych politik (EC, 2012a).

V rdmci hibSej analyzy sa bude hodnotit $ir§i subor indikatorov, ¢o méze
viest' k trom rbznym zaverom, a to ku konStatovaniu, Ze v krajine: 1. nie je
problém s makroekonomickou nerovnovahou; 2. nerovnovaha existuje; 3.
existuje vyrazna nerovnovaha, t. j. spusta sa MIP. Pokial ide o podobu hod-
notiacej tabulky, EK méze v budlcnosti upravovat indikatory, ich prahové
hodnoty, ako aj spdsob ich vypoctu tak, aby bolo mozné prostrednictvom nich
¢o najlepsie odhalit pripadné vznikajice makroekonomické nerovnovahy.

Efekty zavedenia nového ramca rozpoctového a hospodarskeho riadenia
mozu byt oslabené jeho viacerymi nedostatkami, ktoré kritizuje aj ECB.
Medzi hlavné slabiny nového rdmca patri mnozstvo vynimiek a faktorov,
ktoré treba zohfadnit pri posudzovani vySky deficitu verejnych financii
a vladneho dlhu; stéle nie dostato¢na automatickost' sankcii; vy$Sia zloZitost
celého ramca, ktora zniZuje transparentnost; ako aj nedostatocné posilnenie
vnutro$tatnych rozpoctovych ramcov.

Okrem posilnenia rozpo¢tového dohladu a vytvorenia makroekonomic-
kého dohladu sa hlavy Statov a predsedovia vlad krajin eurozény, ku ktorym
sa pripojili aj Bulharsko, Dansko, Loty$sko, Litva, Polsko a Rumunsko, na
summite v marci 2011 dohodli na tzv. Pakte euro plus. Pakt ma posilnit
ekonomicky pilier eurozény a zlepdit koordindciu hospodarskych politik
s ciefom podporit konkurencieschopnost a konvergenciu. Jeho dalSie ciele
sU zamerané na zamestnanost, udrzatelnost verejnych financii a posilnenie
financnej stability (Obadi a kol., 2011). Pozornost sa ma venovat' aj koordi-
nacii dafovych politik, pricom v st¢asnosti uz prebiehaju diskusie o navrhu
EK o spoloénom konsolidovanom zaklade dane z prijmu pravnickych oséb
a dani z finanénych transakcii. Proti obom vystupuje najmé Velka Britania,
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ktora sa k Paktu euro plus nepripojila. Z&avéazky krajin zuCastnenych na Pakte
maju byt ambiciéznejSie nez doterajSie zavazky a zahffiaju sa do programov
stability, resp. konvergenénych programov (reformné kroky pri napifiani
PSR) ado narodnych programov reforiem (reformné kroky pri napifiani
cielov stratégie Eurdpa 2020).

Pokial ide o spravu eurozony, v oktébri 2011 sa hlavy Statov a predse-
dovia VvI&d krajin menovej Unie dohodli, Ze sa pravidelne (aspofi dvakréat
roéne) budu stretavat spolu s predsedom EK na summitoch eurozény s cie-
lom formulovat strategické usmernenia v oblasti hospodarskej a fiskalnej
politiky. KaZzdodenné riadenie menovej Unie bude mat nadalej na starosti
Euroskupina (ministri financii krajin eurozony) spolu s EK a ECB.

* * *

Doteraz prijaté opatrenia zamerané na zastavenie a rieSenie dlhovej kri-
zy maju slaby (alebo skor opacny) efekt, navySe mnohé z nich st v rozpore
s europskou legislativou. Kriza eurozony zaroveri zvyraznila viacrychlostny
charakter EU. Uz nejde len o skupinu krajin, ktora euro prijala, a skupinu,
ktora tak eSte neurobila. Novu fiSkalnu dohodu podpisalo dvadsatpat’ krajin,
dve (Velka Britania a Ceska republika) boli proti, s Paktom euro plus vyjad-
rilo suhlas dvadsattri krajin, Styri (Velka Britania, Ceska republika, Madar-
sko, Svédsko) sa k nemu nepripajili. NavySe, po majovych prezidentskych
volbach vo Francuzsku, hrozia ¢oraz vacsie rozpory aj medzi najvacsimi
a najvplyvnejSimi ¢lenmi eurozony — Nemeckom a Francuzskom, ¢&i uz ide
oich nazory na kroky ECB v boji proti dihovej krize alebo otazku Usporné
opatrenia verzus ekonomicky rast. Tato prehlbujuca sa nejednotnost vytvara
napétie v ramci Unie, komplikuje prijimanie rozhodnuti na eurépskej trovni
a zvySuje rizika pre buducnost eurdpskej integracie.

Pre EU, a osobitne pre eurozonu je dnes existenéne ddlezité, aby fungo-
vala podla jasnych, strikine uplatfiovanych a dosledne vyméahanych pravidiel
a aby &o najrychlejSie odstrafiovala skutoéné pri€iny stc¢asnej krizy a neza-
meriavala sa len na kratkodobé rieSenie akutnych problémov, ktoré vedie
k presuvaniu a dalSiemu nabalovaniu dihov. Roz&irenie vaznej dihovej krizy
do dalSich krajin by malo katastrofické nasledky na europsky bankovy sektor
a nasledne na verejné financie i cell ekonomiku eurozény. Je nevyhnutné,
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aby pomer verejného dihu k HDP klesol pod 60 %, na ¢o bude potrebné
dlhodobé konsolidacné usilie Clenskych Statov spojené so Strukturalnymi
reformami podporujucimi ekonomicky rast.

Velky problém vSak spociva v tom, ze dlhy niektorych Statov eurozony
su uz také vysoké, Ze sa stavaju nesplatitelnymi. Kto ich nakoniec bude mu-
siet zaplatit? Vlady a/alebo darovnici problematickych periférnych $tatov,
vlady a/alebo dafovi poplatnici Statov jadra eurozény prostrednictvom fis-
kalnej Unie, obyvatelia menovej Unie vo zvySenej inflacii v dosledku moneti-
zacie vladnych dihov, alebo finanény systém s vysledkom v podobe banko-
vej krizy? (Bagus, 2012) Zatial o periférne krajiny a Franclzsko by privitali
fiSkalnu Uniu a monetizaciu dlhov, Nemecko je proti obom moznostiam
a presadzuje, aby straty niesli banky, vlady a dafovi poplatnici periférnych
krajin.

Buducnost eura a celej EU zavisi od toho, komu sa nakoniec podari
presadit’ svoje rieSenie krizy. V kratkodobom horizonte je mozné oCakévat
pokraCovanie snah o zachranu eurozony v jej su¢asnom zloZeni, sprevadza-
né komplik&ciami spdsobenymi rozdielnymi zaujmami ¢lenskych Statov. AvSak
tato cesta vzhladom na neadekvatnost zvoleného spdsobu rieSenia krizy
pravdepodobne neprinesie vyraznejsi Uspech. V stredno-, resp. dlhodobom
horizonte uZ menovej Unii hrozi riziko rozpadu, ktory by mohol znamenat
zUzenie bloku na niekolko konkurencieschopnych krajin.
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3. SPOJENE STATY AMERICKE A JAPONSKO:
MEDZI SPOMALENIM RASTU A NADEJOU NA OZIVENIE

3.1. Hospodarsky vyvoj USA

V roku 2011 pokracovalo v USA ozivenie hospodarskeho cyklu, pricom
podia odhadov OECD hruby domaci produkt medziro¢ne vzrastol 0 1,7 %.
K tejto dynamike prispel hlavne relativne vysoky rast exportu a hrubych
fixnych investicii nerezidentov, ale aj domaca sukromna spotreba. Rast
tychto parametrov by sa mal po miernom spomaleni v roku 2012 v nasledu-
jucom roku 2013 opat zvysit, Co naznacuje uréité zlepSenie trendu, ako aj
zaujem zahraniénych investorov o USA. Prechodu k udrzatelnej expanzii
a k vy3Siemu tempu rastu HDP bude branit okrem vysokej nezamestnanosti
a pesimistickych o€akavani aj nizka spotreba vlady a nizke domace hrubé
fixné investicie (tab. 3.1). FiSkalna reStrikcia a pokles domécich investicii
nadalej obmedzuju celkovy domaci dopyt a ich negativny vplyv by sa mal
zacGat zmenSovat az od druhej polovice roka 2012 (OECD, 2011e). Podobne
ako OECD aj MMF o&akava v roku 2013 zrychlenie tempa rastu HDP (IMF,
2012d).

Tabulka 3.1
Struktira a progndzovana Struktura HDP USA (2010 - 2013)
2010 2011 | 2012 | 2013
vmid. USD b. c. % zmena p. a., 2005 s. C.
HDP 14 526,6 1,7 2,0 25
Sukromna spotreba 10 245,6 2,3 2,2 2,6
Vladna spotreba 24975 -1,0 -0,3 04
Hrubé fixné investicie 22335 34 3,3 4,6
Verejné 505,3 -6,4 0,3 0,9
Rezidentov 338,1 -2,1 0,1 1,2
Nerezidentov 1390,1 84 49 6,4
Kone&ny domaci dopyt 14 976,6 1,9 1,9 2,6
Tvorba zasob ! 66,9 -0,3 -0,1 0,0
Celkovy doméaci dopyt 15043,4 1,6 1,9 2,6
Export tovarov a sluzieb 1839,8 6,7 51 6,6
Import tovarov a sluzieb 2 356,7 47 3,8 6,3
Cisty export ! -516,9 0,1 0,0 0,2

1 Prispevok k zmene realneho HDP za rok; b. c. — bezné ceny; p. a. — za rok; s. c. - stéle ceny.
Prameri: OECD USA (2011).
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Oslabeny doméci dopyt a sikromna spotreba su negativne ovplyvnené
stratami na majetku americkych domacnosti, ale aj spravanim finanénych
a nefinanénych institucii. Aj preto sa budeme tomuto problému venovat
podrobnejSie, ¢i uz zo strany opatreni hospodarskej politiky alebo hibSich
Strukturalnych problémov, ako je napriklad dihodoba nezamestnanost a do-
chodkové nerovnovaha.

Monetarna politika

Centrélna banka FED reagovala po krachu investiénej banky Lehman
Brothers (2008) a hroziacom kolapse globalneho finanéného systému rozsi-
renim svojej Uverovej kapacity, priom hlavnym nositefom protikrizovych
opatreni sa v monetarnej oblasti stal (a do budtcnosti pravdepodobne osta-
ne) program kvantitativneho uvolnenia, prostrednictvom ktorého FED reali-
zuje nakup finanénych aktiv.'® V ramci prvého kola kvantitativneho uvolne-
nia (november 2008 — marec 2009) FED nakupil viac ako 1,75 bil. USD
dlhodobého dihu. V novembri 2010 nasledovalo druhé kolo, priCom sa bi-
lancia centralnej banky zvacsila o dihodobé obligacie Statu v hodnote viac
ako 600 mld. USD. Rozhodnutie o reinvestovani istiny zo splatnych cennych
papierov bude dalej zvaéSovat bilanciu FED, ktora sa viac ako strojnasobila
z Urovne okolo 900 mid. USD pred krachom banky Lehman Brothers na
priblizne 2,8 bil. USD v st¢asnosti (FRSR, 2012).

Politika kvantitativneho uvolnenia viedla k vyraznému zvySeniu penaz-
nych rezerv, z ktorych je v su¢asnosti vacsina na uctoch FED-u zachytena
vo forme nadmernych rezerv.'2 Tie (v objeme cca 1,6 bil. USD) predstavuju
pomerne velky potencial budicej ponuky pefazi, ktora by sa mala podia
ocakavani zvysit (objavit na trhu) potom, ked sa konjunktira ekonomiky
dostane do expanzie a déjde k zlepSeniu prileZitosti na investovanie alebo

vvvvv

mnozstvo finan¢nych prostriedkov, ktoré by sa mohli pouZit na Uverovanie

10 Tychto aktiv sa potrebuji sikromné banky zbavit, pretoze su z drvivej vacsiny problémové
a nepracujlce.

" Hlavne hypotékami zaru¢enych cennych papierov.
12 Objem pefiazi nad Uroviiou bankovych povinnych rezerv.
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realnej ekonomiky a tvorbu novych pracovnych miest v siéasnosti, ale zaro-
ven aj riziko potencialne prudkej expanzie ponuky pefazi, ktora by mohla
viest v buducnosti k inflaci.

Nevyuzity potencial ponuky vofnych pefiaznych prostriedkov je odra-
zom nerovnovahy na penaznom trhu, na ktorom chyba dévera a dostatoc-
ny dopyt, ¢i uz v désledku oddlzovania sukromného a verejného sektora,
velkej déchodkovej nerovnovahy, alebo z dévodu vysokej nezamestnanosti
a nedostatoéného kupyschopného dopytu po spotrebnych tovaroch a sluz-
bach, ktory by vytvoril podmienky na rozSirovanie vyroby a nové pracovné
miesta.

Zarovefi sa tym dopifia obraz fiiem z vyrobného sektora a sektora slu-
Zieb, ktoré neinvestuju svoje zisky do rozSirovania doméacej vyroby, tak ako
sme toho boli svedkami v minulosti, ale snaZia sa o dosiahnutie ¢o najviac
likvidnych pozicii, ¢im obmedzuju investicie do nehnutelnosti a fyzického
kapitalu. Rozsah tohto nevyuZitého potencialu pomerne dobre ilustruje prud-
ké zvySenie tempa rastu Sekovatelnych vkladov splatnych na poZiadanie.

Graf 3.1
Prudky narast Sekovatelnych vkladov (1959 - 2011)
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Prameri: FRED (2012a).
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Uvedené dokumentuje fakt, ze nérast Sekovatelnych vkladov o 308,7
mld. USD od zaciatku (november 2010) druhého kola politiky kvantitativneho
uvolnenia sa udial vo svetle zvySenia povinnych rezerv len o nie¢o viac ako
27,5 mld. USD. To je odrazom relativne nizkych poZiadaviek na povinné
rezervy, ¢o v suasnosti predstavuje priblizne 9 %. Mézeme teda konstato-
vat, Ze vyrazny narast ponuky pefazi sa odohral len pri velmi miernom
znizeni nadmernych rezerv, ktorych objem méZe v buducnosti podstatne
zrychlit expanziu ponuky penazi.

Monetarna teéria a historické skusenosti naznacuju, Ze vyrazny a pre-
trvavajlci rast ponuky penazi byva spojeny so zvySenim dlhodobe;j infla-
cie. Prebiehajuci rast ponuky penazi, hoci sterilizovany tvorbou nadmer-
nych rezerv, je zvlast nebezpelny, pretoze sa odohrava v prostredi rastu-
cich inflaCnych tlakov. Index spotrebitelskych cien (Consumer Price Index —
CPI) bol pogas celého roka 2011 v priemere na Urovni 3,16 %, &o je pod-
statne nad Uroviiou implicitného inflaCného ciefa, ktory si FED ako jedna
z poslednych centrélnych bénk stanovil na svojom zasadnuti v januari 2012
na uroven 2 % (FRS, 2012).

Tabulka 3.2
Inflacia (% zmena za rok)
Priemer za rok 2011 Januar 2012 Februar 2012
Inflacia (CPI) 3,16 2,93 2,89

Prameri: FRED (2012a).

Vzhladom na takyto vyvoj inflaénych ukazovatelov sa zda, ze FED sa
v ramci napifiania svojho dualneho mandatu zameriaval skor na nezamest-
nanost ainflacii nevenoval az taku pozornost. Prvoradym cielom je tak
zniZzovanie nezamestnanosti a pokial by sme mali byt svedkami spomalenia
jej poklesu, mézeme oCakavat, Ze FED pravdepodobne zareaguje dalSim
kolom kvantitativneho uvolnenia, ¢im sa ale eSte viac zvyraznia inflaéné
rizikd nadmernej ponuky pefazi.
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Postavenie USD cez prizmu finan¢nej krizy

Predpokladany vyvoj vymenného kurzu dolara bude okrem stratégie
centralnej banky FED a vplyvu politiky kvantitativneho uvolnenia podliehat
aj inym faktorom, predovSetkym vSak samotnému dopytu po USD, ktorého
aktualny vyvoj nam mdze naznacit spravanie niektorych z hlavnych obchod-
nych partnerov USA, alebo postoj medzinarodnych organizacii, ako su Orga-
nizacia Spojenych narodov (OSN) a Medzinarodny menovy fond (MMF).

Napriklad OSN odporuca vytvorenie nového globalneho rezervného sys-
tému, ktory by nebol zaloZeny na USD, ako jedinej hlavnej rezervnej mene,
do ktorej by mali Staty investovat' svoje narodné Uspory. Historické skuse-
nosti ukazali, ze USD nie je takym stabilnym uchovavatefom hodnét, aby
spifial zakladné predpoklady modernej rezervnej meny. Ta by mala byt
sucastou nového rezervného a platobného systému, ktory nebude zavisiet
od aktiv vytvaranych prostrednictvom narodnych deficitov, ako je to v sU-
¢asnosti (UN, 2010).

V podobnom duchu sa vyjadruje aj dalSia medzindrodna organizécia
MMF. Podla nej ma kotovanie cien surovin (napr. ropy) v jednotkach SDR
(Special Drawing Rights), v porovnani s existujicim systémom ocefovania
v USD, niekolko pozitiv.'® Ide predovSetkym o stabilizaciu prijmov z exportu,
¢o plati hlavne pre krajiny exportujice suroviny. Rovnaky vplyv vSak méze
mat aj ocefovanie importov v SDR, ¢o by nasledne stabilizovalo vyvoj cel-
kovych terms of trade dotknutej krajiny (IMF, 2011a).

Oslabenie dopytu po USD naznacuje aj spravanie hlavnych obchodnych
partnerov USA, ako su krajiny BRIC, Japonsko Ci krajiny vyvazajlce ropu,
ako Irén alebo Saudské Arabia, ktoré vzajomnymi bilateralnymi dohodami
podporuji vyznam vlastnych mien v medzinarodnom obchode, hlavne v dé-
sledku snahy o zniZenie transakénych nékladov spojenych s vymenou USD
pre svoje domace firmy. Postavenie USD ako hlavnej zuétovacej meny
v medzinarodnom obchode méZe byt v pripade prehlbovania tychto trendov
ohrozené. Zatial sa v3ak zd4, ze ohrozenie postavenia USD je pri absencii
reélnej alternativy novej rezervnej meny a pri neistote vyvolanej dlhovou
krizou v Eurépe malo pravdepodobné.

13 Plati pre krajiny, ktoré nepouzivaju USD ako svoju domacu menu.
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Fiskalna politika a federalny rozpocet

S bliziacim sa terminom prezidentskych volieb, ktoré sa budu konat
v novembri 2012, ponUkaju republikani a demokrati vlastné, a asto proti-
chodné rieSenia rozpoCtového hospodarenia. Pri snahe o fiSkalnu konsoli-
daciu a zastavenie rastu zadlZovania vSak za poslednych 30 rokov nebola
Uspesna v podstate ani jedna administrativa, aj ked méZeme konstatovat,
ze demokraticky prezident Clinton si pocinal vyrazne lepSie ako jeho traja
republikanski kolegovia.

Tabulka 3.3

Zmena verejného dlhu USA pocas tradovania jednotlivych prezidentov
(1981 - 2011, v %)

Reagan Bush st. Clinton Bush ml. Obama'
Pocas Uradu 189,0 55,6 36,0 89,0 41,0
Za rok2 23,6 13,9 4.4 1.1 138
DIh/HDP 52,6 65,9 57,7 741 99,7
TKu koncu roka 2011.
2Priemer.

Pramen: Treasury (2012); vlastné vypocty.

Ako je z tabulky 3.3 zrejmé, ani konzervativne politiky presadzované re-
publikanmi nezabrénili tomu, aby sa po&as ich funkéného obdobia USA
vyrazne nezadlZili. Viysledky hospodarskych politik presadzovanych demo-
kratmi teraz pravdepodobne pokazia ukazovatele za celé funkéné obdobie
sucasného prezidenta, av8ak ten sa musel vyrovnavat s neporovnatelne
horSou vychodiskovou poziciou ako jeho predchodcovia, ¢i uz vo vztahu
k stavu verejnych financii alebo k najva¢Sej hospodarskej recesii po druhej
svetovej vojne.

V sU¢asnosti je narodny dlh USA priblizne 15-krat vacsi, ako bol na za-
Ciatku 80. rokov minulého storoCia, pricom sa zadlZenie len za minuly rok
2011 zvysilo o viac ako 1,2 bil. USD, ktorych splatenie sa prena$a na budu-
ce generacie a koreSponduje s vyraznym zniZzenim spotreby a obmedzenim
potenciélneho rastu v budlcnosti. Aj ztohto vyvoja je zrejma naliehava
potreba konsolidacie verejnych financii.
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Congressional Budget Office (CBO) pri predpoklade ceteris paribus o€a-
kava, ze vo fiskalnom roku 2012 (oktéber 2011 — september 2012) by mal
byt deficit federalneho rozpoétu na Grovni okolo 1,1 bil. USD. Vo vyjadreni
k HDP je to deficit okolo 7 %, ¢o je takmer 0 2 % menej ako v roku 2011,
avSak stale viac ako kedykolvek medzi rokmi 1947 — 2008. V nasledujucich
rokoch sa predpoklada vyrazna fiSkalna konsolidacia a redukcia deficitu
federélneho rozpodtu, az na uroveri priblizne 200 mid. USD (1,5 % HDP)
v priebehu rokov 2013 — 2022.

Vacsina z oCakavaného znizenia deficitu rozpoétu sa ma udiat v désled-
ku skokového rastu prijmov, ktoré by sa mali podia o¢akavani v rokoch 2012
- 2014 zvysit az 0 800 mld. USD, &o predstavuje narast o viac ako 30 %.
VysSie prijmy by mali suvisiet s vypr8anim dafiovych ufav prijatych v rokoch
2001, 2003 a 2009, ¢o v8ak bude predstavovat jednorazovy jav. Po roku
2014 by sa mali podla o¢akavani CBO prijmy do rozpo¢tu zvySovat aj v do-
sledku rastu inflacie déchodkov, ktoré sa tak stanu predmetom vysSich da-
Aovych sadzieb, ¢im nasledne prinesu do rozpo¢tu viacej dariovych prijmov
v nominalnej hodnote (CBO, 2012).

Vysoky deficit federalneho rozpodtu a neuteSeny vyvoj verejného dihu
rozdeluju politickd scénu USA na dva tabory, ktoré v rdznej miere ovplyviiu-
ju hospodarsku politiku USA. Ekonomika je opét raz stredobodom kampane,
ktora predchadza v poradi uz 57. prezidentskym volbdm. Demokrati vo
vSeobecnosti tvrdia, ze dane su prili§ nizke atreba ich zvysit hlavne vo
vztahu k bohatym a firmam, pre ktoré plati prili§ vela dafovych dlav a vy-
nimiek. Na druhej strane, republikani sa domnievaju, Ze dane st vo vSe-
obecnosti prili§ vysoké a rozpoctova nerovnovaha by sa mala riesit pro-
strednictvom zniZovania vydavkov.

MdZeme konStatovat, ze sicasna Uroven beznych vydavkov federalne;
vlady je z historického hladiska rekordne vysoka.

Tabulka 34

Podiel beznych vydavkov federalneho rozpo¢tu na HDP, v % v danom roku
(1960 - 2010)

1960 1970 1980 1990 2000 2010

Vydavky/HDP 16,49 19,42 21,14 21,71 18,94 25,45

Prameri: FRED (2012a).
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V tabulke 3.4 vidime bezprecedentné zvy3enie podielu beznych vydav-
kov na HDP pocas poslednej dekady.™ V roku 2000 koreSpondovali nizke
hodnoty tohto ukazovatela s konsolidaciou verejnych financii za éry prezi-
denta Clintona (demokrat, 1993 — 2001), pricom v tomto obdobi sa prakticky
rovnomerne zvySoval podiel prijmov rozpo¢tu na HDP a naopak, znizoval sa
podiel vydavkov. V rokoch 2010 a 2011 sa uz podiel vydavkov rozpoétu na
HDP pohyboval nad droviiou 25 %. Federalne vydavky nie su vysoké len vo
vztahu k vykonu ekonomiky, ale aj vo vztahu k priemernym dafovym prij-
mom federalneho rozpo€tu, ¢o dokresluje obraz o zhorSujlcej sa udrzatel-
nosti verejnych financii v USA. Podiel dafiovych prijmov na beznych vydav-
koch federalnej viady a tym aj viastné krytie rozpoCtu sa od roka 2000 pod-
statne oslabili.'®

V pripade podielu dani z prijmov fyzickych oséb na beznych vydavkoch
rozpoCtu ide o pokles z hodnoty 64,97 % v roku 2000 na hodnotu 36,79 %
v roku 2011. Podobne je to aj pri zdaneni prijmov pravnickych oséb, kde sa
podiel dafovych prijmov na beznych vydavkoch rozpoCtu zniZil z hodnoty
13 % v roku 2000 na hodnotu 6,17 % v roku 2011. V pripade firiem sa navy-
Se ukazuje, Ze vo vztahu k HDP odvadzaju pravnické osoby na daniach
z prijmov menej prostriedkov do Statneho rozpoctu, ako to byvalo zvykom
v minulosti. Dlhodoby priemer za obdobie 1950 — 2011 sa pohybuje okolo
2,64 % HDP, av8ak vroku 2011 prinieslo zdanenie prijmov pravnickych
0s0b do rozpoctu len priblizne 1,55 % HDP. Vo vztahu k zdaneniu prijmov
fyzickych os6b sme podobny trend nezaznamenali a pomer tychto zdrojov
rozpoCtu k HDP bol v roku 2011 okolo 9,23 % HDP, ¢o je priblizne na Urovni
priemeru z rokov 1950 — 2011 (okolo 9,44 % HDP).

MéZeme konstatovat, ze pokial neddjde k pomerne radikalnemu zvySe-
niu podielu dani z prijmov na HDP, vlada je odk&zana na zniZzovanie vydavkov

14 Podiel vydavkov na HDP sa podstatne zvysil v dosledku financnej krizy a recesie v USA az
po roku 2008, avSak podiel prijmov na HDP sa vyrazne zniZil uz po¢as administrativy prezi-
denta G. W. Busha (republikan, 2001 — 2009) v dosledku ufav na daniach, ktoré boli prijaté
v rokoch 2001 a 2003. Kombinacia tychto dvoch faktorov viedla k rekordnému rastu deficitu

federalneho rozpoctu v sucasnosti.

15 Porovnavali sme zdanenie prijmov fyzickych a pravnickych osob, ktoré predstavuje rozho-
dujlcu €ast z prijmov federalneho rozpoctu.
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ako na jediny reélny spdsob konsolidacie rozpo¢tu.'s V tomto smere sa sna-
ha demokratov o zvySenie zdanenia bohatych a firiem ukazuje ako zmyslu-
plna, predovSetkym z hladiska vyvoja na vydavkovej strane rozpoctu. Je to
najma z toho dévodu, Ze prakticky neexistuje priestor na Setrenie, kedze az
takmer 100 % rozpoétovych prijmov sa prerozdeluje formou transferov pre
domacnosti, ktoré predstavuju politicky najcitlivejiu oblast verejnych vydav-
kov. To ale znamena, ze napriklad na vydavky v oblasti investicii do doprav-
nej infradtruktury Ci Skolstva, alebo vedy a vyskumu uz Statu nezostavajl
Ziadne vlastné zdroje, a preto pri snahe o spomalenie zadlzovania formou
znizovania vydavkov dochadza k podfinancovaniu déleZitych oblasti Statneho
zaujmu, ¢im sa podkopava dlhodoba perspektiva ekonomického rozvoja.
Situéciu, v akej sa nachadza federalny rozpocet, dokresluje ukazovatel
beznych transferov pre doméacnosti, kam patria vydavky rozpoétu uréené na
zdravotnU starostlivost pre déchodcov a socialne odkazanych Medicaid
a Medicare, socialne poistenie, podporu v nezamestnanosti &i potravinové
znamky. Rast tohto ukazovatela zaroven odréza socialnu a ekonomicku si-
tuaciu, v akej sa nachadzaju fudia odkazani na pomoc $tatu. M6Zzeme kon-
Statovat, Ze transferové platby pre domacnosti sa pocas prebiehajlcej rece-
sie bezprecedentne zvysili a dosahuju celkovu droveri okolo 2,4 bil. USD.

Graf 3.2
Podiel transferovych platieb na beznych prijmoch rozpoctu (1959 — 2011, v %)
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Pramen: FRED (2012a).

16 Pri oslabenej domécej spotrebe a pomalom raste HDP sa neda o¢akavat vela ani od vyberu
DPH, ktorej zvySenie by navySe mohlo eSte viac obmedzit uz aj tak oslabeny domaci dopyt.
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Ak by v poslednom roku nedo$lo k obrateniu trendu vo vydavkoch $tatu
(t.]. k Setreniu), pri slabom vybere dani by dnes USA minali na osobné
transferové platby viac ako 100 % z prijmov federalneho rozpoctu (graf 3.2).
V minulosti to tak nebolo. Medzi rokmi 1960 — 1970 boli transferové platby
na Urovni okolo 30 — 35 % prijmov federéalneho rozpoCtu, pri¢om v obdobi
1980 - 2000 tento pomer kolisal medzi 50 % a 65 %. V pripade, Ze neddjde
k zlepSeniu ekonomickych a socialnych podmienok, pripadne ekonomika
USA skizne spat do recesie, mdzeme ocakavat, ze transferové platby pre
domacnosti presiahnu objem prijmov federalneho rozpoctu.

Vyvoj na trhu prace

Nezamestnanost' sa ukazuje byt jednou z hlavnych prekazok nastarto-
vania udrzatelnej expanzie, pri¢om jej rekordné hodnoty naznaduiju, ze vyvoj
na trhu prace nemusi slvisiet' len s cyklickym vyvojom hospodarstva, ale
mdze mat aj systémovy a Strukturalny charakter.

Dosiahnuty pokrok v zniZzovani nezamestnanosti ma napriklad viac ako
v minulosti suvis s inymi faktormi, ako je tvorba novych pracovnych miest.
V sUcasnosti dochadza v USA k historickému zmen$ovaniu objemu pracov-
nej sily, pri¢om tento trend je zrejmy predovSetkym od druhej polovice roka
2011. Od zadiatku ozivenia hospodarskeho cyklu (jul 2009) sa dostalo mimo
pracovnej sily okolo 6,5 mil. ob¢anov USA" (FRED, 2012a).

Po septembri 2011 je zretelné roztvaranie noZnic medzi zvySenym poc-
tom [udi, ktori sa dostali mimo pracovnej sily a znizujicim sa po¢tom neza-
mestnanych. Miera nezamestnanosti sa pocas oktdbra 2011 az marca 2012
znizila pomerne dramaticky (o 1,2 mil. osdb), nazdavame sa vsak, ze velka
Cast z tohto poklesu i$la na ukor stenéenia objemu pracovnej sily (1,8 mil.
os0b).18

Dlhodoba vysokd nezamestnanost je jeden z klU¢ovych parametrov
ovplyviujucich domacu spotrebu. To, &i klesne miera nezamestnanosti tak,
aby sa priblizila svojej Urovni spred recesie okolo 5 %, bude zavisiet od

17 Dévodov mdze byt viacero, napriklad opustenie $tatu, odchod do déchodku, navrat do
Skoly, alebo strata zaujmu o hladanie novej prace.

18 Mimo pracovne;j sily je v sucasnosti az 86 milionov Ameri¢anov.
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dvoch hlavnych faktorov. Po prvé od toho, ¢i sa podari ekonomiku dostat na
trajektériu udrZatelnej expanzie, ktora je nevyhnutnou podmienkou na oZi-
venie trhu prace avacsiu tvorbu novych pracovnych miest. Po druhé to
mbze zavisiet od toho, do akej miery budi permanentné Struktirne zmeny
v ekonomike USA ovplyviiovat vy$Siu mieru nezamestnanosti.

Graf 3.3

ZmensSovanie objemu pracovnych sil a pokles nezamestnanosti (2010 - 2011,
% zmena)
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Pramen: FRED (2012a); vlastné vypocty.

Studia vypracovana ekonémami z Harvardu, Federalnej rezervnej banky
v San Franciscu a Medzinarodného menového fondu naznacuje, ze az okolo
troch Stvrtin z prudkého narastu nezamestnanosti po¢as krizy bolo zaprici-
nenych cyklickymi faktormi, a teda nemé charakter permanentnych zmien
(Chen — Kannan - Loungani — Trehan, 2012).

Vyvoj na trhu prace bezprostredne po skonéeni recesie tomuto argumen-
tu nezodpovedal, pretoze nezamestnanost sa spociatku darilo znizovat' len
velmi pozvolne a k vyraznejSiemu obratu na trhu prace doSlo az zaciatkom
roka 2011, teda priblizne 1,5 roka po skonéeni recesie. V obdobi od jula
2009 (ked sa v USA oficialne skoncila recesia) do novembra 2010 sa neza-
mestnanost’ zniZzovala ojedinele, v podstate len poCas piatich mesiacov,
pricom neslo o Ziaden prejav trendu. Obrat nastal v decembri 2010, odkedy
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sa nezamestnanost znizovala nepretrzite az do marca 2011, s naslednym
patmesacnym obdobim stagnécie okolo 9 % a s jej naslednym opétovnym
nepreruSovanym poklesom medzi augustom 2011 a januarom 2012, ked sa
nezamestnanost podarilo zniZit o uctyhodnych 1,2 mil. oséb, ¢o bolo najviac
za porovnatelné obdobie od aprila 2011. Prvé tri mesiace roka 2012 su od
skonéenia recesie zatial ojedinelym naznakom zlep$enia trendu, avdak ani
zdaleka nemdzeme hovorit 0 kompenzovani vyvoja medzi augustom 2008
a septembrom 2009, ked v USA pri$lo o pracu viac ako 6 mil. osdb.

Tento vyvoj v poslednych mesiacoch by mohol zodpovedat' teérii o cyk-
lickom charaktere nezamestnanosti, pricom tak ako sa prudko zvySovala
nezamestnanost poc¢as recesie a krizy 2008 — 2009 (z 5,1 % na 10 %), tak
teraz dochadza ku komplementarne prudkému spatnému naboru pracov-
nych sil. Je vSak otézne, nakolko je tento trend udrZatelny pri su¢asnom
vyvoji v oblasti participacie pracovnych sil a oslabeni agregatneho dopytu.

Vysokd nezamestnanost moze byt désledkom aj Strukturalnych posu-
nov, ktoré viedli k permanentnym zmenam, priCom trh prace sa uz nikdy
nemusi vratit do svojej predkrizovej podoby, ato ani vtedy, ak sa realna
ekonomika dostane na trajektoriu daldej expanzie hospodarskeho cyklu.
Napokon, v povojnovej histérii USA sa viackrat stalo, Ze nezamestnanost sa
uZ v nasledujucich hospodarskych cykloch nikdy nepodarilo zniZit na jej
Uroven spred recesie, ' ktora im predchadzala.

Medzi takéto Struktirne zmeny mdzeme zaradit' napriklad demografické
posuny, pri ktorych fudia zostavaju dihdie pracovne aktivni, dalej presun
pracovnych miest do zahraniia Ci rast konkurencie zo strany krajin, ktoré
maju nizSie mzdy a vyrobné naklady (napr. nedodrziavanim ekologickych
noriem), alebo nedostatok Ameri¢anov s potrebnymi pracovnymi zru¢nosta-
mi. S tymto poslednym klucovym faktorom suvisi vysoka dlhodoba neza-
mestnanost, ked z priblizne 13 miliénov nezamestnanych je az 42 % bez
prace dihSie ako pol roka (FRED, 2012a). Pokial sa znizovanie nezamestna-
nosti spomali a firmy v USA nebudu vytvarat dostatotné mnozstvo novych
pracovnych miest, bude pokracovat entropia zruénosti velkého poctu diho-
dobo nezamestnanych Ameri¢anov, ¢im sa mézZe aj z cyklickej nezamest-
nanosti postupom ¢asu stat’ Strukturainy problém.

19V povojnovej historii USA sa tak stalo po recesiach v rokoch 1953, 1969 a 2001.
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Opatrenia proti dlhovej krize a ich vplyv na ekonomicky vyvoj

Nejednotnost americkej politickej scény a privelké rozpory v hlavnych
ekonomickych otazkach sa odrazaju na neschopnosti administrativy dosta-
toéne razantne a efektivne reagovat na hospodarsky vyvoj. Ten je v stcas-
nosti ovela viac turbulentny ako predtym, €o si vyzaduje koordinovan(
avéasnu reakciu, predovietkym vo vztahu k oak&vaniam trhov. Zjavné
problémy USA v rozhodovacom procese dobre ilustruje nelimerne vyhrotena
diskusia okolo rozpo¢tového a dlhového stropu.

Republikéni svoj suhlas s dalSim zadlZovanim krajiny podmienili pevne
stanovenymi kaZdoroénymi vydavkovymi limitmi a Usporami, ktoré maju
viest' k znizovaniu deficitu federalneho rozpo¢tu. K dohode napokon doslo
na poslednt chvilu pred hroziacim bezprecedentnym vyhlasenim platobnej
neschopnosti USA, ktoré by bez zvySenia dlhového limitu nemali na zapla-
tenie v3etkych svojich zavézkov.

Tento vyvoj méa dva désledky. Jednym z nich je, ze USA su ochotné dob-
rovolne hazardovat so svojou povestou najspolahlivejSieho diznika a posta-
venim USD ako hlavnej rezervnej meny. Druhym je fakt, Ze v pripade ne-
schopnosti dosiahnut’ dohodu na politickej Grovni sa budl usporné opatrenia
zavadzat automaticky a celoplodne. To ale znamena, ze USA, napokon
i svetovd ekonomika, prichaddzaju obmedzenim viadnych vydavkov o dole-
Zity faktor podpory ozivenia konjunktury v pripade oslabenia agregatneho
dopytu. Pokial sa USA a svetovd ekonomika dostanu do dalej recesie,
verejny sektor bude méct ku konjunkture prispiet v podstatne mensej miere,
ako to bolo v predchadzajicich obdobiach. Navyse, tento vyvoj méze mat
vplyv aj na ponuku a dopyt po USD, ako hlavnej rezervnej mene, pri¢om
zahrani¢ni investori budid mat v désledku menSich deficitov federalneho
rozpo¢tu USA pravdepodobne menej prileZitosti na kipu vysoko likvidného
dlhu denominovaného v USD, ¢o mdze zvysit cenu americkych Statnych
obligacii na trhu, alebo viest k presmerovaniu nemalej Casti dopytu smerom
k inym aktivam. Z uvedeného vyplyva, ze USA sa budu musiet od najblizSej
recesie vo vacsej miere ako doteraz spoliehat na stimulaciu ekonomiky zo
strany monetarne] politiky centrélnej banky, comu nasvedCuje aj jej aktivita
v poslednych dvoch rokoch.
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Vetky spominané faktory, ktoré suvisia s nejednotnymi a oneskorenymi
krokmi na poli hospodarskej politiky, boli pravdepodobne jednou z hlavnych
pri¢in, preCo ani zakon o konsolidacii rozpo¢tu Budget Control Act 2011
(GPO, 2011) nezabranil tomu, aby USA po prvykrat v historii prisli o svoj
prvotriedny dlhodoby Uverovy rating.

Investicie do infrastruktury

Nezhody medzi republikanmi a demokratmi v zasadnych hospodarsko-
politickych otazkach, ako je napriklad zniZenie vysokej nezamestnanosti, sa
prejavili aj na neschvaleni velkého stimulaéného balika na podporu tvorby
novych pracovnych miest.2 Vykonnej moci tak nezostava ni¢ iné, ako sa
pokusat o presadenie aspon Ciastkovych programov, avsak, ako sa ukazuje
napriklad pri programe vystavby a Udrzby dopravnej infrastruktdry, nakoniec
nebol schvaleny ani jeden z dvoch vzajomne si konkurujucich investi¢nych
planov?! a ekonomika USA tak prichadza o v€asné a potrebné rieSenia pod-
porujuce udrZzatefnost konjunktury.

Investicie Statu do dopravnej infradtruktary predstavovali v histérii USA
vzdy délezity rozvojovy impulz, ¢i uz to bola stavba Zeleznic v 19. storo€i
alebo vystavba dialni¢nej siete po druhej svetovej vojne. Preto je prekvapu-
juce, ak sa tento nastroj fiskalnej politiky nevyuziva, o to viac, ak vieme, ze
kvalita infraStruktiry a zaostavanie USA za svetom sa v tomto smere kaz-
dym rokom zhor8uju. USA sa pri hodnoteni kvality celkovej infradtruktdry
(dopravnej, telekomunikacnej, energetickej) umiestnili v rebricku WEF Glo-
bal Competitiveness Report 2010/2011 na 23. mieste medzi Spanielskom
a Cile (WEF, 2010). O zastaravani infradtrukttry hovoria aj pravidelné varo-
vania Americkej spoloénosti civilnych inzinierov (ASCE), ktora v roku 2011
kon$tatovala hlavné nedostatky a potrebu najvacSich investicii v oblasti do-
pravnej a vodnej infrastruktury (Marloweco, 2011). Faktom je, Ze americké
mesta zaznamenali v poslednych rokoch viacero dramatickych infradtrukttrnych

20 American Jobs Act 2011 (White House, 2011).

21 Demokrati planovali ziskat potrebné zdroje prostrednictvom vy$Sieho zdanenia bohatych
Ameri¢anov, zatial ¢o republikani chceli narast investicii do infrastruktary kompenzovat
prostrednictvom nizich vydavkov v ramci inych programov.
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havérii, ako bolo napriklad prelomenie hradzi v New Orleans (2005), zrite-
nie dialniéného mosta v meste Minneapolis (2007), alebo opakované vypad-
ky elektrickej energie postihujice miliény fudi na vychodnom aj zapadnom
pobrezi USA.

To, ze USA neinvestuju v ¢ase dlhodobo oslabeného agregatneho do-
pytu do infradtruktary, nielenZze spomaluje ekonomicky rast v kratkodobom
horizonte, ale zaroven kumuluje potrebu vacSieho objemu nevyhnutnych
investicii do buducnosti, o mbze byt istd ,poistka“ pre doméacu tvorbu pra-
covnych miest a dopytu. Dopravna infrastruktira USA bude musiet v naj-
bliz8ich 40 rokoch okrem iného napriklad zvladnut zataz vacSieho poctu
obyvatelstva, ktoré by sa malo v USA do roku 2050 zvysit o priblizne 30 %
(Census, 2009). Iné krajiny s podobnymi oCakavaniami rastu obyvatelstva
(Cina, India) investuju do infrastruktiry podstatne viacej.22

Oslabeny domaci dopyt

Faktom je, Ze doteraz (2008 — 2011) realizované kroky a pouZité nastro-
je, €i uz na strane monetérnej alebo fiSkalnej politiky, neviedli po skonéeni
recesie k oCakavanym vysledkom, a to tak v suvislosti s pomalym oZivenim
hospodarskeho rastu, ako aj v suvislosti s nedostatoénym rastom zamest-
nanosti, €0 ukazuje na isti nedéinnost tradiCnych nastrojov hospodarskej
politiky a systémovy charakter krizy,2 ktory si vyzaduje potrebu hibSich
Strukturnych zmien v ekonomike.

Velkym problémom je dihodoby pokles prijmov domacnosti. Ako sa uka-
zalo, prijmy domécnosti sa po¢as dvoch rokov od skonCenia recesie zniZili
viac ako pocas recesie samotnej. Medzi junom 2009 (ked sa recesia oficial-
ne skoncila) a junom 2011 sa o inflaciu upraveny median prijmov domac-
nosti znizil 06,7 % na 49 909 USD. Pocas recesie (december 2007 — jun
2009) klesli prijmy doméacnosti 0 3,2 % (Census, 2012).

Tento pokles medianu prijmov domacnosti je najvacsi za poslednych
niekolko dekad a v kombinacii so stratami na majetku, spdsobenymi znizenim

22 Pricom ale treba povedat, Ze USA ich v tomto smere eSte stéale nedobehli.

23 Pomaly rast zamestnanosti sme mohli vidiet uz po recesii v roku 2001, ¢o podporuje tedriu
o nerieSeni Struktdrnych problémov.
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cien akcii a nehnutelnosti, predstavuje podstatnd redukciu Zivotného Stan-
dardu a spotreby Ameri¢anov. Vyvoj miezd ovplyviiuje viacero faktorov,
medzi inymi mdZeme spomenut vy$Siu inflaciu, tazkosti so ziskanim prace
na plny uvéazok, ochotu akceptovat horSie platové podmienky Ci vysokl
dlhodobu nezamestnanost?* a podzamestnanost.

Znizovanie mzdovych nakladov viedlo k zmen3eniu ich podielu na HDP
a naopak k posilneniu postavenia firiem a zvySeniu podielu zisku na HDP.

Graf 34
Roztvaranie noznic medzi mzdami a ziskom (1947 — 2011, Stvrtroéna zmena v %)
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Pramen: FRED (2012a).

Rozdielny vyvoj v prijmoch jednotlivych skupin obyvatelstva sa odraza
na celkovej déchodkovej nerovnovahe a oslabenom sukromnom dopyte, ¢o
predstavuje jeden zhlavnych S$truktirnych problémov, ktory podkopava
doméci dopyt v USA. Podla $tudie OECD su dane, transfery zo Statneho
rozpoCtu a sociélne sluzby rozhodujucimi faktormi pri znizovani déchodkovej
nerovnovahy. Okrem Portugalska, Polska, Turecka, Mexika a Cile st na tom

24 Pocas recesie sa obdobie, pocas ktorého ludia zostavaju bez prace, zvysilo. V decembri
2007 to predstavovalo v priemere 16,6 tyZdia, zatial' ¢o v juni 2009 to uz bolo 24,1 tyZdnia.
0d skoncenia recesie sa tato hodnota zvySuje, pricom v septembri 2011 dosiahla droven 40,5
tyZdna, €o je najviac za poslednych viac ako 60 rokov.
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v tomto smere spomedzi krajin OECD najhorSie prave USA, ktorych vlada
robi z tohto hladiska pre rieSenie déchodkovej nerovnovahy velmi malo
(OECD, 2011b).

Slabé prerozdelovanie HDP nie je jedinym dévodom ddchodkovej ne-
rovnovahy v USA. Prijmové stratifikicia sa dlhodobo rozSiruje po celom
svete, pricom proces globalizacie tento trend za poslednych 30 rokov este
viac zrychlil. Medzi dalSie vS§eobecné faktory vplyvajlce na tento vyvoj mo-
Zeme zaradit vy$Sie naroky na zrucnosti a kvalifikaciu pracovnej sily, znizo-
vanie prijmov strednej vrstvy prostrednictvom outsourcingu &i vplyv imigra-
cie, oslabenie postavenia odborov a iné.

V kombindcii s vysokou nezamestnanostou? sa nam tak ponuka vysvet-
lenie, odpoved na otazku, pre€o sU nalady a ofakavania americkych do-
macnosti horsie aj dlho potom, ako sa skonCila recesia a ekonomika presla
oficialne na trajektoriu ozivenia hospodarskeho cyklu. Tieto negativne posto-
je a oakavania su este viac zvyraziiované politickou nejednotnostou a neisto-
tou poznacenou nadchadzajdcimi prezidentskymi volbami.

3.2. Hospodarsky vyvoj Japonska

Silné zemetrasenie a nasledna vina tsunami, ktoré postihli Japonsko
v marci 2011, prispeli k tomu, Ze tretia najvacSia ekonomika sveta sa dostala
spat do recesie, pricom jej HDP sa v priebehu roka 2011 podfa OECD
zmensil 0 0,3 %. Japonsko sa dostalo do recesie uz pocas globalnej krizy
podradnych Gverov vroku 2007. Od roka 2009, ked sa recesia oficialne
skondila, v8ak nezaznamenalo Ziadne dva po sebe idlice mesiace negativne-
ho rastu, az do marca 2011.

Po prepade HDP v sUvislosti s prirodnou katastrofou, ktora znicila vyrob-
né a subdodavatelské siete viacerych firiem, zaCala sa ekonomicka aktivita
posilfovat relativne skoro, uz v méaji 2011. Pri zapornom raste sukromne;
spotreby, hrubych fixnych investicii a pomalom raste exportu bol rast HDP
podporovany hlavne viadnou spotrebou.

% Ale aj s inymi faktormi, ako je napriklad medzigeneracna chudoba a zIé vyhliadky mlade;
generacie v oblasti zamestnanosti a pomer ich miezd k dlhom (napr. za $kolné).
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Tabulka 35
Struktura a prognézovana struktiira HDP Japonska (2010 - 2013)
2010 2011 | 2012 [ 2013
v bil. jenov b. c. % zmena za rok (s. c. 2000)
HDP 479,2 -0,3 2,0 1,6
Sukromna spotreba 280,8 -0,2 1,3 1,3
Vladna spotreba 96 2,3 0,2 -0,1
Hrubé fixné investicie 98,4 -0,3 54 3,7
Verejné 20,1 -55 8,5 4,2
Rezidentov 12,7 6,0 7,7 5,0
Nerezidentov 65,6 0,1 40 58
Koneény domaci dopyt 4752 0,3 1,9 1,5
Tvorba zésob ! -1,5 0,1 0,2 0,0
Celkovy domaci dopyt 4737 0,4 21 1,5
Export tovarov a sluzieb 729 1,0 5,0 6,0
Import tovarov a sluzieb 67,4 57 5,2 54
Cisty export ! 55 -07 -0,1 0,0

1 Prispevok k zmene realneho HDP za rok; b. c. — bezné ceny; s. c. — stale ceny.
Prameri: OECD Japan (2011).

V roku 2012 by sa mali spominané trendy obratit' a oCakéava sa pozitivny
rast HDP na Grovni 2 % za rok. Potom, ked sa oslabi rast viadnej spotreby,
mal by sa tahurfiom expanzie stat rast exportu a sukromnej spotreby, ktorej
brzdou v8ak bude relativne vysoka nezamestnanost.

Na druhej strane, Cisty export bude nizsi hlavne v désledku oslabenia
zahrani¢ného dopytu, ale aj v désledku zvySeného nakupu ropy a zemného
plynu v zahrani¢i.?® Vzhladom na vefku medzeru (4,6 %) v outpute mdZze-
me oCakavat, Ze deflaéné tlaky budi pretrvavat aj v nasledujucich dvoch
rokoch.

V dalSich podkapitolach sa budeme venovat rozpoctove]j udrzatelnosti
a posiliovaniu kurzu jenu, ako dlhodobym faktorom, ktoré budl popri raste
odlevu priamych zahrani€nych investicii (PZIl) zdsadnym spésobom ovplyv-
Aovat hospodarsky rast Japonska.

% \/y$§i dovoz energetickych surovin bude suvisiet s odstavenim jadrovych reaktorov
v krajine.
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Rastovy potencial a kurz jenu

Japonsky rastovy model postaveny na vykonnom exportnom sektore po-
tenciélne ohrozuje apreciécia jenu. Japonski exportéri mohli az do polovice
roka 2007 tazit z relativne podhodnoteného kurzu, ¢o sa v8ak v nasleduju-
com obdobi zmenilo, a to hlavne po finanénej krize v roku 2008, ked sa jen
zacal prudko posilfiovat.

V rokoch 2007 — 2011 sa japonsky jen posilnil az 0 32 % a viac, o je
rozsahom a dizkou porovnatelné len s obdobim 1985 — 1988 (+46 %), ked
sa jen bezprecedentne posilnil v dosledku dohody Plaza Accord, a obdobim
1990 - 1995 (+35 %), ked sa jen posiliioval podobne ako dnes.

Graf 3.5
Prudké posiliiovanie jenu od roka 2007 (kurz JPY/USD)
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Prameri: FRED (2012b).

Trend posilfiovania meny prebieha dihodobo. Intenzivny bol hlavne v se-
demdesiatych a osemdesiatych rokoch minulého storo€ia, v dsledku velké-
ho dopytu po japonskych vyrobkoch v zahranici. V st¢asnosti sa apreciacia
odohrava v inom prostredi, ked je zahrani¢ny dopyt podstatne oslabeny a ja-
ponski exportéri sa musia na zahrani¢nych trhoch vyrovnavat' so silnejicou
konkurenciou Ciny a krajin juhovychodnej Azie. A tak, hoci trend posilfiovania
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je dlhodoby, suasné podmienky a prostredie su iné, ako to bolo v minu-
losti, pri€om mbdZeme predpokladat, Ze tento trend bude japonskym firmam
a ekonomike spbsobovat vacsie tazkosti ako pri podobnych epizddach
v minulosti.

Vyhliadky na zmenu rastového modelu, ktory by reflektoval rizika zahra-
niénych trhov pri potencialnom zvacéseni dérazu na doméci dopyt, kompliku-
ju tri hlavné faktory: jednak je to stagnujuci disponibilny prijem na strane
doméacnosti a relativne vysoka nezamestnanost, jednak potreba fiSkalnej
konsolidacie na strane vlady, a napokon je to presun investicii a vyroby do
zahrani€ia na strane firiem, omu v nemalej miere prospieva prave posilfio-
vanie jenu a zvacSovanie japonskej kupnej sily v zahranici.

Tabulka 3.6
Miera nezamestnanosti (MNZ) a hodinové mzdy (IHM) (Index 2005 = 100)
2007 2008 2009 2010 2011 Februar
2012
MNZ v % 338 4,0 5,1 5,1 46 45
IHM 100,1 99,6 94,6 95,6 95,8 97,9

Prameni: OECD (2012).

Nezamestnanost je stale nad svojou predkrizovou urovriou, ¢o naznacu-
je, Ze trh prace sa eSte nespamétal z ekonomickych otrasov po roku 2008,
pricom v kratkodobom horizonte méZeme oCakavat len velmi pozvolné
vytvaranie novych pracovnych miest. Tento vyvoj sa odrédZa na relativne
slabSej spotrebe domacnosti, ktoré sa musia popri vy$Sej nezamestnanosti

V pripade pokraCovania naznaeného pozitivneho trendu vo vyvoji
miezd a nezamestnanosti by sa mohol aj index spotrebitelskej dévery viac
priblizit k svojim predkrizovym urovniam (graf 3.6). Zaciatok roka 2012 v3ak
stale nechava tieto ukazovatele na nizSich Urovniach, poznacenych recesiou
2011 a predchadzajucou krizou.

Silnejsi jen by mal byt dobrou spravou pre spotrebitelov, ktori takto zis-
kaju pristup k lacnejSim importovanym tovarom a japonskym tovarom vyuzi-
vajucim importované stciastky. Dalsie domace zdroje na tvorbu novych
pracovnych miest a vy8Siu spotrebu doméacnosti vdak potencidlne ohrozuje
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odlev investicii domécich firiem. Prebiehajuci trend posilfiovania jenu je
v prostredi nizSich cien aktiv silnym motivom na presun vyroby japonskych
firiem do zahraniCia.

Graf 36
Index spotrebitel'skej dovery (2005 - 2012)
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Prameri: Cabinet (2012).

Graf 37
Vyrazné zrychlenie odlevu PZI (% HDP)
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Ako mdzeme vidiet' na grafe 3.7, po roku 2007 sa prudko zvysil zaujem
japonskych firiem o investicie do zahraniénych produktivnych aktiv. Export
pritom predstavuje doleZity faktor ekonomického rastu japonskej ekonomiky
vahu - &i uz z hladiska HDP alebo domacej zamestnanosti. Slabsie domace
investicie japonskych firiem a kumulovanie hotovosti vich rukach nie je
prave najlepSou spravou pre japonské domécnosti, ktoré sa potykaju s fi-
nanénymi tazkostami, priom nejde len o stagnujuci disponibilny déchodok,
ale aj o straty na majetku.

Trendy v podobe oslabeného zahraniéného aj domaceho dopytu neda-
vaju vo svetle zva&Sovania napéatia vo verejnych financiach a potrebe 3etre-
nia prili§ dobré vyhliadky na dosahovanie vySSieho ekonomického rastu
japonskej ekonomiky. Japonska ekonomika si vSak zachovava vysSiu dy-
namiku rastu ako napriklad ekonomiky eurozény, ¢o ukazuje na v€asnu
schopnost diverzifikacie vyrobnych faktorov smerom k vy$Sej produktivite, i
uz napriklad presuvanim vyroby do zahraniéia alebo naopak, budovanim
Specialnych ekonomickych zon doma, pri snahe o vytvorenie viacerych
nezavislych pdlov hospodarskeho rozvoja.

Rozpocétova udrzatelnost’ z pohladu domacich uspor

Japonsko ma vo svete suverénne najvyssi podiel hrubého verejného dl-
hu na HDP a v roku 2011 malo spomedzi vyspelych krajin aj najvyssi deficit
rozpoCtu. Snahe o redukciu vysokého zadlZenia nenahréva viacero dlhodo-
bych faktorov (ako je napr. starnutie obyvatelstva ¢i model financovania), ale
aj podstatné kratkodobé faktory, z ktorych je v st¢asnosti pravdepodobne
najvyraznejSia potreba financovania obnovy zni¢enej infrastruktiry po pri-
rodnej katastrofe z marca 2011. Tento kratkodoby faktor sa prejavil na zhor-
Seni bilancie rozpoCtu vroku 2011, a nepochybne prispeje aj k dalSiemu
zvySeniu verejného dihu.

Tabulka 3.7
Bilancia rozpoctu a Cisty verejny dlh (% HDP)
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Deficit 4,1 -10,4 94 -10,1 -10,0 -8,7
Dih 95,3 106,2 112,8 126,6 135,2 142,7

Prameri: IMF (2012b).
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Ako je vidiet v tabulke 3.7, japonsky dih sa nepodari znizit' ani v stred-
nodobom horizonte, pretoze nizSie primarne deficity viady budu vyvazené
narokmi na vysSie splatky dihu. So zretelom na mimoriadne nizke Urokové
miery sa v8ak zatial ukazuje, ze japonska viada by sa nemala v kratkodo-
bom a strednodobom horizonte obavat o udrzatelnost nakladov financova-
nia svojho deficitného hospodarenia. Nizke trokové miery st dokazom stale
pretrvavajuceho a pomerne velkého dopytu po japonskych obligaciach. Ten
vSak nemusi byt ani tak odrazom kvality tychto cennych papierov, ako skor
toho, Ze japonské banky, firmy a doméacnostiZ’ pravdepodobne nemaju lep-
Sie alternativy na umiestnenie svojich uspor. Tieto investicné obmedzenia
tak japonskej vlade pri existujicom modeli financovania v podstate zarucuju
stabilny domaci dopyt po jej obligaciach.

Situacia Japonska je v tomto smere diametrélne odliSné od inych krajin,
ktoré maju podstatne vacsie problémy s financovanim deficitného hospoda-
renia, aj pri nizSich podieloch verejného dlhu k viastnému HDP, ako m4 Ja-
ponsko. Postavenie krajin eurozény napriklad komplikuje fakt, Ze jednotlivé
suverénne Staty, ktoré prevzali spoloénu menu, su ovplyvnené asymetric-
kymi Sokmi prameniacimi z ich rozdielnej ekonomickej Urovne ¢i rozdielnej
miery inflacie a z toho vyplyvajucich potrieb, napriklad v oblasti diferencova-
nej vysky urokovych mier. Japonsko je ale suverénna krajina s viastnou
menou, ktora ma vlastni monetarnu a fiskalnu politiku, a navyse, jej dih je
financovany domécimi usporami. Tento rozdiel medzi Japonskom a Clen-
skymi §tatmi Europskej menovej Unie je pravdepodobne hlavnym dévodom,
preCo sa ostrovnej krajine dari aj nadalej financovat' svoj obrovsky dih pri
takych nizkych nékladoch.

Trhy v8ak na hodnotenie toho, ¢i je niektora krajina viac alebo menej do-
veryhodnym diznikom, schopnym splacat’ svoje zavéazky véas, pouzivaju
viacero parametrov, a nie len pomer dlhu k HDP. Ten mozno povazovat za
vysledny ukazovatel toho, aka je uroven dlhu ku kapacite ekonomiky. Ako
naznacuju skusenosti Japonska, ukazovatel' dlhu k HDP sa méze v jednotli-
vych krajinach vyrazne liSit, ¢o vSak nemusi e$te ni¢ hovorit o schopnosti
splacat tento dlh, ani o udrzatelnosti tohto modelu.

27 Ktoré su najvacsimi vlastnikmi verejného dlhu Japonska.
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Hlavny rozdiel medzi Japonskom a krajinami eurozény, ktoré maju prob-
lémy s dlhom, je v ich schopnosti zvladnut financovanie deficitného rozpoctu.
V tomto smere Japonsku nahravaju tri vyznamné faktory: jednak to, ze Ja-
ponsko mé k dispozicii zdroje vdaka svojmu prebytku na beznom Ucte pla-
tobnej bilancie (tab. 3.8), ale okrem toho aj to, Ze dlh vlastnia v prevaznej
vacsine domace subjekty, a najma to, ze je denominovany v domacej mene.?

Tabufka 3.8
Vybrané indikatory (% HDP)
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Bezny Ucet platobnej bilancie 3,24 2,81 3,57 2,05 217 2,74
Vydavky rozpoctu 35,73 39,98 39,00 40,67 4112 40,33
Hrubé nérodné Uspory 26,14 22,41 23,31 21,93 22,95 23,65

Pramen: IMF (2012c).

Avsak v poslednych dvoch rokoch sa za€inaju aj na japonskej strane Co-
raz vyraznejSie prejavovat mozné rizika, ktoré by mohli v tomto smere finan-
covanie dlhu skomplikovat. Medzi tieto faktory mozeme zaradit napriklad
oslabenie zahrani¢ného dopytu, prudké zvySenie vydavkov rozpoétu (tab.
3.8), oslabenu ekonomiku (recesia 2011) a v neposlednom rade aj prekipe-
né trhy (overbought) s japonskymi obligaciami.

Skusenosti s priebehom eurdpskej dihovej krizy jasne poukazuju na fakt,
Ze zatial €o predpoklady a podmienky na jej vznik sa kumuluju relativne dihy
Cas (roky az desatrodia), jej prepuknutie je spravidla otazkou niekolkych dni,
ak nie hodin. Strata dovery sa zvy&ajne objavi nahle ako vysledok neli-
nearneho procesu. K nieGomu podobnému s velkou pravdepodobnostou
ddjde aj v Japonsku, ale ur€it ¢as, kedy sa fiSkalny vyvoj stane neudrzatel-
ny, je velmi obtaZné. Postavenie obligacii japonskej viady ako bezpeénej
alternativy na umiestnenie uspor méze narusit odlev kapitalu, ale pravdepo-
dobne najvac¢sou hrozbou su nizSie hrubé narodné Uspory (tab. 3.8).

To, Ze domécnosti budi menej sporit, je sprievodnym javom procesu
starnutia obyvatelstva, ktoré bude vo vy§8om veku vytvarat mensie uspory
a naopak, vo vacsej miere Cerpat vlastné Uspory vytvorené v minulosti. Je
teda Ulohou firiem a vl&dy, aby tento vypadok nérodnych Uspor v ¢ase kom-
penzovali. VIada tak bude pravdepodobne pocitovat vacSie tazkosti pri

28 Ktora sa, okrem prispdsobovania narodnym $pecifikam, navys$e dihodobo posiliiuje.
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pozi¢iavani si od domacich subjektov, ¢o mdze viest k tlaku na vy3Sie Uro-
kové miery zo Statneho dihu.

Zaujimavy je pritom pohlad na Strukturu japonskych Uspor. Ich celkova
miera je sice relativne vysoka, avSak vacsinu z nich vytvéra podnikatelsky
sektor, a nie doméacnosti. Tento trend je dlhodoby, pricom na jednej strane
sa Uspory firiem vyrazne zvySili z 13 % HDP v roku 1981 na 21 % v roku
2009, a na strane druhej sa v rovnakom obdobi Uspory domécnosti vyrazne
zniziliz 10 % HDP na 3 % HDP (IMF, 2011b).

Pokles Uspor domacnosti je odrazom pdsobenia dvoch faktorov. Jednak
je to uz spominané starnutie obyvatel'stva (starSi budi menej sporit' a viac
Cerpat zo svojich naakumulovanych Uspor), ale aj dlhodoba stagnéacia prij-
mov domacnosti. Nominalny disponibilny déchodok sa v 80. rokoch zvySoval
medzirocne 05 %, v 90. rokoch sa tento rast spomalil na 2 %, a napokon
v rokoch 2002 — 2007 iba stagnoval. Stagnacia disponibilnych prijmov do-
macnosti sa tak prejavuje na rasticom podiele spotreby a klesajicom po-
diele uspor na disponibilnom déchodku.

Ekonomicku situaciu doméacnosti a Statu komplikuje demograficky vyvoj
aj v kombinécii s imigraénou politikou Japonska, ktora je v porovnani s inymi
vyspelymi ekonomikami jedna z najprisnejSich. To vedie k tomu, Ze starnuce
obyvatel'stvo nemdZe byt v dostatoCnej miere nahradzané mladSimi imigrant-
mi, ktorych spravanie v oblasti spotreby a tvorby uspor by mohlo kompenzo-
vat negativne trendy poznacené zivotnym cyklom starnticeho obyvatelstva
Japonska.

MéZeme oCakavat, Ze japonské domacnosti budu v Coraz vacsej miere
predavat $tatne obligacie, a nie ich kupovat, tak ako to bolo doteraz. Viada
bude preto na financovanie deficitnych rozpoctov potrebovat' zdroje odina-
kial. Pokial to budd zahrani¢né finan¢né trhy, je takmer isté, Ze by to viedlo
k zdraZeniu deficitného financovania.

Pozitivnym faktorom by mohol byt vtomto smere pravdepodobne len
dlhodoby trend posilfiovania jenu, ktory zvyhodfiuje japonské obligacie
v o€iach zahrani¢nych investorov. MéZeme preto predpokladat, ze pokial by
aj doSlo k presmerovaniu vacsieho objemu financovania deficitov smerom
k zahraniénym investorom, nemuselo by to mat pri oéakavaniach apreciécie
jenu az taky negativny vplyv na arokové miery a naklady dihovej sluzby ako
pri inych krajinach, ktorych domace meny sa oslabuiju.
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Naroky na dlhovu sluzbu by v3ak mali vychadzat predovSetkym z doma-
cich finanénych moznosti, priom starnice japonské obyvatelstvo vytvara
vacsi tlak na systém socialneho poistenia. Naklady su zatial vdaka nizkym
urokovym mieram relativne zvladnutelné, pokial by sa v§ak mali Groky zvy-
Sit, tak je velmi pravdepodobné, Ze japonska dlhova sluzba sa stane ne-
udrzatelnou. Sucasny vyvoj v Eurdpe dokumentuije rychlost, s akou sa méze
trhova nalada obrétit proti zadlzenym Statom s velkou fisk&lnou nerovnova-
hou. To plati tak pri zahraniénych investoroch, ako aj v pripade financovania
dihu prostrednictvom domécich Uspor, aj ked je tu zrejma ista vacsia ,trpez-
livost*®. AvSak Urokové miery sa mézu v Japonsku zvysit tak nahle ako inde,
napriklad po prehodnoteni rizikovej prémie na Statne obligacie, a to aj bez
koreSpondujuceho rastu sukromného dopytu, ktory by mohol byt dalSim,
menej pravdepodobnym faktorom rastu trokovych mier.

Buduci vyvoj méZe preto s velkou pravdepodobnostou vo viacerych
smeroch komplikovat fiSkalnu situaciu, ktora je navy$e poznacena deflanou
psychologiou, ked si sukromny sektor, a hlavne doméacnosti nepoziciavaju
avlada sa tak ocita v pozicii spotrebitela poslednej inStancie. Japonska
vlada ale musi prijat presvedCivy program Setrenia, ktory mdze uvedené
problémy, pokial sa ich nepodari v kratkodobom horizonte kompenzovat
a v dlhodobom vyriesit, zvacSovat a tak pdsobit v neprospech udrZatelného
ekonomického rastu.

Pre Japonsko a vysoko zadlzené krajiny je vo vSeobecnosti d6lezité, aby
sa zaistila dlhodoba udrzatenost trhu s verejnym dlhom, priGom sa ukazuje,
Ze aj financovanie prostrednictvom domacich Uspor méa v pripade oslabenia
zahrani¢ného dopytu svoje limity. Doméce banky maju vo svojom vlastnictve
velké portfélia obligacii $tatu, priom v poslednom roku sa toto ich jedno-
stranné zameranie eSte viac zvyraznilo. Rast dopytu viedol k zniZeniu vy-
nosov z obligacii (ufahCenie dlhovej sluzby $tatu), avSak zarover sa tym zvy-
Silo dlhodobé riziko pre bankovy kapital v pripade vacSieho prispésobenia
cien v buducnosti.

Toto bankové riziko v sUvislosti s poklesom cien $tatnych dlhopisov nie
je Specifické len pre Japonsko, pricom banky iba v $tyroch krajinach: Cina,
Franclzsko, Japonsko a USA vlastnia aZ 55 % z priblizne 15,8 bil. USD dlhu
suverénnych $tatov celosvetovo (IMF, 2012a).



KRAJINY BRIC AKO LOKOMOTIVY RASTU
SVETOVEJ EKONOMIKY
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4. CiNA: AMBICIOZNA SNAHA O DOSIAHNUTIE
VYVAZENEHO DYNAMICKEHO RASTU

Vyznam Ciny vo svete je vysoky a stale narasta. Uspesny hospodarsky
Vyvoj je vyrazne podporeny stabilitou vnutornej a zahrani¢nej politiky a zva-
zovanim reformnych krokov v kontexte stavu &inskej spolo¢nosti. Konkurenc-
nou vyhodou vyrobcov su nizke mzdové néklady, ku ktorym prispieva velka
masa migrantov z vidieckych oblasti, ktora je ochotné pracovat za kazdych
podmienok. Rychly ekonomicky rozvoj a vysoky stupef centrélnej regulacie
prinasaju vyzvy, ktoré suvisia so starnutim obyvatelstva, vnitornou migra-
ciou pracovnej sily, znacnou nerovnostou v prijmoch, rychlou urbanizaciou,
udrzatelnostou Zivotného prostredia a vonkajSou nerovnovahou. Pre trvalo
udrzateny rast Ciny st potrebné vyrazné hospodarskopolitické prispdsobe-
nia (WB, 2012f). Neisté globalne vyhliadky stazuju koncepciu a aplikaciu
hospodarskej politiky. Vyvoj spolo€nosti a ekonomiky ovplyvriuje Komunistic-
ka strana Ciny (KSC). Ciele zjazdov byvaji ambiciézne a je tazké sledovat
ich plnenie a pripadné korekcie. Dynamika ekonomického rastu nadalej
pokraCuje, hoci aj tu sa prejavuje oslabenie v désledku vyvoja vo svete.
Ekonomicky rast vplyva na znizovanie chudoby.

Krajina vyuziva stav naruenia stability zdpadného hospodarskeho sys-
tému na rieSenie vlastnych problémov rozvoja. Medzi ne patri najma otazka
zaobstarania surovin a energii, potravin, ako aj efektivne zhodnotenie znac-
nych devizovych rezerv. Cina programovo zabezpeduje svoj strategicky rozvoj
a spolupracu formou nakupov zahraniénych aktiv, dohéd o spolupraci so
zameranim na surovinovo bohaté krajiny Afriky a Juznej Ameriky a pod.

Vo svojom 11. patroénom plane Cina stanovila stratégiu orientovand na
dosiahnutie ,harmonickej spolonosti®, ktora vyvazuje hospodarsky rast
s prerozdelovacimi a ekologickymi zamermi. V ramci tohto planu sa dosiahol
pokrok v zlepSeni z&kladnych verejnych sluzieb, v socidlnom zabezpeéeni,
vo vzdelavani a zdravotnej starostlivosti. Strukturalne otazky vSak zostavaj
problémom vyvoja v krajine. Dvanasty patroény plan na roky 2011 — 2015,
schvéleny Narodnym fudovym kongresom (NLK) v roku 2011, priSiel v Case,
ked bolo potrebné vyvézenie smerom k formam rastu zameranym viac na
doméci dopyt a sektor sluzieb. Tento plan stanovil pat hlavnych cielov (WB,
2012f):
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o UdrZat stabilny a rychly hospodarsky rast so zameranim na stabilizaciu
cien, vytvaranie vacSieho poCtu pracovnych miest, zlepSenie platobnej
bilancie a vysSiu kvalitu rastu.

 Dosiahnut vyrazny pokrok v ekonomickej restrukturalizacii s vy38im po-
dielom spotreby domacnosti a sektora sluzieb, daliu urbanizaciu, vyva-
ZenejSi rozvoj medzi mestami a vidiekom, nizSiu energeticki narocnost
a uhlikové emisie a lepsie Zivotné prostredie.

o ZvySovat prijmy obyvatelstva, zniZzovat chudobu a zlepSovat Zivotnu
Uroven a kvalitu Zivota.

o RozSirit pristup k zakladnym verejnym sluzbam, zvysit urovef vzdela-
nia obyvatel'stva, rozvijat pravny systém a vytvorit stabilni a harmonicku
spolocnost.

« Prehibit reformy v kli€ovych sektoroch (fiskalny, finanény, cenovy), zme-
nit Ulohu $tatu, zlepdit riadenie a efektivnost a dalej sa integrovat’ do
svetovej ekonomiky.

VIada? sa snazi udrziavat rovnovahu medzi rizikom opatovného nadmer-
ného stimulovania ekonomiky a rizikom prehibenia stgasného spomalenia.
Ciefom je vyvaZeny rast ekonomiky. Kym po vzniku globalnej hospodérskej
krizy viada pouzila najvacsi stimulacny balik v objeme 586 mld. USD (Workie
Tiruneh a kol., 2009), aby zabranila dosledkom globalnej krizy, v roku 2012
uz nechce taky zamer zopakovat. Uginnost velkych stimulov by bola nizsia,
a navyse, vlada stale riesi désledky stimulov aplikovanych v minulosti.

4.1. Hospodarsky vyvoj Ciny
Rast Cinskej ekonomiky® v roku 2011 dosiahol 9,2 %. Hoci ide o mier-

ne spomalenie oproti roku 2010 (10,4 %), ¢inska ekonomika stale patri ku kra-
jinam s najvy$8im hospodarskym rastom. Vytvoreny HDP3! dosiahol hodnotu

2 K problémom v Cine bol kriticky predseda viady Jiabao Wen na vyro&nom zasadnuti NLK.
30 Cinsky Statisticky trad publikuje Gdaje o kontinentalnej Cine bez Hongkongu, Macaa a Taiwanu.

31 Hruby doméci produkt a pridana hodnota su pocitané v beznych cenach (b. c.), kym miery
ich rastu sa vztahuji na hodnoty v stalych cenach (s. c.). Pridana hodnota primarneho sekto-
ra bola 0,7 bil. USD, €o je narast 0 4,5 %. Pridana hodnota v sekundarnom sektore dosiahla
3,4 bil. USD, ¢o predstavuje narast 0 10,6 %, a v terciarnom sektore 1,6 bil. USD, &o je narast
08,9 %. Pridand hodnota primarneho sektora predstavovala 10,1 % HDP, sekundarneho
sektora 46,8 % a terciarneho sektora 43,1 %.
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7,3 bil. USD.?2 Rast zodpoveda progndze, ktord publikovala Svetova banka
(Obadi a kol., 2011).

Ekonomicky rast obmedzovala protiinflatna politika a vykyvy globalne;
ekonomiky. V roku 2011 do$lo k sprisneniu Uverovej a investicnej politiky,
aby sa stimil rychly rast ekonomiky generujuci vy$si rast cien. V roku 2012
sa oakava uvolnenie Uverovej politiky vo vztahu k firmdm v snahe zabrénit
strate pracovnych miest a pripadnym nepokojom. Uvolnenie menovej politiky
pomdze hlavne malym firmam, ktoré postihol prepad vyvozu a obmedzenia
pristupu k Gverom. Politika sa musi v ekonomickej oblasti vyrovnat' s vy$Sou
inflaciou a hrozbami z prehriatia trhu s nehnutelnostami. Zmiernenie infla¢-
nych tlakov dava Cinskej vlade priestor na dalSiu stimulaciu ekonomiky.

Hospodarsky rast Ciny sa vo 4. Q 2011 spomalil na 8,9% z 9,1 %
v3.Q97%v1.Qa95%v2 Q2011). Za spomalenim rastu bol nizsi
dopyt po Cinskom tovare v zahranici a snaha Cinskej vlady potlacit inflaciu.
Podla Svetovej banky by rast HDP v roku 2012 mohol dosiahnut 8,4 %
a v roku 2013 8,3 % (WB, 2012d). Cina mierne spomaluje svoj rast, aviak
stale zostava akceleratorom svetového rastu. Priemyselna produkcia krajiny
vzrastla vroku 2011 0 13,9 % a maloobchodné trzby o0 17,1 %. NajvysSiu
dynamiku rastu zaznamenali vyrobcovia cementu, Zeleza, chemickych, tele-
komunikacnych a elektronickych produktov. Produkcia automobilov dosiahla
19 mil. kusov.

Spomalenie Cinskej ekonomiky pokraduje kvoli nizSiemu rastu v Europe
a USA, kam smeruje najviac &inskeho vyvozu. KedZe Cina je jednym z naj-
vacsSich dovozcov, jej pomalsi rast a niz8i dovoz by sa mohli prejavit' global-
nymi dosledkami pre vyvozcov z Australie, Brazilie a juhovychodnej Azie.
Svetova banka v sprave Cina 2030 (WB, 2012e) stanovila $kalu hospo-
darskopolitickych opatreni, ktoré povazuje za potrebné na to, aby sa za-
branilo krajine spadnut do ,pasce stredného prijmu*, charakterizovanej ove-
la pomalSim rastom.33 Odportéania sa tykaji uvolnenia ¢innosti $tatnych
podnikov ¢i moznosti vacsieho vplyvu trhu pri stanovovani Grokovych sa-
dzieb. Sprava méze motivovat' ¢inske institucie k uskutoCneniu zmien, pretoze

32 Kurzové prepocty podla priemerného kurzu v roku 2011 boli 6,463 CNY/USD.

33 Cina bola uz v roku 2010 krajinou s nizsimi strednymi prijimami a st obavy, ze moze vykazo-
vat rovnaké problémy, aké mali latinskoamerické ekonomiky pred niekolkymi desatro¢iami.
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publikdcia Svetovej banky vznikala v spolupréci viadnym Centrom pre vy-
skum rozvoja (DRC).

V Cine st zna¢ne zadlzené lokalne viady. Uverova expanzia prispela
k velkej bubline aktiv v oblasti byvania. Problémom su aj nadmerné investi-
cie. Najvacsie rizika st v oblasti vyvozu a v nehnutelnostiach. Snaha zasta-
vit rychly rast cien domov sa prejavuje korekciami na trhu byvania. Rozloha
podlahovej plochy byvania vo vystavbe klesla v decembri 2011 o Stvrtinu
a predana podlahova plocha poklesla medziroéne 08,4 % oproti priemer-
nému rastu 12,9 % v 3. Q 2011. Investicie do nehnutelnosti tvoria priblizne
13 % HDP, a tak kolaps v tomto sektore by mal dosledky nielen pre Cinu,
ale aj pre svetovu ekonomiku. Preto je dolezité postupné a systematické
spomalenie (Anderlini, 2012).

Kontext pre potencial rozvoja Ciny je dany charakteristikami jej konku-
renénej schopnosti. V medzindrodnom porovnani 142 krajin je postavenie
Ciny relativne dobré — je na 26. mieste.3 Na $kale 1 aZ 7 bodov (viac bodov
znadi lepSie hodnotenie) zakladné poziadavky na ekonomiku (napr. institd-
cie, infradtruktira ¢i makroekonomické prostredie) ziskali 5,3 bodu (30.
miesto), podporovatelia efektivnostis® 4,7 bodu (26. miesto), faktory inovéacie
a sofistikovanosti® hodnotu 4,1 bodu (31. miesto). V pripade podporovate-
fov efektivnosti situaciu Ciny zlep$uje ukazovatel velkosti trhu s hodnotou
6,8 bodu (WEF, 2011).

4.2. Menova a fiskalna politika

Cinska [udova banka je najva¢ou centralnou bankou na svete. Znacné
zasoby prebytoéného kapitalu vyuZiva na nakup obligacii amerického minis-
terstva financii a eurdpskych dihopisov (Magatova — Strba, 2012). V polovici
roka 2011 doslo k sprisneniu Uverovej a investiénej politiky. Korekcie tychto
politik v8ak maju limity pre ich désledky na trhu prace, pretoze obmedzeny
pristup firiem k Uverom obmedzuje ich produkénu schopnost. Restriktivna

3 Podla globalneho indexu konkurencieschopnosti na obdobie 2011 — 2012.

35 Podporovatelia efektivnosti — sem patri vy$Sie vzdelanie a vycvik, efektivnost trhu tovarov,
efektivnost trhu prace, rozvoj finanéného trhu, technologicka pripravenost a velkost trhu.

3 Faktory inovacie a sofistikovanosti — sem patria zlozky vyspelost podnikania a inovacie.
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menova politika je zrejma z vyvoja agregatu M2, ktory vzrastol 0 13,6 %, ¢o
je vyrazne nizsie oproti 19,7 % rastu M2 v roku 2010. Uspory domacnosti
vzrastii 09,5% adosiahli 4,9 bil. USD. Uspory nefinanénych podnikov
vzrastli 0 15,5 % a dosiahli 5,4 bil. USD. Kratkodobé tvery vzrastli 0 21,8 %
adosiahli 3,4 bil. USD. Strednodobé a dlhodobé Uvery vzrastli 0 11,8 %
a dosiahli 5,1 bil. USD. Podniky ziskali zdroje financovania aj na kapitalo-
vom trhu. Nové emisie akcii a dlhopisov dosiahli hodnotu 104,9 mid. USD,
¢o je pokles v porovnani s rokom 2010 o 54,1 mid. USD. Centrélna banka
v novembri 2011 znizila ukazovatel poZiadaviek na bankové rezervy v zauj-
me podpory rastu doméacich Uverov na udrZanie expanzie ponuky pefiazi.

Cina ma vdaka svojej konkurencieschopnej produkcii najvacsie devizové
rezervy na svete. Tie v roku 2011 vzrastli 0 333,8 mid. USD a na konci roka
2011 predstavovali hodnotu 3,2 bil. USD (graf 4.1). Miera rastu devizovych
rezerv bola 11,7 %, o je spomalenie oproti rastu v roku 2010, ked sa za-
znamenal rast 18,7 %. Vymenny kurz CNY k USD sa zhodnotil 0 5,1 %
ak 30. 12. 2011 bol 6,303 CNY/USD. Posiliovanie CNY voci USD pokradu-
je aj vroku 2012. Ku diu 1. 4. 2012 kurz CNY/USD dosiahol 6,296. Flexibili-
tu narodnej meny podporuje Cinska fudové banka rozsirovanim kurzového
rozpatia CNY voéi USD.

Graf 4.1
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Velky rozsah zahraninych transakcii je prileZitostou na Spekulativne
operacie. Preto Statna sprava pre devizové operacie monitoruje transakcie,
ktoré suvisia s tokom zahrani¢ného kapitalu, so zahrani¢nymi kontraktmi
apod. Kontrolny systém pokryva subjekty z oblasti bankovych a nebanko-
vych finanénych indtitucii, firmy a jednotlivcov. Vroku 2011 preSetrovala
1 865 pripadov, pri ktorych hodnota operacii dosiahla 16 mid. USD. Odhale-
né boli pripady nelegalnych kapitalovych transakcii a ilegalne obchodné trhy
(SAFE, 2012).

Nerovnovaha na trhoch sa premieta do vyvoja cien. Spotrebitelské ceny
vroku 2011 vzrastli 0 5,4 %. Ich rast kulminoval uprostred roka 2011, ked
miera rastu spotrebitelskych cien bola na urovni 6,5 %. Na konci roka doslo
k znizeniu rastu spotrebitelskych cien na 4,1 %. Rast cien vyrobcov dosiahol
6,0 % arast cien pofnohospodarskych vyrobkov sa zvysil az 0 16,5 %. To
ovplyvnilo vysoky rast cien potravin na Urovni 11,8 %. Na druhej strane,
celkovy rast spotrebitelskych cien znizoval nizky rast cien odevov, dopravy
a vzdelavania.

OcCakavané spomalenie ekonomického rastu, stabilné ceny komodit
a zmiernenie rastu cien potravin obmedzia cenové tlaky a inflacia by mohla
v roku 2012 dosiahnut Groven 3,5 %. Problémy na trhu s nehnutelnostami
sposobuju pokles investiénych vydavkov amézu vyvolat deflaény tlak.
V januari 2012 vzrastla roéna inflacia Ciny na 4,5 % kvoli rastu vydavkov
v priebehu sviatkov ¢inskeho Nového roka, avSak dalsi vyvoj uz zodpoveda
oCakavaniam, kedZe cenovy rast vo februari bol 3,2 % av marci 3,6 %.
Predpokladané zmiernenie inflaCnych tlakov dava priestor na dalSiu stimula-
ciu ekonomiky. OCakava sa Ciastoéné uvolnenie menovej politiky, ktoré by
pomohlo najm@ malym firmam, ktorych sa tazko dotyka prepad vyvozu
a obmedzenie pristupu k tverom (CTK, 2012).

Rast &inskej ekonomiky priaznivo vplyva na vyvoj prijmov vlady, ktoré
vroku 2010 vzrastli 0 20,2 % avroku 2011 022,3 % (graf 4.2). Verejné
prijmy dosiahli 1,6 bil. USD, z ¢oho dafové prijmy boli 1,4 bil. USD (rast
22,6 %). Uroven deficitu tatneho rozpodtu sa zvysila z 2,2 % v roku 2010
na 2,5 % v roku 2011 (NBSC, 2012a). Cinsky stimulagny balik viedol k zvy-
Seniu vydavkov z urovne 20 % na uroveri 23 % (graf 4.2). Projekcia MMF
predpoklada postupnu konsolidaciu verejnych financii, ¢im vyjadruje aj dé-
veru vo vyvoj Cinskej ekonomiky.
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Graf 4.2
Vyvoj prijmov a vydavkov vlady a projekcia do roku 2013 (podiel na HDP v %)
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Prameri: IMF (2012a).

V8eobecny dlh vlady vzrastol v stvislosti so stimulaénym balikom z Grov-
ne 17 % na 33,5 % v roku 2010 a 25,8 % v roku 2011 (graf 4.3). Projekcia
MMF predpoklada dal$iu konsolidaciu a znizovanie vSeobecného dlhu viady.
Problematické su verejné dlhy lokalnych viad. V pripade, ak sa dlh z vacsej
Casti vyuzil na infrastruktdrne projekty, a nie na spotrebu, riziko vy$sej infla-
cie a jej dosledkov je obmedzené. KedZe dih je v doméacej mene a finanéné
zdroje sU zvacSa od domacich Statnych bank, krajina nie je pod tlakom su-
kromnych investorov a vyvoja na finan¢nych trhoch v zahranici. Problém
verejného dihu by sa zvysil v pripade, keby krajina zaCala vykazovat nizSiu
uroveri ekonomického rastu.

DoterajSie reformy v oblasti systému verejnych financii prispeli k takému
stavu verejnych financii, ktory umoZriuje transfery vo vacSej miere zalozené
na pravidlach a vytvara priestor na rast vydavkov v tych oblastiach, za ktoré
je zodpovedna vlada. Sila fiSkalneho systému sa prejavila v intenzite stimu-
lov, pomocou ktorych vlada reagovala na svetovu ekonomicky krizu v ro-
koch 2009 a 2010. Je pravdepodobné, ze Cina bude v buducnosti ¢elit aj
vacsim doméacim ekonomickym nerovnovaham a pri ich rieSeni bude moct
vyuzit zdroje z verejnych financii. Rozlahla krajina musi vytvarat rezervy na
rieSenie prirodnych nestasti. Priame ekonomické straty z dovodu prirodnych
nestasti v roku 2011 predstavovali 47,9 bil. USD.
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Graf 43
Vyvoj podielu vSeobecného dlhu viady na HDP a projekcia do roku 2013
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Prameri: IMF (2012a).

Potreba silného fiskalneho systému vyplyva z nutnosti riesit zakladné
ciele socialnej politiky a politiky v oblasti zivotného prostredia. Verejné finan-
cie hraju Ulohu aj v pripade Statnych podnikov, kde sa predpokladaju trans-
fery pri ozdravovani menej vykonnych podnikov. Cinska vlada sa uz nepri-
klana k velkym stimulom rastu ekonomiky. Opakovanie rozsiahlej stimulécie
dlhom, ktorl pouZila v roku 2009, by neuchranilo domacu ekonomiku pred
globalnou finanénou krizou.

Nerovnovaha vo verejnych financiach vyplyva z toho, Ze prijmy viady su
centralizované, ale vydavky su vysoko decentralizované. Transfery sa deju
medzi vlddou, provinénymi viadami a lokalnymi viadami. Tlak na zvySovanie
prijmov je menej Uspesny v pripade chudobnych provincii a obci.

4.3. Ekonomické aktivity podla sektorov

Priemysel

Celkova pridané hodnota priemyselného sektora dosiahla hodnotu 2,9 bil.
USD, ¢o je oproti roku 2010 nérast o 10,7 %. Pridana hodnota priemyselnych
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podnikov vzrastla 0 13,9 %. Pridana hodnota v Statom vlastnenych priemy-
selnych podnikoch a Statnych holdingovych podnikoch vzréstla 0 9,9 %, v ko-
lektivnych podnikoch 0 9,3 %, v akciovych podnikoch o 15,8 %, v podnikoch
so zahraniénymi investormi a investormi z Hongkongu, Macaa a Taiwanu
pridana hodnota vzrastla 0 10,4 % a v sukromnych podnikoch 0 19,5 %. Rast
lahkého priemyslu bol 13 % a tazkého priemyslu bol 14,3 %.

V priemyselnych podnikoch bol rast pridanej hodnoty v spracovani
potravin 14,1 %; v textinom priemysle 8,3 %; vo vyrobe strojov 17,4 %;
vyrobe U&elovych strojov 19,8 %; vyrobe dopravnych prostriedkov 12 %;
vyrobe komunikaénych zariadeni, poCitaCov a dalSich elektronickych zariadeni
15,9 % avo vyrobe elektrickych strojov a zariadeni 14,5 %. Rast pridanej
hodnoty v Siestich najvacsich vysoko energeticky naroénych odvetviach®
bol 12,3 %, z Coho vo vyrobe nemetalickych mineralnych produktov 18,4 %;
vyrobe surovych chemickych materialov a chemickych produktov 14,7 %; ta-
veni a lisovani neZeleznych kovov 13,6 %; taveni a lisovani zeleznych kovov
9,7 %; vyrobe adodavke elektrickej energie atepelného vykonu 10,1 %
a v spracovani ropy, koksovania a spracovanie jadrového paliva 7,6 %. Rast
pridanej hodnoty v odvetvi vyspelych technoldgii bol 16,5 %.

Stavebnictvo a maloobchod

Stavebné firmy vytvorili pridand hodnotu 495,1 mid. USD ¢&im dosiahli
rast 10 %. Zisky vzrastli takmer o $tvrtinu a dosiahli 65,6 mid. USD. Z toho
zisky vytvorené v Statom vlastnenych podnikoch vzrastli 0 36 % na 18,1 mid.
USD (NBSC, 2012a). Dokoncené investicie do fixnych aktiv3 v roku 2011
mali hodnotu 4,8 bil. USD avzrastli 0 23,6 % (15,9 % v stalych cenach).
Investicie do realitného trhu vzrastli 027,9% na 1,0 bil. USD. Ztoho
investicie do komerénych bytovych budov boli 0,7 bil. USD (rast 0 30,2 %),

37 Sest vysoko energeticky naroénych odvetvi tvoria: vyroba chemickych surovin a chemic-
kych produktov, vyroba nekovovych mineralnych produktov, tavenie a lisovanie Zeleznych
kovov, tavenie a lisovanie nezeleznych kovov, spracovanie ropy, koksovanie a spracovanie
jadrového paliva a vyroba a dodavka elektriny a tepla.

38 Z pohladu statistického zistovania, od roku 2011 vzrastla hranica investiénych projektov do
fixnych aktiv z 500 tis. CNY (77,4 tis. USD) na 5 mil. CNY (773,6 tis. USD), preto je tento
ukazovatel neporovnatelny s rokom 2010. AvSak miery rastu oproti predchadzajicemu roku
su ratané na porovnatelnom zéklade.
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investicie do kancelarskych budov boli 39,4 mid. USD (rast 0 40,7 %)
a investicie do budov na komer¢né vyuZitie boli 114 mid. USD (rast 0 30,5 %).
Novozacaté projekty vystavby dostupného byvania v mestskych oblastiach
predstavovali 10,4 mil. jednotiek a dokonéilo sa 4,3 mil. jednotiek (NBSC,
2012a).

Oslabovanie €inskeho vyrobného sektora pokracuje aj v roku 2012. Jeho
aktivita sa v marci 2012 znizila uz piaty mesiac po sebe a vyrobcovia ziskali
menej novych objednavok. Preto vlada zrejme prijme nové opatrenia na
podporu hospodérskeho rastu. Index nakupnych manazérov klesol v marci
na 48,3 bodu zo 49,6 bodu vo februari. Ciastkovy index pre vyrobny sektor
Grovef od marca 2009. Dal$ie spomalenie vyvozu bude vplyvat na pokraco-
vanie uvolfiovania menovej politiky, aby sa podporil rast ekonomiky (SME,
2012). Prieskum Americkej obchodnej komory v Sanghaji medzi jej lenmi
ukazal, Ze 91 % znich povazuje za najvacSiu vyzvu sucasnosti rastice
naklady. Iné faktory, vratane korupcie, sa povaZovali za menej vyznamné.
Naklady prace pracovnikov v Guangdongu réstli za obdobie 2002 - 2009
0 12 % roéne a v Sanghaji 0 14 % roéne (The Economist, 2012b). Naklady
prace sU sice v niektorych krajinach aZ o tretinu nizsie ako v Cine, ale tam
su problémy vyplyvajuce z chybajucich spofahlivych dodavatelskych retaz-
cov. Cinske dodavatelské retazce st pre vyrobcov elektroniky konkurencie-
schopné a maju 8ancu sa dalej rozvijat. To plati aj pre menej vyspelé od-
vetvia a mnohé zahraniéné firmy preto zostavaji v Cine. Spolahlivost doda-
vok a kompetencie su pre vacsinu firiem doleZitejSie ako len nizke néklady.
Konkurenénou vyhodou krajiny su vyspelé a adaptabilné dodavatelské re-
tazce. NavySe podniky v tejto oblasti maju vyhodu v tom, Ze pdsobia v re-
giéne s rastucim €inskym trhom.

Pri hladani lacnej pracovnej sily sa vyrobcovia vo vacSej miere nepresu-
vaju do vnitrozemia, pretoze naklady tam nie sU vyrazne nizSie. V pripade
telekomunikacnej firmy Huawei platy inZinierov v jej vnutrozemskych lokali-
tach nie st ani 0 10 % niZ3ie, ako st v Shenzhenu (The Economist, 2012b).
NavySe, presun do vnutrozemia znamena znacné dodatoéné aj neoCaka-
vané naklady. Infrastruktura pre vyvoz je vo vnutrozemi stale nedostatoc-
na. Logistika a cely dodavatelsky retazec nie su plne rozvinuté. Pracovné
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zakony v lokalitach, ako je napr. Shenzhen, zasa zvy3uju néklady na uzatvo-
renie zavodov. Manazéri a ini vysokokvalifikovani pracovnici ¢asto po-
Zaduju zna¢né zvySenie platov, aby presli z vyspelych pobreznych miest do
nerozvinutych oblasti vo vnutrozemi, a preto firmy zostavaju v pobreznych
oblastiach.

Firmy investuju do vnatrozemia Ciny najma preto, aby pokryli miestny trh
tvoreny mnozstvom rychlo rasticich miest. Rozvoj krajiny vyZaduje, aby jej
vyrobcovia stupali v hodnotovom retazci a presli od jednoduchej montaze
zahrani¢nych produktov k rozvoju vlastnej vyroby vyspelych tovarov a po-
skytovaniu dopinkovych sluzieb. Prikladom Uspesnej Cinskej firmy je Huawei
v meste Shenzhen.®® Firma ma vyraznu patentovu aktivitu. Ludia so skise-
nostami z USA zalozili mnohé z inovativnych €inskych firiem, ako je napr.
Baidu (The Economist, 2012b).

V roku 2011 celkovy maloobchodny predaj spotrebnych tovarov dosiahol
2,8 bil. USD, Co je nérast o0 17,1 % (realny rast 11,6 %). Z toho maloob-
chodny predaj spotrebnych tovarov v mestskych oblastiach dosiahol takmer
2,5 bil. USD (rast 0 17,2 %), no vo vidieckych oblastiach bol len 0,4 bil. USD
(narast 0 16,7 %). Z celkovych maloobchodnych predajov bol medziroény
rast trzieb takyto: motorové vozidla 14,6 %; strukoviny a olej 29,1 %; méso
avajcia 27,6 %; obleCenie 25,1 %; tovary dennej potreby 24,1 % a kance-
larske tovary 27,6 %. Trzby za predaj telekomunikaénych zariadeni vzrastli
0 27,5 %. Rast trzieb za kozmetiku bol 18,7 %; za zlato, striebro a Sperky
42,1 %; za lieky 21,5 %; za elekirické a elektronické zariadenia pre doméac-
nost 21,6 %; za nabytok 32,8 % aza stavebné adekoraéné materialy
30,1 % (NBSC, 2012a).

V roku 2010 vlada zverejnila 36 smernic, ktoré maju podporit’ sukromné
investicie vo vybranych segmentoch ekonomiky, najma v oblasti sluzieb, kde
tradi€ne dominovali Statom vlastnené podniky. Je vSak potrebné prijat opa-
trenia, ktoré by mohli dodato¢ne tieto smernice podporit. Posun k menej
kapitalovo narotnému rastu by stimuloval ¢inske odvetvia sluzieb a maloob-
chodu (The Economist, 2012a).

% Firma zaciatkom roka predviedla najtensie a najrychlejSie smartphony na svete.
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Energetika

K prioritam hospodarskej politiky Ciny patri zabezpeéenie a efektivne vy-
uZivanie domécich a dovazanych energetickych zdrojov. Priemyselné kapa-
city vyZaduju znacné zdroje energie a narasta aj spotreba obyvatelstva. To
vyZzaduje prehodnotenie pristupu k energetickej politike. Okrem ekonomic-
kych hladisk — dostatku energii a rastu ich cien — je tu dévodom na zmenu
narastajica ekologicka zataz dana priemyselnym rozvojom a potreba chra-
nit obyvatelstvo pred negativnymi vplyvmi znecistenia, ktoré je v niektorych
oblastiach krajiny zna¢né. Postupné presmerovanie vyroby elektrickej ener-
gie z uhlia na iné zdroje je naro¢nou Ulohou.

Potrebu energetickych zdrojov sa Cina snaZi riesit spolupracou s kraji-
nami disponujucimi ropnymi zasobami, pripadne nakupmi energetickych
fiiem & ich podielov. Jednym z prikladov je zaujem Ciny o portugalski
energeticku firmu EDP. Portugalsko sa rozhodlo, Ze preda 21 %-ny podiel
v energetickej firme EDP Einskej spoloénosti China Three Gorges za 2,7
mid. eur. Portugalsk& vlada predava Statny majetok vramci privatizacie,
z ktorej chce ziskat peniaze do Statneho rozpodtu. Cinska spolocnost po-
nukla za akcie najvacSieho portugalského podniku 0 53 % viac, nez je ich
sucasna hodnota na trhu. Dohoda navySe obsahuje Cinske investicie do
ekonomiky, ¢o Portugalsku moze pomdct stabilizovat ekonomiku. Cinsky
energeticky gigant v sutazi o podiel v EDP vyhral nad nemeckou spolo¢nos-
tou E.ON a brazilskou firmou Electrobras. Cina sa zaviazala, 7e vyrazne
posilni financovanie EDP, umozni mu splatit dihy a podpori jeho plany ex-
panzie v projektoch obnovitelnych zdrojov. Celkova investicia Ciny do EDP
a portugalskej ekonomiky méze dosiahnut az 8 mid. eur (SITA, 2011).

Zahraniény obchod

Celkova hodnota dovozu a vyvozu v roku 2011 dosiahla 3,6 bil. USD
(rast 0 22,5 %). Z tejto celkovej hodnoty hodnota vyvozu tovarov bola 1,9 bil.
USD (rast 0 20,3 %) a hodnota dovazanych tovarov bola 1,7 bil. USD (rast
0 24,9 %). Bilancia dovozu a vyvozu bola (vyvoz minus dovoz) 155,1 mld.
USD, €o je oproti roku 2010 pokles 26,4 mid. USD (NBSC, 2012a). Vo vyvo-
ze dominuju stroje na automatické spracovanie Udajov a ich sucasti, odevy
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a textiiné vyrobky. NajvysSia dynamika vyvozu bola vo vyrobe automobilov,

kontajnerov a valcovanej ocele (tab. 4.1).

Tabulka 4.1

Hlavné vyvozné komodity v roku 2011
Polozka Hodnota Zmena oproti

(mld. USD) 2010 (%)

Stroje na automatické spracovanie udajov a ich sucasti 176,3 75
Odevy a odevné doplnky 153,2 18,3
Textilna priadza a textilné vyrobky 94,7 22,9
Mobily a autotelefony 62,8 34,3
Valcovana ocel 51,3 39,2
Obuv 417 171
Nabytok 37,9 15,0
Panelové displeje z tekutych kryStalov 29,5 11,5
Kontajnery 11,4 57,7
Motorové vozidla (vratane kompletnej sady nahradnych suprav) 9,9 60,5
Uhlie 2,7 20,6

Prameri: NBSC (2012a).

Hlavné dovazané komodity z hladiska objemu boli ropa, Zelezna ruda

a uhlie (tab. 4.2).

Tabulka 4.2

Hlavné dovazané komodity v objeme a hodnote a miery rastu v roku 2011

Polozka Objem (tis. ton) | Narast oproti Hodnota Nérast oproti
roku 2010 (%) | (mld. USD) | roku 2010 (%)
Ropa 253780 6,0 196,7 45,3
Zelezna ruda 686 080 10,9 1124 40,9
Uhlie 182 400 10,8 20,9 23,6

Pramen: NBSC (2012a).

Hlavnymi oblastami Cinskeho vyvozu su Eurépska unia, Spojené Staty
americké a Hongkong (tab. 4.3). VV dovoze dominuje EU, Japonsko, krajiny
ASEAN, Koérejska republika a Taiwan. Rusko predstavuje krajinu, s ktorou
ma Cina najva¢siu medziroénu dynamiku narastu dovozu aj vyvozu. Cina je
jednym z najvacésich svetovych dovozcov a spomalenie rastu jej ekonomiky
bude mat globalny efekt, pokial by sa znizil dopyt po Zeleznej rude, priemy-
selnych suciastkach a dalSom tovare z Australie, Brazilie a juhovychodnej

Azie (CTK, 2012).
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Tabulka 4.3

Dovoz a vyvoz podFa hlavnych krajin a regionov a miery rastu v roku 2011
(v mid. USD)

Krajina alebo region Export Nérast oproti Import Narast oproti
2010 (%) 2010 (%)
Eurdpska unia 356,0 14,4 211,2 254
USA 3245 14,5 122,2 19,6
Hongkong 268,0 228 15,5 26,4
ASEAN 1701 23,1 192,8 24,6
Japonsko 148,3 22,5 194,6 10,1
Korejska republika 82,9 20,6 162,7 17,6
India 50,5 23,5 234 12,1
Rusko 38,9 314 40,3 55,6
Taiwan 35,1 18,3 124,9 79

Prameri: NBSC (2012a).

V januari 2012 mala Cina obchodny prebytok vo vymene tovarov so za-
hraniéim 27,3 mld. USD. Vo februari 2012 bilancia zahrani¢ného obchodu
vSak dosiahla schodok 31,5 mid. USD, ktory je najvy$§im schodkom za po-
sledné desatrocie. Taky schodok sa neoCakaval a vysvetluje sa skér sezon-
nymi faktormi. Cinsky vyvoz do EU za prvé dva mesiace roka 2012 klesol
oproti rovnakému obdobiu minulého roka (2011) o 1,1 %. Cinsky export vo
februari stupol medziro€ne o0 18,4 % na 114,5 mid. USD, ale dovoz v hodno-
te 146 mld. USD predstavuje medziro¢ny rast az 39,6 % (TASR, 2012a).

Cina uvaluje stbor exportnych obmedzeni vo forme vyvoznych kvét, ex-
portnych ciel a dodatonych poZiadaviek, ktoré obmedzuju pristup k surovindm,
vratane vzéacnych hornin, pre firmy mimo Ciny. Preto EU iniciovala na pode
WTO druhl vyzvu proti vjvoznym obmedzeniam Ciny na suroviny. Spolu
s USA a Japonskom poZiadala o konzultacie ohladne rieSenia tychto sporov.
Podobna Ziadost EU v pripade inych surovin uz bola vo WTO Uspe$na.
Napriek tomu sa Cina nesnazila odstranit dalsie vyvozné restrikcie. Preto
EU opat prediozi vyvozny rezim Ciny na postdenie. Unia povazuje tieto
restrikcie za poruSenie vSeobecnych pravidiel WTO a Specifickych zavéazkov
Ciny vo vztahu k vyvoznym clam ako sugasti jej pristupového protokolu do
WTO. Restrikcie musia byt odstranené, pretoze vyrazne narusuju trh a zvy-
hodriuju &insky priemysel na tkor firiem a spotrebitefov v EU (EC, 2012d).

Cina chce mat moznost viac spoluutvarat obchodné pravidla. Upred-
nostriuje sucasnl podobu globalneho obchodu a podporuje smerovanie k dlho-
dobému cielu APEC, ktorym je Z6na volného obchodu Azie a Tichomoria.
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Zahraniény obchod Slovenskej republiky s Cinou

Obrat zahraniéného obchodu Slovenskej republiky s Cinou v roku 2011
dosiahol objem 4,7 mld. eur. Z toho vyvoz do Ciny bol v hodnote 1,5 mid.
eur, ¢o znagi medziro€ny narast 0 53,5 %. Predstavuje to 2,6 % celkového
slovenského vyvozu v roku 2011. Dovoz z Ciny dosiahol hodnotu 3,2 mld.
eur, ¢o zna€i oproti roku 2010 narast 0 10,9 %. Tento dovoz predstavoval
6,0 % celkového slovenského dovozu v roku 2011.

Slovenska republika mala v zahrani¢noobchodnej Einnosti v roku 2011
s Cinou tretie najvacsie pasivne saldo v objeme 1,7 mid. eur. Vacsie saldo
mala SR s Ruskou federaciou a Kérejskou republikou (MH SR, 2012). Oproti
roku 2010 doslo k znizeniu pasivnej obchodnej bilancia SR s Cinou, ktora
vtedy predstavovala hodnotu 1,9 mid. eur.

Zastupcovia holdingu Zeleziarne Podbrezova Group v aprili 2012 v Pe-
kingu rokovali so zastupcami &inskych oceliarskych firiem Hebei Xinzuan
Steel Tube, Hebei Changfeng Steel Tube, Cangzhou Xin Yida Steel Tube,
Hebei Yuancheng Industrial Co. a Hebei Xinzhonglian Steel Tube Co. Oca-
kava sa, Ze dalSia komunikacia vyusti do obchodnych a kooperaénych do-
héd (MZV SR, 2012a). Slovenské firmy mozu vyuzivat bezplatné sluzby
Centra EU pre malych a strednych podnikatelov so sidlom v Pekingu. Cen-
trum poskytuje sluzby spojené so zaatim obchodnych a podnikatelskych
aktivit eurdpskych spolo¢nosti na ¢inskom trhu. Rizika pri podnikani na €in-
skom trhu spoCivaju v zloZitosti a neprehladnosti dodavatelsko-odberatel-
skych vztahov medzi Cinskymi firmami, nejasnej klasifikacii zavaznosti voci
zahrani¢nému subjektu, neprehladnosti ¢inskeho obchodno-ekonomického
zakonodarstva a nizkej transparentnosti Cinskych obchodnych vztahov
(M2V SR, 2011).

Priame zahrani¢né investicie

Prilev priamych zahrani¢nych investicii (PZI) patri dlhodobo k hlavnym
zdrojom rastu &inskej ekonomiky. V roku 2011 bolo zalozenych 27,7 tis.
zahraniénych podnikov,*? ¢o je medziroény narast o 1,1 % a skutoéné vyuZzitie

40 Podniky s priamymi zahraniénymi investiciami v nefinanénych sektoroch.
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zahrani€nych investicii dosiahlo 116 mld. USD, o predstavuje medziro¢ny
narast 0 9,7 % (tab. 4.4). Z hladiska po¢tu podnikov aj hodnoty investicii
dominuje spracovatel'sky priemysel. Najviac investicii priSlo z Hongkongu
(77 mid. USD). Dal$imi krajinami st Taiwan (6,7 mid. USD), Japonsko (6,3
mid. USD), Singapur (6,3 mid. USD), USA (3 mld. USD), Kérejska republika
(2,6 mid. USD), Velka Britania (1,6 mid. USD), Nemecko (1,1 mid. USD),
Franclzsko (0,8 mid. USD) a Holandsko (0,8 mid. USD). Tychto 10 krajin
predstavovalo 91,6 % celkového skutoného vyuzitia zahraniénych investicii
v krajine (FID MC, 2012). Vyznam Cinskych a azijskych investorov je domi-
nantny a vyrazne prekonava objem investicii z dalSich regidénov sveta.

Tabulka 44
Celkova hodnota PZI v nefinanénom sektore a miery rastu v roku 2011
Sektor Pocet Nérast Hodnota Nérast
podnikov | oprotiroku | skutoéne | oproti roku
2010 (%) | vyuzivana | 2010 (%)
(mld. USD)
Spolu 27712 1,1 116,01 9,7
Z toho
Spracovatelsky priemysel 11114 0,6 52,10 5,1
Nehnutelnosti 466 -32,4 26,88 12,1
Velkoobchod a maloobchod 7259 7,0 8,42 21,7
Leasing a obchodné sluzby 3518 2,9 8,38 17,6
Doprava, skladovanie, posta a telekomunikacie 413 43 3,19 42,2
Prenos informéacii, pocitacové sluzby a softvér 993 -51 2,70 8,5
Vyroba a rozvod elektriny, plynu a vody 214 1,9 2,12 -0,3
Polnohospodarstvo, lesnictvo, chov zvierat
a rybarstvo 865 -6,9 2,01 51
Sluzby pre domacnosti a ostatné sluzby 212 -2,3 1,88 -8,2

Prameri: NBSC (2012a).

V8etky sektory nie su rovnako otvorené na vstup PZI. Zoznam sektorov
povolenych pre zahraniéné investicie publikuje Ministerstvo obchodu CLR
v Kataldgu zahraniénych investicii Cinskej ludovej republiky (MZV SR, 2012b).
Prednost maju investicie prina3ajuce nové poznatky a technolégie. Zahra-
niény kapital je vitany v nemocniciach, leasingovych firmach av tzv. zele-
nych projektoch. Zoznam je koncipovany ako smernica, ktora by mala
uradnikom pomédct zorientovat sa v prioritach vlady. Podla Narodnej rozvo-
Jjovej a reformnej komisie cielom opatrenia je optimalizovat Strukturu zahra-
niénych investicii, presadit technologické inovacie a modernizaciu v priemysle.
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Zoznam uvadza sektory, v ktorych budu urady zahrani¢né investicie bud
podporovat, obmedzovat, alebo Uplne zakazovat. Smernica plati od januara
2012 a ma sluzit ako zaklad uplatfiovania politiky voéi zahraniénym investo-
rom. Od nej sa bude odvijat schvalovanie projektov a dafové zaleZitosti
(eTREND, 2012).

V roku 2011 Cinski investori realizovali v zahranii PZI v objeme 60,1 mld.
USD (rast 0 1,8 %). Prijmy z podnikania ziskané prostrednictvom kontraho-
vanych zahrani€nych inzinierskych projektov dosiahli 103,4 mld. USD (rast
012,2 %) apocet pracovnikov vyslanych do zahraniia prostrednictvom
zahrani¢nych pracovnych zmliv bol 452 tis. (NBSC, 2012a).

Technologicky rozvoj, veda a vyskum

K vyznamnym faktorom rozvoja Ciny patri, prirodzene, technologicky
rozvoj. Zna¢né menoveé rezervy a moznost centralizovane rozhodovat o alo-
kacii investicii davaju moznost, aby krajina rozvinula a upevnila svoje pozi-
cie na dalSi rozvoj. Vyrazny pokrok je vidiet napriklad v rozvoji kozmického
vyskumu a posiliiovani technickej infrastruktiry. Kym prva oblast suvisi aj
s vojenskym potencidlom,*" druhd napomaha lepSie integrovat vyrobné
kapacity na pomerne heterogénnom teritériu. Rozvoj dopravnej a komuni-
kacnej infratruktiry moze do istej miery ufahéit spolupracu podnikov. S na-
rastajucou vyspelostou produkcie ¢innost’ podnikov vyzaduje vy$Sie previa-
zanie a spolupracu mnozstva roznych ekonomickych aktérov. Je to aj pred-
poklad dalSieho zvySovania atraktivnosti krajiny pre zahranicny kapital.

Potencial Cinskej vedy a vyskumu sa odvija od vzdeldvacieho systému.
Rozsah fudského kapitalu naznacuju rdamcové Eisla. V roku 2011 bolo na
postgraduéine vzdeldvanie zapisanych 1,6 mil. Studentov a v terciarnom
vzdelani bolo 23,1 mil. Studentov. Objem vydavkov na vyskum a vyvoj do-
siahol 133,2 mid. USD (1,8 % HDP), &o je oproti roku 2010 narast 0 21,9 %.
Z toho bolo 6,1 mid. USD vy¢lenenych na programy zakladného vyskumu.
V rdmci Narodného programu vyskumu a vyvoja kltiCovych technologii sa
realizovalo 952 projektov a v rdmci Programu vyskumu a vyvoja $pickovych
technoldgii 524 projektov. V roku 2011 pdsobilo v krajine 130 narodnych

41V roku 2011 boli vypustené kozmické lode Tiangong-1 a Shenzhou VIII, ktoré aj Uspesne
ukonCili misiu a v tom istom roku do$lo 19-krat k vypusteniu satelitov.
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inzinierskych vyskumnych centier, 119 narodnych inzinierskych laboratérii
aokolo dvoch stoviek nérodnych a miestnych spolonych vyskumnych
centier a laboratdrii, 793 podnikovych technickych centier a na provinénej
urovni takmer sedem tisic technickych centier (NBSC, 2012a).

Na podporu novych odvetvi bol zavedeny investicny plan rizikového
kapitalu, v ramci ktorého sa podporil vznik 61 podnikov rizikového investo-
vania a do dalSich 108 firiem rizikového kapitélu sa investovalo. Prijalo sa
priblizne 1,6 mil. patentovych Ziadosti, z Eoho vySe 90 % tvorili doméace
Ziadosti. Prijalo sa 526 tis. patentovych Ziadosti na nové vynalezy, z toho
76,7 % od domacich Ziadatelov. V roku 2011 bolo udelenych takmer milién
patentov a z nich priblizne 90 % tvorili doméace patenty. Uzatvorilo sa 256
tis. dohdd o technologickom transfere v hodnote 73,7 mid. USD, &o predsta-
vuje oproti roku 2010 nérast 0 21,9 % (NBSC, 2012a). Koncom roka 2011
bolo v krajine vySe 25 tis. laboratorii na kontrolu produktov vratane 476
narodnych inSpekénych centier. Certifikaciu vyrobkov a systému riadenia
robilo 174 organizacii, ktoré certifikovali vyrobky v 83,5 tis. podnikoch. V ro-
ku 2011 sa zmenilo alebo revidovalo takmer dvetisic narodnych Standardov
(NBSC, 2012a).

Situaciu Ciny z hladiska rozvoja inovacii a predpokladov na ich rozvoj
hodnoti medzinarodny prehlad inovacnej vykonnosti — tzv. globalny inovac-
ny index pripravovany kazdoro€ne INSEAD. Globalny inovacny index za rok
2011 priraduje na 8kale 0 — 100 Cine 46,3 bodov a radi ju na 29. miesto spo-
medzi 125 hodnotenych krajin. V indexe inovaéného vystupu Cina ziskala
46,8 bodov (14. miesto), v indexe inovacnych vstupov 46,1 bodov (43. miesto).
V roku 2009 dosiahla Cina v globalnom inovaénom indexe 37. miesto a v ro-
ku 2010 to bolo 43. miesto (INSEAD, 2011).

Sektor informaénych a komunikacnych technolégii (IKT) je nositefom
znacénych zmien v Cinskej ekonomike. V ramci spracovatelského priemyslu
predstavuje rastlcu zloZku so znaénymi tokmi dovnitra a navonok oriento-
vanych PZI avyvozne zameranych aktivit. Cina sa uz v roku 2006 stala
najvacSou krajinou vyrabajucou IKT produkty. Sektor zaznamenal velmi
rychly rast v obdobi 2000 — 2004 s roénou mierou rastu 45 % a v obdobi
2005 — 2007 vykazoval 20 % rast. Od roka 2008 vSak doSlo k prudkému
poklesu s mierou rastu na urovni 5 %. Jednou z pri¢in je nedostatok vy-
skumnych kapacit.
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Pre IKT priemysel je charakteristickd regionalna koncentracia vyroby.
K vyrobe v oblasti IKT najviac prispel vychodny regién, a to najma v meste
Guangzhou. V ¢inskom softvérovom priemysle posobi 14,4 tis. firiem, z kto-
rych je 86 % domécich. Vacsina softvérovych firiem sa Specializuje a typic-
kym podnikom je firma s menej ako 50 pracovnikmi. Rozvoj inskeho softvé-
rového priemyslu je zatial' v po€iato¢nom $tadiu rozvoja (Simon, 2011).

4.4. Trh prace a socialny rozvoj

Podet obyvatelov Ciny vzrastol o 6,4 mil.#2 a dosiahol 1 347,4 mil. V roku
2011 prvykrat prevaZil pocet obyvatelov v mestach, ked na celkovom pocte
obyvatelov dosiahol 51,3 %. PoCet obyvatefov v mestach vzrastol 0 21 mil.
a poCet obyvatelov na vidieku poklesol 0 15,6 mil. oséb. V roku 2011 sa na-
rodilo 16,04 mil. deti a 9,6 mil. fudi zomrelo.#* Demografické zmeny vo veko-
vej Struktire populacie nie su vyrazné v porovnani s predchadzajucim rokom,
ale v porovnani s rokom 2006 je zrejmy posun, ktory sa prejavuje na poklese
populécie vo vekovej skupine 0 az 14 rokov 0 2,9 p. b. a na raste populacie
vo vekovych skupinach 15 aZ 64-rocnych a starSich nad 65 rokov (graf 4.4).

Populaciu, ktora Zila mimo svojej registrovanej domécnosti, tvorilo 271 mil.
obyvatelov. Stahovanie za pracou pokraCovalo a poget migrantov sa zvysil
09,8 mil. osdb (NBSC, 2012b). Cestovanie migrantov je velkou zatazou pre
verejnu dopravu, najma v Case velkych Cinskych sviatkov. Vysoky dopyt
migrantov po praci udrZiava nizSiu Urovef ich miezd v porovnani s ostatnymi
so mzdami na vidieku. Stabilny vyvoj v Cine by mohol byt ohrozeny v pri-
pade rastu napatia u migrantov, ako ich reakcia na zlé podmienky na praco-
viskach, pri ubytovani, v pristupe k sluzbam. Cast migrantov sa chce vratit
na vidiek, kde vznikaju nové pracovné miesta aje tam aj mensia konku-
rencia. Na druhej strane je tu skupina migrantov, ktora uprednostiuje zivot
v meste, lebo ten ponuka iné moznosti, a preto sa nechcu vrétit do svojich
rodnych dedin. Spotrebny ko8 migranta sa zistoval prostrednictvom prieskumu

42 Narodilo sa 16,0 mil. deti a zomrelo 9,6 mil. oséb. Udaje st za 31 provincii, autonémne
regiony a municipality, mimo Hongkongu, Macaa a Taiwanu.

43 Priemerna velkost doméacnosti je 3,1 osoby, ¢o predstavuje pokles 0 0,34 osoby v porov-
nani s rokom 2000 (NBSC, 2011).
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v roku 2006. Pri priemernom mesacnom prijme migranta vo vyske 966 CNY
(120 USD) boli priemerné mesacéné vydavky 463 CNY (59 USD). Z toho
72 CNY (9 USD) tvorilo ubytovanie, 235 CNY (30 USD) potraviny a 47 CNY
(6 USD) rekreacia (Xinhua News Agency, 2006). Cast svojich prijmov mig-
ranti posielaju pribuznym do oblasti, z ktorych pochadzaju, ¢im vyznamne
ovplyvAuiju ich ekonomicku situaciu.

Graf 4.4
Zmeny v Struktare populécie podla vekovych skupin
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Prameri: NBSC (2012b).

Na konci roka 2011 dosiahol po¢et zamestnanych obyvatelov 764, 2 mil.,
z Coho v mestskych oblastiach bolo 359,1 mil. Po¢et novovzniknutych pra-
covnych miest dosiahol 12,2 mil. Miera registrovanej nezamestnanosti zo-
stala na nezmenenej drovni 4,1 %. Relativne nizka miera nezamestnanosti
je ovplyvnend vysokou zamestnanostou v pofnohospodérstve. Najvyssia za-
mestnanost je totiz v polnohospodarstve, ktoré zamestnava az 39,5 % pracu-
jucich. Sluzby zamestnavaju 33,2 % pracujucich a priemysel 27,2 % pracu-
jucich (Magatova — Strba, 2012). Obyvatelia na vidieku tvoria velku rezervu
pracovnych zdrojov pre priemyselné oblasti.

Enormné ulohy, zodpovedajuce velkosti krajiny, riei vzdelavaci systém.
V primarnom vzdelavani bolo 99,3 mil. Studentov, z oho 17,4 mil. boli novi
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Ziaci a 16,6 mil. boli ziaci v poslednom ro¢niku. V roku 2010 v Cine Zilo 54,7
mil. negramotnych oséb,* ktoré mali 4,1 % podiel na popul&cii. Predstavuje
to vyrazny Uspech v znizovani negramotnosti, kedZe v porovnani s rokom
2000 pocet negramotnych klesol 0 30,4 mil. osdb. Podiel negramotnych
vtedy dosahoval 6,7 % (NBSC, 2011).

Regionalne rozdiely sa vyrazne prejavuju v prijmoch obyvatelov na vi-
dieku a v mestach. V rokoch 2010 a 2011 je rast prijmov na vidieku vy33i
ako v mestach, ale rozdiel v Urovni prijmov zostava vysoky, ked priemerné
prijmy v mestach st takmer trikrat vy3sie ako na vidieku. Cisty roény prijem
pripadajuci na osobu vo vidieckej domacnosti vzrastol 0 17,9 % a dosiahol
1079,5 USD. Redlny rast prijmu predstavoval 11,4 % (graf 4.5). Prijem
z miezd pripadajuci na osobu dosiahol 458,5 USD. Rast prijmov na vidieku
je vyrazne ovplyvneny prijmami migrantov. Prijmy v polnohospodarstve
mohli rast vdaka rastu cien polnohospodarskej produkcie.*® K rastu prijmov
prispela aj penzijna politika aplikovana na vidieku.

Graf 45
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Prameri: NBSC (2012b).

44 Obyvatelia starsi ako 15 rokov, ktori nevedia ¢itat.

45 Horsie to bolo v pripade rofnikov, ktori sa orientovali na pestovanie baviny a zemiakov,
pretoZe tu klesali ceny polnohospodérskej produkcie.
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Disponibilny ro¢ny prijem pripadajlci na osobu v mestskej domacnosti
vzrastol 0 14,1 % (reélny rast 8,4 %) a dosiahol 3 374,6 USD (graf 4.6).
Z toho prijem z miezd pripadajuci na osobu tvoril 2 384,7 USD. Prispelo
k tomu zvySovanie minimalnej mzdy vo viacerych oblastiach krajiny a zvySo-
vanie miezd a bonusov, iniciované firmami. Rast prijmov z transferov bol
vyvolany zvySovanim urovne dochodkov penzii u déchodcov, ktori do penzie
odchadzali z firiem, a zlepSovanim Standardov minimainej Zivotnej Urovne.
Rast miezd by mal napomdct zvySenie doméacej spotreby.

Graf 4.6
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Prameri: NBSC (2012b).

Pomer medzi disponibilnym prijmom pripadajlcim na obyvatela v mest-
skych oblastiach a Cistym ro€nym prijmom pripadajucim na osobu vo vidiec-
kej domécnosti bol v roku 2011 az 3,13 : 1. Tento pomer sa sice zniZil oproti
roku 2010, ked dosahoval 3,23 : 1, ale vysoké rozdiely v drovni prijmov
v mestach a na vidieku su pri¢inou snah odchodu vidie€anov za pracou do
mestskych oblasti. Dal§im novym zdrojom pracovnych sil na trhu prace su
pracovnici z problémovych Statnych podnikov, ktori si hladaju, alebo budi
hladat pracu.



131

Nizke prijmy a vy33i sklon k Uspordm sa podielaju na tom, Ze spotreba
cii a obmedzeni zahrani¢ného dopytu su vydavky domacnosti potencialom,
ktory by prispel k udrZaniu vysokych temp ekonomického rastu. Nizke prijmy
obmedzuju moznosti rozvoja systémov penzijného a zdravotného poistenia.
Ku koncu roka 2011 participovalo na zakladnom penzijnom programe 283,9
mil. obyvatelov, ¢im ich poCet vzrastol 0 26,9 mil. oproti roku 2010.

Suéastou zdravotného systému je 953 432 zdravotnickych indtitdcii, po-
zostavajucich napriklad z vidieckych klinik (659 596), klinik (177 754), mest-
skych zdravotnickych centier (37 374), centier s komunitnymi zdravotnicky-
mi sluzbami (32 812), nemocnic (21 638) atd. V zdravotnictve pracuje 6,2
mil. pracovnikov, z ¢oho je 2,5 mil. doktorov a 2,2 mil. zdravotnych sestier.
Zdravotnicke zariadenia maju kapacitu 5,2 mil. posteli. Ku koncu roka 2011
participovalo na mestskom programe zakladného zdravotného poistenia
472,9 mil. obyvatelov, o predstavuje nérast 0 40,3 mil. oproti roku 2010.
Z obyvatelov, ktori participovali na mestskom programe zékladného zdra-
votného poistenia, bolo 46,4 mil. migrantov pochadzajucich z vidieckych
oblasti, o predstavuje nérast o 0,6 mil. obyvatelov.

Negativnou strankou hospodarskeho rozvoja v roku 2011 bolo 75 572
smrtelnych pracovnych Urazov.

V roku 2011 vlada zvysila hranicu chudoby pre vidiecke oblasti na 355,9
USD.# Podla takto nastavanej hranice méa na vidieku 122,38 mil. obyvatelov
narok na podporu. Kontrolovand inflacia, niz8i verejny dih a vysoké prebytky
v zahrani¢nom obchode vytvaraju priestor pre socialne vydavky a podporu
pre najchudobnejsich (IMF, 2012f). Predseda vlady Jiabao Wen v prejave
v marci 2012 na vyrotnom zasadnuti NLK hovoril o problémoch ¢inskej eko-
nomiky — od vysokych cien po spomalujlci sa rast. Problémom je vSak aj
dosiahnutie pokroku v snahe vybudovat harmonickd Cinu#’ a presvedgit
o tom obyvatelstvo. Napriek vysokému rastu ekonomiky a zlepSovaniu situécie

46 Cisty roény prijem pripadajlici na osobu.

47 Index $tastia, skimany medzi obyvatelmi v Pekingu, klesa uz Styri roky. Za hlavny dévod
sa oznacuji obavy o prijem. Prieskum publikovany Cinskou akadémiou spolo¢enskych vied
ukazal, ze obyvatelia miest maju menSiu doveru v to, Ze by sa stali bohatSimi, oproti celkovej
dodvere v rozvoj ekonomiky (The Economist, 2012c).
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obyvatelstva, kritici poukazuju na to, Ze vlada urobila mensi pokrok v oblasti
rozvoja blahobytu fudi a Zivotného prostredia. Medzera medzi bohatymi
a chudobnymi sa nadalej rozSiruje.

Vydavky na zdravotnu starostlivost sa zvysili odvtedy, ako bola v roku
2009 urychlend snaha poskytnut poistenie pre vSetkych. Svetova banka
a Cinske DRC v sprave z februara 2012 (WB, 2012e) uviedli, ze vydavky
vlady na zdravotnictvo, vo vySke asi 2,5 % HDP, s stale nizSie, ako je prie-
mer medzi krajinami s vy38imi strednymi prijmami, kam dnes Cina patri.

Do konca roku 2012 by sa mal na vetkych obyvatelov ¢inskeho vidieka
vztahovat vladou financovany dochodkovy systém, ktory sa formuje od roku
2009. Vidiecki dochodcovia ziskavaju minimum 55 CNY (8,5 USD) mesaé-
ne, ¢o je pre najchudobnejsie rodiny vitand pomoc. Zna¢ny podiel vidiecke-
ho prijmu pochadza od migracnych pracovnikov v mestach.

Rozdiel medzi chudobnymi a bohatymi je pre spolo¢nost, ktora je pod
vplyvom komunistickej strany, znacnym problémom. Giniho koeficient nie je
aktualizovany, poslednykrat bol oficialne zverejneny v roku 2000 a mal hod-
notu 0,412.4 Podla niektorych ¢inskych expertov je teraz Cina nad hodno-
tou 0,5. Sprava Svetovej banky (WB, 2012e) uvadza, 7e Cina patri medzi
najviac nerovné krajiny v Azii. Len jedina &inska provinéna vlada regiénu
Chongging na juhozépade si stanovila ciel znizit hodnotu svojho Giniho
koeficientu (The Economist, 2012c).

* * *

V roku 2011 doslo k sprisneniu Uverovej a investicnej politiky, aby sa stl-
mil rychly rast ekonomiky generujici vy33i rast cien. Cina je jednym z naj-
vacsich svetovych dovozcov a spomalenie rastu jej ekonomiky bude mat
globalny efekt, pokial by sa znizil dopyt vyrobcov v Cine po surovinach
a polotovaroch. Problematickym miestom v obchodnych vztahoch su Cinske
exportné obmedzenia, ktoré obmedzuju pristup k surovinam pre firmy mimo
Ciny. Eurdpska Unia povazuje tieto restrikcie za porudenie veobecnych
pravidiel WTO.

48 Koeficient USA v tom ¢ase bol velmi podobny — na trovni 0,408; ale indicky bol ovela nizsi
—na Urovni 0,32.
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Konkurenénou vyhodou Ciny st vyspelé a adaptabilné dodavatelské re-
tazce. Nizke prijmy a vy$8i sklon k Usporam sa podiefaju na tom, Ze spotre-
ba domacnosti méa nizsi podiel na vytvorenom HDP. Regionalne rozdiely sa
vyrazne prejavuju v prijmoch obyvatelov na vidieku a v mestach. Stabilny
vyvoj v Cine by mohol byt ohrozeny narastom napétia u migrantov v dosled-
ku zlych podmienok na pracoviskach, pri ubytovani a v pristupe k sluzbam.
Musi sa teda vhodne rieSit otazka, ako sa vyrovnat s vefkou skupinou ludi,
ktori nemaju redlnu moznost pésobit v modernych sektoroch Cinskej eko-
nomiky a ktori ¢asto ziju v menej rozvinutych regiénoch. ZniZzovanie chudoby
preto patri k zakladnym ciefom Cinskej spoloénosti. Pozitivnym signalom
vSak je to, Ze nerovnost prijmov, kiorad za posledné dve dekady neustale
narastala, za€ina sa vdaka snahdm vlady spomalovat. Verejné investicie —
tiez napomahajuce boj s chudobou — sa sustredia na Skolstvo, kultdru, zdra-
votnictvo, zamestnanost a socialne zaistenie. Reformy by sa mali prejavit
v znizovani administrativnych nakladov.
okamZitl reakciu, pre iné — ako napriklad mozné zmeny v modeloch spréa-
vania mladej generacie — sa bude hladat' rieSenie v dlhSom ¢asovom hori-
zonte. Cina deklaruje snahu o budovanie stabilnej a harmonickej spoloénosti.
Patri ku krajinam s najvy$sim hospodarskym rastom a EU je jej najva¢sim
obchodnym partnerom. Integracia Ciny do globalnej ekonomiky dosiahla vy-
soky stupen, pretoZe sa stala krajinou s najva¢Sou hodnotou exportu a naj-
vacsimi devizovymi rezervami. ZloZitejSim problémom vSak bude interna-
cionalizacia ¢inskeho finan¢ného sektora. Tieto velké posuny €inskej ekono-
miky su sprevadzané zmenami v €inskej spolognosti a bude stéle obtaznej-
Sie zladovat zaujmy roznych skupin.

Okrem vyziev naznaenych v tomto texte zostavaju stéle otvorené otaz-
ky rieSenia problémov zmienenych v predchadzajdcich vydaniach tejto pub-
likacie &i v poslednej sprave Svetovej banky o Cine. Sem patria napriklad
otazky energetickej stratégie a energetického mixu, vyrovnanie sa s predpo-
kladanou situaciou, ze nové opatrenia hospodarskej politiky budu mat zrej-
me mensi dosah na rast ako tie nedavne, ktoré stimulovali prilev zahrani¢-
nych investicii a podporovali rozvoj vedy a vyskumu. Zavaznym strategic-
kym rozhodnutim bude, ako vldda v buducnosti pristupi k rieSeniu zloZitej
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otazky regionalnych disparit. Bude sa preferovat rozvoj dynamickych pélov,
alebo do6jde k uprednostneniu stratégie vyrovnavania regionalnych rozdie-
lov? Dynamika rastu by zatial mala byt nadalej vy$Sia v strednych a zapad-
nych regidnoch, ale snaha uplatnit stratégiu vyrovnavania regionalnych
disparit zrejme prevazi.

Buducnost Ciny teda bude zavisiet od Uspe$ného vyrovnania sa s prob-
lémom presunu k vysoko rozvinutej krajine a od institucionalnych a hospo-
déarskopolitickych krokov posilfiujicich stabilitu ekonomiky a orientaciu na
produkciu s vy§Sou pridanou hodnotou. So znaénymi finanénymi rezervami
a velkym ekonomickym potencialom ma tato krajina realne $ance dosiahnut
dalSi vyrazny pokrok.
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5. BRAZILIA SMERUJE NAHOR

Brazilia je v suCasnosti bezpochyby vyznamnym hra€om vo svetovej
ekonomike. Brazilia ako najvacsi trh Latinskej Ameriky je zaroved inaj-
vplyvnejSou krajinou tejto oblasti a proexportnou orientaciou rozsiruje svoju
pdsobnost aj na svetovych trhoch. Je jednou zrastlcich hospodarskych
mocnosti sveta, ktora spoloéne s Ruskom, Indiou, Cinou a Juhoafrickou re-
publikou tvori zoskupenie zname pod akronymom BRICS.

5.1. Makroekonomicky vyvoj Brazilie

Krajina preSla transformaciou z trhu, ktorému dominoval export nerastnych
surovin, na silnG priemyselnt mocnost. Struktirne zmeny, ktorymi preslo
brazilske hospodarstvo v dosledku konsolidacie svojich konkurenénych ex-
portnych odvetvi od 90. rokov, umoznili krajine posun v liberalizacii obchodu.
Prostrednictvom diverzifikacie energetickych zdrojov, zasluhou investicii
do vedy ainovativnych technol6gii a presadzovanim [avicovo-neoliberainej
makroekonomickej politiky Brazilia dokaZe obhajit svoje prvenstvo spomedzi
krajin Juhoamerického kontinentu. Vyhody Brazilie mozno vnimat najma v jej
demografickej sile v rdmci regidnu a v rychlo sa rozvijajucom hospodarstve.

Graf 5.1
Vyvoj HDP Brazilie v obdobi 2002 — 2011 (v mid. USD)
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Pramer: Vlastné spracovanie na zaklade Udajov Centrainej banky Brazilie a Brazilskeho inétitutu geografie
a Statistiky.
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V poslednej dekade zaznamendva Brazilia rastucu tendenciu vo vyvoji
HDP. Tento stupajlci trend len nepatrnou mierou zasiahla finanéna kriza, ¢o
sa prejavilo v minimalnom poklese HDP 0 1,53 % v roku 2009. Odolnost' vo€i
vonkajSim vplyvom preukazala Brazilia uz v roku 2010, ked sa jej hospo-
darstvo pomerne rychlo zotavilo z krizy. Narast HDP krajiny v roku 2010
predstavoval 31,88 %, priCom si pozitivny trend zachovala aj v roku 2011.

Tabufka 5.1

Vyvoj platobnej bilancie v obdobi 2002 - 2011 (% HDP)

Rok 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 [ 2010 | 2011
Vyvoj platobnej

bilancie -1,1 08 18 1,6 12 1 01 | 47| 15 [ 23 [ -211

Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade Udajov Centrainej banky Brazilie a Brazilskeho institutu geografie
a Statistiky.

V ramci platobnej bilancie v rokoch 2002 az 2004 bolo mozné badat' po-
zitivny vyvoj. Tento trend sa vSak nasledne zvrétil a pre zvySok dekady je
charakteristické zmen3ujuce sa pozitivne saldo platobnej bilancie. Vplyv
bliZiacej sa krizy sa zaCal prejavovat na prelome rokov 2007 a 2008, odkedy
zavéazky Brazilie voci zahrani€iu zagali kontinualne rast, o slvisi aj so zvy-
Senymi importmi krajiny.

Graf 5.2
Vyvoj salda obchodnej bilancie v obdobi 2002 — 2011 (v mid. USD)
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Prame: Vlastné spracovanie na zaklade tdajov Centrainej banky Brazilie a Brazilskeho institdtu geografie
a Statistiky.
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Zgrafu 5.2 je zrejmé, Ze v pripade Brazilie mozno pozorovat aktivne
saldo obchodnej bilancie, ktoré je vysledkom kaZdoro¢nych exportov prevy-
Sujucich importy krajiny. Od roku 2006 vSak badat klesajuci trend vyvoja
salda obchodnej bilancie. Od roku 2007 do roku 2010 predstavoval pokles
az 49,67 %. Zmen3ujlca sa pozitivna obchodna bilancia je vysledkom vy-
razného zvySenia dovozu krajiny.

V roku 2008 hospodarstvo Brazilie pocitilo relativne mensi vplyv global-
nej finanCnej krizy. Krajina bola jednou z poslednych, ktoré sa dostali do
recesie, a zarovefl medzi prvymi, ktoré v roku 2009 dokazali opatovne na-
Startovat svoj hospodarsky rast. Brazilsky doméci trh sa vyzna€uje menSou
citlivostou na vonkajSie krizy, stabilnym hospodarskym rastom s relativne
nizkou mierou inflacie a zlepSeniami v sociélnej sfére.

Aj napriek vyznamnému pokroku v oblasti mikroekonomickych a institu-
cionalnych reforiem, neinflaCny potencial rastu je stale obmedzovany réznymi
prekazkami a predpismi, rovnako ako aj nedostatoénou infrastruktirou a zlym
podnikatelskym prostredim. Vdaka Plano Real sa Brazilii podarilo dostat
inflaciu pod kontrolu. Program zrychlenia rastu (skratka PAC v portugalCine)
z roku 2007 bol zamerany na zvySenie investicii do infraStruktdry a poskytnu-
tie dafiovych stimulov na zabezpecenie rychlejSieho hospodarskeho rastu.

Rast so sebou vSak priniesol aj dbleZité vyzvy v oblasti infraStruktury.
Krajina bude hostit majstrovstva sveta vo futbale v roku 2014 a letné olym-
pijské hry v roku 2016, €o si vyZaduje rozsiahle investicie v oblastiach, ako
je rozvoj miest, socialny rozvoj a rozvoj dopravnej infrastruktiry. Program
zrychlenia rastu v obdobi 2011 — 2014 investuje 526 mid. USD do projektov
zameranych na vybudovanie kanalizacie, prevenciu kriminality, zlepSenie
zakladnych zdravotnickych zariadeni, sporenie a Gverové systémy, elektric-
ki energiu; jeho stéastou su investicie do dopravnej infrastruktury, obnovy
miest €i na vodohospodarske projekty, logistiku a mnohé iné.

Pre Braziliu su charakteristické extrémne regionalne rozdiely, a to najma
v socialnych ukazovateloch v oblasti zdravotnictva, dojéenskej Umrtnosti
a vyzivy. BohatSie juzné a juhovychodné oblasti zaznamenavaju ovela lepSie
ukazovatele ako chudobnej$i sever a severovychod.

V uplynulych niekofkych rokoch mozno badat' vyrazny pokrok v snahe
zniZit v krajine chudobu. Za poslednych osem rokov sa vdaka socialnemu
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programu Bolsa Familia viac ako 40 milionov Brazil¢anov vymanilo z chu-
doby a dostalo sa do strednej triedy. Chudoba (2 USD na den v PPP - Pur-
chasing Power Parity) vyrazne poklesla z 21 % populacie v roku 2003 na
11 % v roku 2009. Extrémna chudoba (1,25 USD na def v PPP) tieZ drama-
ticky poklesla z 10 % v roku 2004 na 2,2 % v roku 2009. Takyto vyvoj po-
mohol zniZit nerovnost prijmov meranu Giniho koeficientom, ktory v roku
2011 dosiahol v krajine 50-roné minimum na urovni 0,519; k tomu prispela
nizka inflacia spolu s hospodarskym rastom i sociélne programy a politiky
zamerané na realne zvySenie minimalnej mzdy. Aj vdaka tomuto programu
pocitila krajina len nepatrné nasledky financnej krizy z roku 2008, &o je signa-
lom silnej a stabilnej makroekonomickej politiky.

Na vzostupe brazilskej ekonomiky sa vyznamnou mierou podiefa rastuci
Cinsky dopyt, ktory v roku 2009 po prvykrat predstihol dopyt zo strany USA.
Cina ma najvacsi zaujem o Zelezn(i rudu, séju a ropu. Okrem Ciny st hlavny-
mi obchodnymi partnermi Brazilie USA, Argentina, Nemecko a Holandsko.

Vdaka kombinacii ropnych zdrojov, bioenergie, veternej energie a energie
zvodnych elektrarni sa Brazilia stdva globalnou energetickou mocnostou
a zisky z tychto zdrojov vytvaraju finanéné prostriedky na buduce investicie
arozvoj. Znaény prinos v oblasti alternativnej energie a Zivotného prostre-
dia, a taktiez usilie Ciny o rastce exporty — to véetko prispieva k posilneniu
postavenia Brazilie v obchodnej sfére vo svete.

5.2. Jedinecna reakcia Brazilie na finan¢nu krizu

Reakcia brazilskej ekonomiky v podobe rychleho a vyrazného oZivenia
vroku 2009 bola z vacsej Casti umoznena spojenim neortodoxnych kom-
penzacnych opatreni. Univerzalne sociélne programy prerozdelovania, lep-
Sie zapojenie do globalnej ekonomiky, obozretna regulacia a stabilna fiskal-
na situacia dostali krajinu do pozicie, ktoré jej umoznila reagovat na krizu
prijatim proticyklickych politik.

Délezitym faktorom sa stal pokrocCily proces urbanizacie v Brazilii. Makro-
ekonomické a socialne politiky priniesli rozhodujuce a Specifické ucinky na
mestské Struktury. Proces urbanizacie vo vnutrozemi vytvoril nové oblasti
regiondlneho a mestského rastu, takZe vplyv krizy na mestd bol nielen
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zmierneny, pricom najviac ovplyviioval priemyselné a medzinarodne orien-
tované metropoly, ale zaroveri sa stal prileZitostou na posilnenie mestskych
oblasti prostrednictvom ucinnych makroekonomickych a socialnych politik.

Opatrenia zamerané na utimenie nasledkov krizy sa mohli zaviest velmi
rychlo vdaka istému institucionalnemu prostrediu, vytvorenému od vyhlase-
nia federalnej Ustavy v roku 1988. Verejné politiky sa stale viac zameriavali
na vnatorny rozvoj. Rozlahlé teritorium a pocet obyvatelov predstavuju za-
kladnu a nevyhnutnu podmienku rozvoja rozsiahleho doméceho trhu. Pre-
konanie hibokych socialnych nerovnosti vedie k zvy$eniu domaceho dopytu
a obrovsky domaci trh sa tak stava vyznamnym zdrojom endogénneho rastu.

Vyznamnym podpornym prvkom boja s krizou bola stabilnd makroeko-
nomicka a riadena inflacia. V roku 1994 Brazilia osobitn(i pozornost veno-
vala suboru stabilizaénych reforiem s ndzvom Plano Real, zaloZenému na
fixacii devizového kurzu meny, ktory dokézal znizit hyperinflaciu na obvyklu
Uroven, ale na ukor vytvarania daldich makroekonomickych problémov.

Riadena inflacia a stabilny vymenny kurz priniesli priame zahrani¢né in-
vesticie, a neskor aj doméce investicie spat do reainej ekonomiky, ¢o viedlo
k miere rastu nad uroviiou 3 % roéne od roka 2004 a nérastu investicii zo
16,4 % v roku 2002 na 19 % v roku 2008. Po vypuknuti krizy bolo mozné
znizit arokové sadzby, ato prave preto, lebo boli historicky najvyssie. Po
8,75 % v juli 2009. Okrem toho, ponuka lacnych uverov v ¢ase krizy umozni-
la verejnym bankam zvySit mnozstvo poskytovanych uverov v bankovom
systéme Brazilie. Investicie do produktivity ostali atraktivne, ¢im pomahali
udrzat' droven zamestnanosti a spotreby domacnosti, ktoré si délezitymi
zlozkami domaceho dopytu.

Tabulka 5.2

Vyvoj inflacie v obdobi 1993 - 2011 (v %)

Rok 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
Inflacia (CPI) 247715 | 916,46 | 2241 | 957 | 522 | 1,65 | 8,94 | 597 | 767 | 843
Rok 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Inflacia (CPI) 14,78 | 6,60 | 688 | 420 | 364 | 567 | 490 | 504 | 6,63

Pramen: <http://lwww.inflation.eu/inflation-rates/brazil/historic-inflation/cpi-inflation-brazil.aspx>.
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Graf 53
Vyvoj inflacie v obdobi 1995 - 2011 (v %)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade udajov <http://www.inflation.eu/inflation-rates/brazil/historic-
inflation/cpi-inflation-brazil.aspx>.

VI&da prijala niekolko komplexnych opatreni, aby dokézala Celit krize.
Konala rychlo a opatrenia pdsobili proticyklicky, ¢o viedlo k velmi hibokému,
no kratkemu prepadu, po ktorom vSak nasledovalo rychle zotavenie. OZive-
nie sa dosiahlo vdaka silnému doméacemu dopytu, ktory bol podporovany
opatreniami na zvySenie minimainej mzdy, socialnymi opatreniami, krokmi
na zlepSenie dostupnosti Uverov, ktoré podnikali Statne banky, a v mensej
miere aj fiSkalnymi politikami pod zastreSujicim pojmom, znamym v Brazilii
ako PAC (Program zrychlenia rastu). Programy zamerané na [udi z nizSich
prijmovych skupin rozsirili mnozstvo prijemcov Statnej pomoci; islo napriklad
o rodiny s celkovym prijmom niz8§im alebo rovnym 25 % minimalnej mzdy
per capita (p. c.), invalidov a chudobnych ob¢anov nad 65 rokov; okrem toho
boli do déchodkového programu zahrnuti i polnohospodarski pracovnici
(vratane tych, ktori do systému nikdy neprispievali).

Klracovym mechanizmom na zmiernenie nasledkov krizy sa stali socialne
politiky nérodnej vlady, ktoré boli cielene zamerané na posilnenie kupnej sily
zvySenim minimalnej mzdy a rodinnych davok, rovnako ako prebiehajuce
zvySovanie miezd Statnych zamestnancov, ¢o znamenalo narast federalnych
miezd zo 4,5 % HDP na 5 % v roku 2009.
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V minulosti Brazilia zaCala zavadzat program zamerany na vyplacanie
rodinnych davok v hotovosti, ktory sa stal dolezitym nastrojom na redukciu
chudoby. Bez ohladu na jeho ovela men§i rozsah v porovnani s europskym
socialnym programom, narodna viada ho rozSirila do takej miery, aby zahf-
nal vSetky rodiny, ktorym hrozi riziko hladu. Tato politika zamerana na chu-
dobnych zvysila kipnu silu v okrajovych mestach, najma v malych mestach
severovychodu.

Ako uvadza Medzindrodné centrum OSN pre inkluzivny rast (IPC-IG),
Bolsa Familia bola druhym najdélezitejSim faktorom, ktory prispel k znizeniu
prijmovych nerovnosti v Brazilii. Program poskytujuci prispevky rodinam
Zijucim v extrémnej chudobe rozdelil po celej krajine priblizne 12,5 mid.
realov (asi 6,94 mid. USD). Okrem toho, ze ide o efektivny nastroj na znize-
nie extrémnej chudoby, ktory je vSeobecne povazovany za velmi Uspesny,
Bolsa Familia sa stala aj déleZitou podporou domaceho dopytu, najma dopy-
tu po tovaroch kratkodobej spotreby. Vzhladom na to, Ze chudobné rodiny
maju tendenciu premienat vSetok svoj prijem na spotrebu, granty znamenali
priamu podporu dopytu. Vydavky maju nepriamy vplyv na dopyt a na uroven
ekonomickej aktivity. PGvodné vydavky sa stavaju prijmami niekoho iného,
kto ich opat' minie, ¢im vznika multiplikaény podporny stimul. Decentralizo-
vana povaha programu umoznuje smerovat tieto stimuly do lokélnych akti-
vit, ¢im sa dalej posilfiuje vplyv na zamestnanost a dalSiu spotrebu.

Prave tieto vydavky bezpochyby zabranili hospodarskemu Utlmu, ktory
by vznikol ako nasledok negativneho vplyvu nerovnosti v platobnej bilancii,
ktoré sa prejavili na konci roka 2008 a na zaciatku roka 2009. Podla vzoru
Brazilie mozno vidiet, Ze i socialne politiky m6zu podporit ekonomicky rast,
pretoZe najchudobnejSie rodiny, ktoré sa stali prijemcami davok, spravidla
prejavuju velmi vysoky sklon k spotrebe. Makroekonomicky efekt tychto
opatreni je vy33i ako pri programoch realizovanych v inych krajinach, napri-
klad danovych Ulavach, uprednostfiuji skér ludi s vy$Simi prijmami (tych,
ktori sU platcami priamych dani), ktori ich v8ak vyuZzivaji na vytvaranie
Uspor a tak znizuju ich expanzivny efekt.

Menova politika sa vyhla kolapsu ponuky vdaka spristupneniu Uverov
(Fernandez — Novy, 2010, s. 954). V situacii zvySenej neistoty sa dostup-
nost Uverov zvyCajne zhorSuje, kedZe finan¢né institicie radSej hfadaju



142

bezpeénejSie aktiva, nez aby svoj kapital ponukali ako vynosnejsi. To ma za
nasledok Gtim vyroby, pretoze na jednej strane firmy bez disponibilného
kapitalu nemézu prijimat zamestnancov, ani nakupovat vstupné materialy,
a na druhej strane spotrebitelia nemaji moznost pozicat' si na nakup tovarov
dlhodobej spotreby.

Len ¢o sukromné banky v Brazilii zagali obmedzovat ponuku Gverov,
Banco do Brasil (komer¢na banka oviadana viadou, nie centralnou bankou),
Nérodna sporitefia (CEF, Specializovand na financovanie stavebnictva
a vystavbu sanitaénych projektov) a Narodna banka pre socialny a ekono-
micky rozvoj (BNDES) dostali za tlohu tento nedostatok kompenzovat. Tieto
tri banky, z ktorych kazda sa zameriava na iné odvetvia ekonomiky, agre-
sivne rozSirili svoju ¢innost a odobrali sukromnym bankam znaénu Cast
podielu na trhu, ¢im ich prindtili zvysit viastnu aktivitu. Trojica bénk nielenZe
zvySila ponuku uverov, ale zaroven znizila Urokovu sadzbu, ¢im sukromné
banky donutila k dalSej expanzii, aby prestali stracat podiel na trhu.

Fiskalna politika sa zamerala na znizenie dani na priemyselné tovary,
ako su automobily, zariadenia a stavebné materiély, a na posilnenie investi-
cii do socialno-ekonomickej infrastruktury. Medzi opatreniami fiskalnej politi-
ky najviac vynikd program PAC, ktory predstavoval konsolidaciu starSich
projektov verejnych investicii alebo investicii realizovanych Statnymi pod-
nikmi, najmé firmou Petrobras, taZobnou spoloénostou ovlddanou federal-
nou vladou. Velka Cast projektov narazila na rozne tazkosti vratane problé-
mov s auditorskymi aradmi, ktoré kontroluju vydavky federalnej viady. Mnohi
kritici zdoraznuju, Ze skutoéna implementacia projektov zaclenenych do
PAC zaostavala oproti tomu, ako boli prezentované, aze projekty neboli
vzdy vyberané na zaklade racionélnej volby alebo so zohladnenim maxi-
mélnej sociélnej navratnosti.

Vplyv na podnikatelského ducha sa vSak zdal byt pozitivny vratane sti-
mulacie urcitej obnovy investicii zo strany sukromného sektora. ESte dolezi-
tejSie bolo objavenie velkych novych ropnych lozisk, znamych v Brazilii pod
nazvom Pré-Sal, ktoré v buducnosti zmenia poziciu krajiny na medzinarodnom
trhu s ropou. UZ len samotna sprava o ich existencii staila na stimuléciu
dalSich investicii zo strany sukromného sektora.
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Dal$im pozitivnym faktorom bolo rychle a silné oZivenie inskej ekono-
miky, ¢o pre Braziliu znamenalo vyvoz nerastného bohatstva a polnohospo-
darskych produktov do Ciny, a teda zvySenie celkového exportu. Na druhej
strane vSak Cisty efekt medzinarodného obchodu bol negativny vzhladom na
to, Ze dovoz rastol rychlejSie ako vyvoz.

Co sa tyka kapitalového Gétu, brazilska ekonomika pocitila dosledky me-
dzinarodnej krizy na salde platobnej bilancie v poslednom Stvrtroku 2008,
najma v podobe odlevu kapitalu, pretoZze vzhladom na straty, ktoré investori
utrpeli na trhoch vyspelych krajin, boli nateni stiahnut' kapital z rozvijajucich
sa ekonomik, aby mohli tieto straty pokryt.

Dosiahnutie rastu prostrednictvom prerozdefovania je pilierom nového
modelu vyvoja a pre Braziliu znamenal jedine¢nu reakciu na krizu, na rozdiel
od Gispornych politik MMF a EU. Odrazom je pozitivny vplyv na rozvoj miest,
kedZe zlepSeny prijem domacnosti a sociélna ochrana zvySuju regionalne
Uspory, zatial ¢o Statne banky hraju kitcova tlohu pri podpore mestskej infra-
Struktury a rozdeleni mikrotverov. Zo skisenosti Brazilie mozno kontatovat,
ze prerozdelovanie zohravalo klG€ovu ulohu pri boji s krizou. Jedine¢na
odozva Brazilie by mohla inSpirovat ostatné krajiny vratit sa k starym navo-
dom na nové rieSenia v buducnosti.

5.3. Hospodarsky rast a rastuci dopyt po energii

Rychly hospodarsky rast v Brazilii vyvolava rastlci dopyt po energiéch,
priGom prave tato krajina vlastni velky potencial na vyuzitie rozliénych dru-
hov energii. Brazilia je znama vyuZitim cukrovej trstiny vo svojom etanolo-
vom priemysle, ktory vznikol vdaka vyznamnym vlddnym investicidm v po-
slednych desatroCiach. Trh s etanolom, ako priamym substititom benzinu,
je pomerne maly, ale zaznamenéva rapidny vzostup.

Brazilia vyuziva dve technoldgie na vyrobu etanolu z cukrovej trstiny.
V juhovychodnom regione krajiny je produkcia zabezpeCena mechanizova-
nym vyrobnym procesom, zatial ¢o severovychodny regién vyuziva pro-
dukény proces naro€ny na pracovnu silu. Pre etanolovy priemysel v Brazilii
je charakteristicka technologicka medzera spdsobena existenciou viacerych
rozdielov medzi ruénou vyrobou a pine automatizovanym mechanickym
spracovanim.
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Ak sa berie do uvahy vplyv vyroby etanolu z cukrovej trstiny na Zivotné
prostredie, hlavny faktor, ktorym sa primitivna vyroba na severe liSi od
automatizovanej technoldgie juhu, spociva v miere produkcie emisii skleni-
kovych plynov. Etanol vyrobeny modernymi technolégiami vytvara mene;
emisii oxidu uhli¢itého ako etanol vyrobeny tradiénymi vyrobnymi postupmi.
AvSak bez ohladu na pouZitu technoldgiu je vyroba etanolu z hfadiska emi-
sie oxidu uhli¢itého vyhodnejSia ako vyroba petrochemickych produktov.

Energeticka neistota, zmena klimy v regionalnom aj globalnom rozmere
a zneCistenie zivotného prostredia su jadrom mnohych najnaliehavejSich
problémov sveta. Tieto hrozby su do znaénej miery prejavom stale rastucej
globélnej zavislosti od ropy. Bez vyvoja a adopcie alternativnych paliv sa
vyrobky z ropy stanu ¢oraz vzacnejSie a v dosledku toho aj omnoho drahSie.
Perspektiva poklesu dodavok ropy sa javi ako medzindrodna ekonomicka
hrozba, ktord méze zvyraznit regionélne nerovnosti. Takyto scenar by pri-
najmen$om viedol k znizenej zivotnej Urovne rozvinutych aj rozvojovych
krajin, ¢o by v najhorSom pripade vyvolalo socialne nepokoje a globalny eko-
nomicky kolaps.

Tymto néronym vyzvam mozno Celit prehlbujucim sa vyskumom a hfa-
danim bezpeénych a trvalo udrzatelnych foriem paliv. Prave etanol sa uka-
zal byt rozhodujucou alternativou, ktora umozriuje znizit zavislost od ropy,
redukovat negativne vplyvy na Zivotné prostredie, a zaroven zabezpedit
udrzatelny rast ekonomickej aktivity.

Koexistencia dvoch technoldgii vyroby etanolu v Brazilii, ktora je jeho
najvacsim producentom na svete, ma velky vplyv na emisie sklenikovych
plynov. Etanolovy priemysel je tu vystaveny velkym technologickym rozdie-
lom — juhovychodny region disponuje mechanizovanymi technologiami,
zatial' ¢o severovychod vyuziva pracovne naroCné vyrobné postupy. Tieto
technologické disparity spdsobuju odliSné hospodarske a environmentalne
vplyvy na regiony.

Skusenosti trhu a uspory z rozsahu viedli k zvySenej konkurencieschop-
nosti etanolu ako paliva. Naklady na vyrobu etanolu boli v roku 2006 na juhu
krajiny 0 36 % nizSie ako na severe (Compean — Polenske, 2010, s. 6952).
V dosledku rasticeho dopytu sa vyroba v juznom regiéne zvysila, ¢im sa
vdaka Usporam z rozsahu vyrobné naklady znizili. V tomto regione doSlo aj
k modernizécii pofnohospodérstva a dalsim technologickym zmeném, ato
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najma vo velkych priemyselnych centrach regionu ako S&o Paulo ¢i Belo Ho-
rizonte. Okrem toho, rastuce naklady na pracovnu silu v kombinacii s nizky-
mi cenami strojov a priemyselnych vstupov nutili vyrobcov k modernizacii.

Dopravna infra$truktura je dalSi faktor, ktory vyznamnou mierou prispie-
va kvzniku regionalnych diskrepancii z hladiska vynosov a produktivity
v etanolovom priemysle. V Brazilii je cukrova trstina prepravovana do tovar-
ne prevazne cestnou prepravou, ato bud vcelku (ruény zber), alebo na-
rezana na 20 — 25 cm dihé Casti (mechanicky zber). Rychle nakladanie
a transport cukrovej trstiny st nevyhnutné, aby sa zabranilo vyraznym stra-
tdm mnoZstva na tonu. Prave toto je problémom v severnom a severovy-
chodnom regiéne, kde poSkodena zla cestnd infrastruktura a prilis velké
vzdialenosti znizuju vynosy z cukrovej trstiny, kedZe jej preprava je ¢asovo
naroCnejSia ako v pripade juzného regiénu. Straty vo vyske 6 — 10 kg su na
severe beznou praxou, naproti tomu cesty v State Sdo Paulo a jeho okoli su
povazované za najlepSie v krajine, obzvlast efektivna je pozemna doprava,
ato najma vdaka dobre vybudovanej sieti tzv. rodotrems canavieiros (pri-
vesy cukrovej trstiny), v désledku €oho su aj straty mensie (Compean — Po-
lenske, 2010, s. 6953).

Rozdiely vo vyrobnych procesoch v etanolovom priemysle su sCasti do-
sledkom finanénej kapacity. Juzné regiény disponuju financiami potrebnymi
na investovanie do novych technolégii a naopak, chudobnejSie severné
regiony nie st schopné financne zabezpetit svoj priemyselny rast. V porov-
nani so skromnymi investicnymi aktivitami a obmedzenymi zdrojmi severu,
sukromny sektor bohatSich Statov juhu bol schopny financovat nakladné
technologické inovacie, infradtruktiru a pofnohospodéarsky vyskum na vyso-
kych Skolach a vo vyskumnych Ustavoch.

Pri vytvarani zékonov tykajucich sa etanolového priemyslu a posudeni
vhodnosti procesu vyroby etanolu, ¢i uz naroného na pracovnu silu alebo
na kapital, je nevyhnutné brat do Gvahy environmentalnu udrZatelnost. Na
jednej strane sa energeticka naroénost v Brazilii zvy3uje a na strane druhej
je Brazilia domovom pre niektoré z najvacSich ekosystémov na planéte, akym
je napriklad Amazon, ¢o robi krajinu velmi citlivd na zmeny klimy. V celo-
svetovom meradle je Brazilia jednym z desiatich najvacSich producentov
sklenikovych plynov a tretim najvacsim emitentom oxidu uhli¢itého v rozvo-
jovom svete, po Cine a Indii. Prave tieto krajiny Kjétsky protokol nezavazoval
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k nijakym limitom, s argumentaciou, Ze by to mohlo poskodit ich ekonomicky
rozvoj. AvSak velmi zavaznym problémom je prave fakt, ze ich podiel na
globalnych emisiach rastie a uz ho nemozno ignorovat. Svoj podiel zodpo-
vednosti musia akceptovat aj rozvojové krajiny (najma velké ekonomiky, ako
Brazilia, Cina, India a pod.) najma preto, lebo negativne vplyvy klimatickych
zmien pocitia ako prvé prave chudobné krajiny (suchd, zaplavy, malo pro-
striedkov na adaptaciu na zmeny klimy).

Produkcia etanolu ako substitutu za benzin ma pozitivny efekt na ener-
getickl bezpecnost Brazilie. ZvySeny dopyt po etanole v kone¢nom dbsled-
ku znamena men$ie poziadavky na dodavky ropy. Vyroba etanolu spolu
s ropnymi Cerpadlami m6zu udrZat energetickll nezavislost krajiny. Okrem
toho, v procese zabezpeéenia energetickej nezavislosti, znizeny dovoz ropy
by umoznil zlepsit platobnu bilanciu Brazilie, vyhnit sa tak zahrani¢nému
dlhu, a v kone¢nom ddsledku izolovat' krajinu od preruSenia dodavok ener-
gie alebo Sokov v cenach ropy.

Etanol ako substitat benzinu

Zavedenie vozidiel s flexibilnym pohonom (Flexible Fuel Vehicle — FFV)*9
v roku 2003 umoznilo brazilskym vodi¢om vybrat si medzi zmesami etanolu
alebo benzinom v zavislosti od relativnych cien a spotreby paliva. Predcha-
dzajuce Studie poukazali na to, Ze hlavnym faktorom ovplyviiujicim vyber
spotrebitela je cena.

Podla tedrie racionalneho spravania jednotlivci pred uskutonenim roz-
hodnutia zvazuju naklady a vynosy. Za predpokladu, Ze jednotlivci sa pri
nakupe pohonnych hmot spravaju racionélne, alternativa v podobe etanolu
sa v Brazilii pouzije len vtedy, ak jeho cena bude predstavovat 70 % z ceny
tradiCne pouzivaného benzinu. Ak sa v3ak cena bioetanolu pohybuje nad
uvedenou hranicou, spotrebitel’ sa s najva¢Sou pravdepodobnostou rozhod-
ne pre benzin (Pacini — Silveira, 2010, s. 6936). V sUvislosti s Braziliou sa
omnoho &astejSie sklofiuje moznost vyuZitia etanolu ako alternativy k benzi-
nu, vzhfadom na rastlci dopyt prave po tomto biopalive. PruznejSie dodavky

49 Technoldgia Flex-Fuel umoZziuje pouzitie akejkolvek zmesi benzinu a biopaliva etanol.
V si¢asnosti je priblizne 80 % vozidiel vyrobenych v Brazilii vybavenych systémom Flex-Fuel.
Zaujem o tento systém sa zvySuje aj v inych krajinach.
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etanolu na globéalnej urovni by mohli byt rieSenim na zniZenie volatility cien
na narodnej Urovni.

Brazilska energeticka infrastruktira ma unikatne charakteristiky. Ziaden
iny Stat nezaznamenava taky velky podiel bioenergie v sektore dopravy,
najma ak ide o vyuZitie bioetanolu. Podla suhrnnych Statistickych Gdajov
Brazilie, v septembri 2008 spotreba bioetanolu prekonala spotrebu benzinu
v krajine. Podla Brazilskej asociacie priemyslu cukrovej trstiny (Unido da
Industria de Cana-de-agucar — UNICA), brazilska produkcia etanolu dosiah-
la 27 miliard litrov po zbere cukrovej trstiny v obdobi 2008 — 2009 (Pacini —
Silveira, 2010, s. 6937). Od zavedenia vozidiel s flexibilnym pohonom za-
znamenal domadci trh s palivami rastlci dopyt po bioetanole vzhladom na
jeho nékladovu efektivnost.

Brazilska viada zavedenim tzv. Pré-Alcool programu® stanovila pouzitie
zmesi etanolu s benzinom za povinné. Percentualny podiel v zmesi sa bud
zvySoval, alebo znizoval, v zavislosti od schopnosti odvetvia dodavat' etanol,
od vysledkov zberu, cien ropy, velkosti vozového parku ainych faktorov.
V/ obdobi 1979 — 1985 vlada stanovila cenu etanolu na urovni 65 % z ceny
benzinu (Pacini - Silveira, 2010, s. 6937).

Zmes etanolu a benzinu, cenovy diferencial etanolu stanoveny zakonom,
spolu s rychlo rasticim vozovym parkom zavislym od Cistého hydratovaného
etanolu viedli k zvy$enej nerovnovahe medzi dopytom a ponukou pohonnej
latky etanol. Kedze reakcia trhu sa podfa zakona nemohla uskutocnit for-
mou zvySenia cien, tato situdcia viedla k nedostatku paliva. Koncom 80.
rokov dvadsiateho storoCia dodavky etanolu nestacili zasobovat narodny
dopyt a dihé rady na Cerpacich staniciach sa stali beznou praxou, ¢o malo
za nésledok pokles dovery spotrebitelov, a zarover i ukonéenie prvého na-
rodného programu zameraného na etanol v roku 1991.

V roku 1993 brazilsky kongres schvalil legislativu, ktorou sa zaviedla
povinna zmes 22 % etanolu v benzine pre celd krajinu, s fluktuatnym pés-
mom v rozmedzi 20 - 25 % (Pacini — Silveira, 2010, s. 6937). Predaj aut

50 Etanol sa dnes beZne vyuZiva ako nahrada za benzin v spalovacich motoroch. Komeréné sku-
senosti s pouzivanim etanolu v doprave maju hlavne v Brazilii v rdmci programu Pré-Alcool
a v USA s programom Gasohol, kde sa toto palivo pouziva uz dih$i ¢as a vo velkom mnoz-
stve. Jednym z dévodov zavedenia tychto programov bola aj snaha o zlepSenie Zivotného
prostredia. Viac ako 20-ro¢né skusenosti s etanolom v Brazilii a USA sved¢ia o tom, Ze jeho
pouzivanie prinieslo viacero vyhod nielen v doprave, ale aj v priemyselnej a socialnej sfére.
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vyuzivajucich etanol na zaciatku 90. rokov dvadsiateho storoCia rapidne klesol.
Tato situacia trvala az do roku 2003, ked boli zavedené Flex-Fuel techno-
l6gie, ktoré radikalnym spbésobom zmenili trh lahkych vozidiel v Brazilii.
Posilnenie postavenia etanolu v energetickom mixe Brazilie po roku
2003 spolu s formovanim medzinarodnych trhov s etanolom bolo spreva-
dzané zvySenym zaujmom viddy o monitorovanie trhu, aby sa tak vyhla
problémom obdobnym z 80. rokov. Od roka 1993 vykonna moc definuje
percentualny podiel zmesi etanolu do benzinu v rozmedzi 20 - 25 %. Per-
centualne odchylky umozfiuji kompenzovat sezénne vplyvy v produkcii
etanolu, ktora silne zavisi od Urody cukrove;j trstiny. Vyroba a pouZitie bio-
etanolu sa koncentruje v juhovychodnom regiéne Brazilie. V severnom re-
gione (region Amazon) je etanol Casto drahSi ako benzin, vzhfadom na
nedostatok miestnej vyroby a vySSie distributné naklady. KedZe kvapainé
paliva sa v Brazilii prepravuju hlavne cestnou dopravou, ich ceny odvijajuce
sa od dopravnych nakladov rastu priamo Umerne v zavislosti od vzdialenosti
medzi miestom produkcie paliva a kone€nymi spotrebitelmi.
Tri kfu¢ové faktory mozu viest k zvySeniu cien etanolu v kratkodobom
horizonte (Pacini — Silveira, 2010, s. 6941):
o rastuci svetovy dopyt,
« zvy3enie vyrobnych nékladov spdsobené predpismi o udrzatelnosti a za-
vedenim druhej generéacie technoldgii, ktoré su drahsie,
« neistota ohfadom novych producentov a exportérov bioetanolu.

Pretrvavajlci a rychly narast v medzindrodnom dopyte po etanole sp6-
sobuje velké obavy o stabilitu trhu s biopalivami. Aj ked Brazilia ma trh
s etanolom dobre vybudovany a spotrebitelia preukazuju siint doveru v bio-
paliva, situacia sa méze zmenit, ak sa ceny etanolu v porovnani s benzinom
vyrazne zvySia. Okrem toho sa Brazilia usiluje o zvy3enie exportu etanolu,
priGom Uspech toho zavisi i od vytvorenia stabilnych trhov inde vo svete.

Z tohto d6vodu je velmi ziaduce, aby vyroba biopaliv bola podporovana
aj v inych krajinach, ktoré v tomto ohlade disponuji komparativnou vyhodou.
Vyroba rozSirend medzi mnohych producentov v réznych krajinach by mohla
priniest mnoho vyhod, medzi ktoré mozno zaradit (Pacini — Silveira, 2010,
s. 6941):

e minimalizaciu rizika vzniku kartelov,
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« znizenie potreby prepravy na dihé vzdialenosti,

o vyhnutie sa sezonnym vykyvom,

o rast zamestnanosti a prileZitosti generujlcich prijmy pozdiz celého vy-
robného retazca biopaliv.

5.4. Socialna stratifikacia a spolocenské problémy Brazilie

Brazilia sa vyznacuje extrémnymi spolo¢enskymi rozdielmi a ¢asto byva
oznaCovana za krajinu kontrastov. Zaostalé dediny na zapade a v strede
krajiny, kde prezivaju obyvatelia v katastrofalnych hygienickych podmien-
kach bez zdravotnej starostlivosti, su striedané luxusnymi Eastami miest
vybavenymi najmodernejSimi vymozenostami. Nechyba tu v3ak ani stredné
trieda, ako to zvyCajne v krajinach tretiecho sveta byva, ktora je najma
v mestskych oblastiach pomerne silna a velmi kipyschopna.

Tento stav v krajine predstavuje jednu z najvy3Sich prijmovych nerov-
nosti na svete. V ramci medzigeneracnej mobility, ti, ktorych otcovia patria
k niz8ej prijmovej vrstve, musia vynaloZit vacsie usilie na dosiahnutie urcitej
urovne prijmov (De Figueiredo — Ziegelmann, 2010, s. 1604). Inymi slovami,
priiem otcov je prevazne uréujicim faktorom pre prijem deti. Vyraznym
prejavom su rozlicné socialne podmienky a ekonomické rozdiely medzi
jednotlivymi regiénmi v celej Brazilii, ktoré prispievaju ku koncentracii prij-
mov a chudoby.

Prijmova nerovnost sa asto povazuje za neziaducu. Stidie sa v tomto
smere zaoberaju dvomi hlavnymi aspektmi. Prvym je fakt, Ze Brazilia ma
jedno z najhorsich prerozdelovani prijmov na svete. Po druhé, brazilska
spoloCnost’ ma vysoky socialny dlh, ktory bol zakladom prerozdelovania
prijmov a kompenzacnych politik. Od druhej polovice 90. rokov federalna
vlada prijala viacero programov zameranych na zmenu prerozdelovania
prijmov. Ako priklad mozno uviest systém prednostného prijimania prislus-
nikov etnickych menSin (Cernosi a Indovia) na verejné vysoké Skoly, potravi-
nové granty a programy Skolskej dochadzky.

Jednou z najvyznamnejSich prerozdelovacich politik kompenzujucich
prijmovu nerovnost v Brazilii je socialny program vlady zvany Bolsa Familia
(rodinny prispevok), vytvoreny v oktébri 2003. Sklada sa z priameho penaz-
ného transferu chudobnym rodinam (chudoba je stanovena podfa Urovne



150

prijmu p. c.) a zavisi od niekolkych poziadaviek, ako su napriklad prenatalna
starostlivost o tehotné Zeny, starostlivost o deti v $kole; vymenou za social-
ne davky musia rodicia svoje deti posielat’ do Skoly a zabezpecit im ockova-
nie a dalSie.

Vplyv tejto stratégie na zniZovanie nerovnosti sa ukazal byt mimoriadny.
Socialny program Bolsa Familia sa do roku 2005 pri¢inil o zniZenie social-
nych nerovnosti v Brazilii vo vyske 20 %. V rovnakom obdobi sa prostred-
nictvom tohto programu podarilo zniZit percento chudobnych ludi 0 1,7 per-
centualneho bodu z 21,7 % na 20 % populécie (De Figueiredo — Ziegel-
mann, 2010, s. 1603). Socialny program pomaha viac ako 45 miliénom chu-
dobnych ludi, o je takmer Stvrtina celkovej populacie Brazilie. ZlepSil kvalitu
Zivota v najchudobnejSich Castiach velkych brazilskych miest, tzv. favelas.

Medzi rokmi 2003 a 2009 sa prostrednictvom tohto programu vymanilo
z chudoby temer 30 miliénov Brazil€anov a dosiahlo tak drover strednej
triedy, v ktorej sa teraz nachadza priblizne tretina populacie. V roku 2009 sa
podla brazilskeho socioléga Macela Neriho prijmy najchudobnejSich obyva-
telov, ktori tvoria v Brazilii 40 % populacie, zvysili 0 3,15 %. Podla Svetovej
banky sa program a jeho predchodcovia zasluZili o pokles nerovnosti, a za-
roven prispeli k vyraznému zvySeniu percenta deti, ktoré navstevuju Skoly, &i
uz zakladné alebo stredné.

Téma, ktora pritahuje Coraz vacsiu pozornost v kontexte nerovnosti pri-
lezitosti v Brazilii, je problematika rasy ¢&i farby pleti. Vyskumné iniciativy sa
zaoberaji najméa vyznamom otazky rasy v suvislosti s celkovym blahobytom
BrazilCanov. Tato problematika siaha eSte do obdobia migracie réznych
narodov a kultdr do Brazilie od 17. storoCia aZz do zaciatku 20. storocia, ¢o
zmenilo a ovplyvnilo nielen rasové zloZenie Brazilie, ale aj jej vyvoj smerom
k priemyselne rozvinutej spolo¢nosti. Rychla industrializacia vsak neprenikla
do vSetkych oblasti spoloénosti, v skutoCnosti niektoré regiény krajiny boli
ovplyvnené nepriaznivo.

Brazilia je federaciou zlozenou z piatich regiénov: sever, severovychod,
centrum — zapad, juhovychod a juh. Historicky mala migracia do kazdého
z tychto regionov jedineénl funkciu z hladiska rasového zlozenia pristaho-
valcov, etnickych skupin, kultirnych vzorov a Stylov Zivota. Tieto faktory
v kone¢nom ddsledku ovplyvnili uroveri urbanizécie, industrializacie a mo-
dernizécie Brazilie.
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Jeden zo z&kladnych determinantov suCasnej rasovej nerovnosti v Brazi-
lii pochadza z nerovného geografického rozmiestnenia belochov a nebelo-
chov (tzv. non-whites), o ovplyvnilo proces industrializacie. Neimerny po-
¢et nebelochov Zije v polnohospodarskej Casti krajiny, kde su vzdelavacie
a ekonomické moznosti menej dostupné nez v rozvinutom regiéne juhu
a juhovychode. Naopak, najvacsi podiel belochov je sustredeny v prosperu-
jucom regiéne juhu ajuhovychodu, ktory je svojim podielom na HDP na
urovni 60 % povazovany za priemyselné srdce krajiny (Rio de Janeiro, Mi-
nas Gerais a S&o Paulo).

Jednym z vedfajSich ucinkov procesu industrializacie v jeho pociatoc-
nych fazach je rozSirujlca sa priepast v prijmovej nerovnosti merana Giniho
koeficientom, ktory sa pohybuje v rozmedzi od 0 (dokonala rovnost) do 1
(dokonala nerovnost). Dochddza k tomu vtedy, ak prijmy v mestach rastu,
zatial ¢o prijmy na vidieku zostavaju bezo zmeny. Priemerny Giniho koefi-
cient sa v rokoch 1989 — 1999 pohyboval na trovni 0,597 a v rokoch 1999 -
2000 dosahoval Uroveri 0,575 (Okediji, 2004, s. 206). V pripade Brazilie
poukazuje na vysoku mieru prijmovej nerovnosti vo vSetkych oblastiach
krajiny, najma v8ak na severe a severovychode.

V snahe napravit regionalne nerovnosti vo vyvoji federalna vlada vytvori-
la v roku 1959 Hlavny dozor pre rozvoj severovychodu (skratka SUDENE).
SUDENE vznikol na podporu odvetvi na oZivenie ekonomického rozvoja
severovychodu. Tento plan v priebehu niekolkych rokov preSiel mnohymi
zmenami, av§ak vzhladom na nedostatoénu infrastruktiru, nedostatok kvali-
fikovanej pracovnej sily a zdrojov energie v severovychodnom regiéne bol
plan v maji 2001 zrueny.

Snahy o rozvoj severovychodnej oblasti Brazilie sa zaznamenali aj zo strany
Svetovej banky a federalnej vlady Brazilie. V rokoch 1997, 2001 a 2002
Svetova banka schvalila mnohomiliénové Uvery uréené Specialne na rieSenie
otazky zmiernenia chudoby a rozvoja infrastruktury v regione severovychod.

MozZno konstatovat, Ze hospodéarsky rozvoj Brazilie je vyrazne diferenco-
vany. Priemyselny rozvoj je sustredeny na juhu a juhovychode, kde sa roz-
prestieraju najviac prosperujuce regiény krajiny. Tieto dve oblasti su obyva-
né prevazne belochmi eurépskeho pdvodu. Faktom vSak ostava, ze bez
ohladu na region, belosi zarabaju v roznych kategoriach povolani stale viac
nez tzv. non-whites.
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V poslednej dekade v8ak mozZno v Brazilii badat pokles nerovnosti v prij-
moch. Zaujimavostou je, Ze nezamestnanost tu v decembri 2010 klesla na
historické minimum. Podla Udajov, ktoré zverejnil brazilsky Statisticky urad,
miera nezamestnanosti v krajine sa v decembri znizila na 5,3 % z drovne

Pre akykolvek plan ekonomického rozvoja s ciefom Uspesne riesit sU-
¢asné socialno-ekonomické nerovnosti bude nevyhnutné, aby federélna
vlada prijala aktivnu Ulohu pri vytvérani vhodnych politik. Brazilia ¢eli obrov-
skej vyzve do buducnosti vzhfadom na jej snahu riesit problém socialno-eko-
nomickych nerovnosti, ktoré prevladaju v spoloénosti a mézu obmedzit po-
tencial krajiny ako velmoci v globalnom meradle.

5.5. Potencialny vyvoj Brazilskej federativnej republiky

V nastavajlucom obdobi bude Brazilia presadzovat Styri hlavné priority,
ktorymi su: redukcia chudoby, zlepSenie zdravotnej starostlivosti, udrzanie
makroekonomickej stability a nizkej inflacie. ZniZzenim drokovych sadzieb by
sa podarilo odstranit jednu z najvacSich anomalii brazilskej ekonomiky —
Urokové sadzby sa pohybuju niekolkondsobne nad celosvetovou Urovriou
a v sucasnosti patria k najvys§im na svete — po odpoditani inflacie sa pohy-
buju na urovni 6 %. Ciefom je zniZit tuto Uroved az na 2 % ku koncu roka
2014. Tendencia posledného desatrocia v Brazilii tomu nasvedCuje: realna
urokova miera klesla zo 16 % v roku 2002 na su¢asnych 6 %. Jej dalsi
pokles az na Uroven 2 % by vdaka nizSim platbam urokov umoznil zniZit
Statny dlh zo si€asnych 42 % HDP na 30 %. V st¢asnosti predstavuju plat-
by urokov $tatneho dlhu cca 10 % rozpoétovych vydavkov federécie. Taktiez
by sa mal zlepSit vzdelavaci systém v krajine a dokondit rozsiahle infrastruk-
turne projekty klucové pre rozvoj Brazilie.

Zavaznym problémom je tu v8ak vyvoj zahrani¢ného obchodu krajiny.
V poslednych rokoch dochéddza k vyraznému znizovaniu brazilskeho obchod-
ného prebytku, ktory sa mdze v kratkej budicnosti stat deficitom. Uroveri
suc¢asného vyvozu je sice podporovana vysokymi cenami komodit, avSak
dovozy rasti este rychlejSie vdaka velkému domacemu dopytu a silnému
kurzu brazilskej meny. Z tohto dévodu sa objavuju obavy zo vzrastajuceho
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protekcionizmu. Pre EU su tieto obavy opodstatnené najmé v suvislosti
s prebiehajucimi rokovaniami o zéne volného obchodu, ktoré este nedavno
Brazilia podporovala, no teraz mozno z jej strany badat' viditelné ochranar-
ske tendencie.

Principy brazilskej zahrani¢nej politiky ostavaju nezmenené: multilate-
ralizmus, nezasahovanie do vnatornych zaleZitosti, reforma OSN tak, aby
odréZala sii¢asné ekonomické rozloZenie sil vo svete. Z hladiska teritorial-
nych priorit je dolezity rozvoj vztahov Juh — Juh, posilfiovanie regionalnej
integracie (najma MERCOSUR a UNASUL), vybudovanie novych vztahov
s USA a Cinou.

Cina je najddlezitejsim obchodnym partnerom Brazilie, s ktorym nielen
spolupracuje, ale aj sutazi. Obchodny obrat dosiahol v roku 2010 objem
56 mld. USD (v roku 2000 iba 2 mid. USD) s prevahou brazilskeho exportu.
Problémom je dlhodob& nerovnovéha v Struktire obchodu - insky export
290 % tvoria vyrobky s pridanou hodnotou a na druhej strane do Ciny mieri
80 % surovin v ramci brazilskeho exportu. V roku 2010 bola Cina najvagsim
zahrani¢nym investorom v Brazilii (12 mid. USD), no Cinske investicie su
vSak nasmerované iba do dvoch oblasti, a to do polnohospodarstva (nakup
pddy) a do tazby surovin.

Vo vztahu k USA Brazilia tiez pristipila k pragmatickejSej politike. Prezi-
dent USA navstivil Braziliu v marci 2011. PoCas navstevy bolo podpisanych
10 medzivladnych zmliv a memorand o porozumeni (liberalizacia leteckej
dopravy medzi USA a Braziliou, zriadenie Spoloéného vyboru pre spolupracu
v oblasti ekonomiky, spolupraca pri priprave MS vo futbale a pri LOH 2016,
spolupraca v tretich krajinach v oblasti rozvojovej pomoci ainé). Jednou
z najdélezitejSich oblasti vzajomného zaujmu je energetika. Spojené Staty
americké hladaju moznost novych dodévatelov ropy, Brazilia hfada techno-
l6gie a financie na tazbu ropy z novych nalezisk (Pré-Sal), pricom financiami
i technoldgiami disponuji USA.

Vo vztahu k EU sa Brazilia sustredi na oblast obchodno-ekonomicku.
Piaty summit EU - Brazilia sa konal v diioch 3. aZ 4. oktobra 2011 v Bruseli,
kde prijali novy Spolo¢ny akény plan na nadchadzajlce obdobie. Zameriava
sa na podporu komplexnej bezpeénosti, trvalo udrzatelny rast, regionalnu
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spolupracu, vedu, technolégiu a inovécie, ako aj rozvoj vzajomnych kon-
taktov medzi prisludnikmi jednotlivych Statov.

Zdruzenie BRICS (Brazilia, Rusko, India, Cina a Juhoafricka republika)
a IBAS (India, Brazilia, Juhoafricka republika) budl patrit okrem G 20 k hlav-
nym zoskupeniam, pomocou ktorych sa bude Brazilia snazit posiliovat
svoju poziciu globalneho hraéa. Snahou Brazilie bude, aby tieto dve zosku-
penia neboli stredom zaujmu iba v ase summitov, ale aby v medziobdobi
prebiehala intenzivna spolupraca zamerana na rieSenie réznych zahrani¢-
nopolitickych problémov. Hoci zoskupenie BRICS je aj z brazilskeho pohla-
du povazované za vyznamnejSie z hfadiska globalnej politiky, skusenosti
z &innosti zoskupenia IBAS napifiajui Braziliu vacsim optimizmom.

Londynska poradenska spolo¢nost Centre for Economics and Business
Research (CEBR) vo svojej sprave o velkosti poprednych ekonomik sveta
z decembra 2011 oznédmila, Ze Brazilia nahradila Velku Britaniu na pozicii
Siestej najvacsej svetovej ekonomiky. Séf intiticie, Douglas McWilliams
z CEBR, tvrdi, ze ,Brazilia dihé roky porazala europske Staty vo futbale, ale
ich porazka v oblasti ekonomiky je novy fenomén®. Brazilii sa takyto vzostup
podaril vdaka produkcii mnoZstva nerastnych a energetickych surovin, a su-
Casne vdaka rychlo rastucej a bohatnucej strednej vrstve obyvatelov. Nema-
lou mierou sa k zvyhodneniu Brazilie priCinila aj europska dlhova kriza
a hospodarska stagnacia Eurdpy. Zatial' ¢o eurdpske krajiny zapasia s rece-
siou, brazilske hospodarstvo rastie pomerne rychlym tempom, podporova-
nym najma zvySenim exportu do azijskych a juhoamerickych $tatov.

Svoje postavenie na Siestej prie¢ke si ma Brazilia udrzat az do roku
2020, ked ju vSak predbehnu Staty, ktoré sa v sucasnosti nachadzaju na
chvoste ,top ten“ ekonomik sveta — Rusko a India. Novoziskana pozicia
Siestej najvacSej svetovej ekonomiky v3ak dava Brazilii priestor na upevne-
nie svojho vplyvu v celosvetovom meradle.
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6. POKRACOVANIE OZIVENIA RUSKEJ EKONOMIKY A ZAVRSENIE
SNAHY O JEJ FORMALNU INTERNACIONALIZACIU

Viyvoj ruskej ekonomiky v prvej polovici roka 2011 sa zdal byt v linii so
stipajucou neistotou v externom prostredi — medzirotné spomalenie rastu
globalneho outputu sprevadzala v roku 2011 neddvera v buducnost pretrva-
vajucou krizou poznacCenej eurozény, ¢oraz CastejSie sa objavovali Spekula-
cie o prichode druhej viny krizy z roku 2008. Pod zhorSenie vyhliadok ruskej
ekonomiky sa uprostred roka podpisalo nielen samotné spomalenie tempa
rastu HDP v druhom Stvrtroku 2011 (na 3,4 % zo 4,0 % v prvom Stvrtroku),
za ktorym stalo oslabenie ekonomickej aktivity (spomalenie rastu priemysel-
nej produkcie, najmé spracovatelského priemyslu, absencia ozivenia v pre-
doSlom roku zdevastovanej polnohospodarskej produkcie), ale i obavy z &o-
raz vyraznejSieho zaporného prispevku Cistého exportu k rastu HDP, ktory
pramenil z oslabeného (i skor opatrného) vonkajSieho dopytu v situacii, ked
domaéci dopyt bujnel pod vplyvom rastu prijmov z exportu ¢oraz drah3ej ropy
a mierne silnejuceho rubfa. Spominané zhordenie vyhliadok bolo v priebehu
druhého polroka zhmotnené do zvySenej opatrnosti hodnotenia vyvoja rus-
kej ekonomiky zahrani¢nymi institGciami vratane revidovania prognoz rastu
HDP na rok 2011 smerom nadol (napriklad Eurépska komisia zniZila odhad
rastu ruského HDP v pravidelnej jesennej prognéze z pdvodne predpokla-
danych 4,5 % na 3,9 %).

V tom istom Case sa ale domace institicie a Celni predstavitelia Statu
zhodovali v jednom: ruska ekonomika je ovefa lepSie pripravena na pripadnu
druhu vinu globélnej krizy, jej rast je solidny a v najblizSom obdobi neméze
byt vyraznejSie ohrozeny, ani v pripade nestabilného vyvoja v externom pro-
stredi. NeSlo pritom len o kondiciu ruskej ekonomiky, v akej sa v roku 2011
nachadzala, ako skér o fundamentalne odlisny charakter ekonomickych prob-
lémov, ktoré poznacili vyvoj globélnej ekonomiky v roku 2011. Za turbulen-
ciami v globalnom prostredi tentokrat nestala akumulacia kritickej miery
systémovych rizik, ale nezdrava monetarna a fiskalna politika niekofkych kra-
jin, nespravne vyhodnotenie situacie a nadmerné zadlZovanie verejného
sektora, ako zdoraznil viceguvernér ruskej centralnej banky. Rusky verejny dih
je pritom najniz8i z krajin G8 aj z krajin BRICS, pohybuje sa na hranici 10 %
HDP. Rozpoétovy prebytok, rozsiahle devizové rezervy a vysoké svetové
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ceny ropy V tejto situécii ruskil ekonomiku skutoéne zvyhodriuju. Ruska mena
nie je v suéasnosti tak nachylna na Spekulativne pohyby ako iné svetové
meny, rusky bankovy sektor po krize zroku 2008 reStrukturalizoval svoje
aktiva a je v omnoho lepSom stave, investori, ktori sa v désledku krizy roz-
hodli opustit rusky trh, tak uz urobili. Jedinym rozhodujicim kanalom prelia-
tia pripadnej dalSej viny globalnej krizy do ruskej ekonomiky tak zostavala
cena ropy, a ta sa momentalne ustalila nad hranicou 100 USD za barel.

6.1. Ozivenie ruskej ekonomiky pokraéuje aj napriek globalnemu
utimu

Vykonnost ruskej ekonomiky sa skutoéne v druhom polroku citefne zlep-
Sila, a to aj napriek spomaleniu rastu svetového obchodu a svetovej priemy-
selnej produkcie. Celkovo v roku 2011 réastla 4,3 %-nym tempom (dynamika
vyvoja produktu sa teda oproti predo$lému roku nezmenila),5! ¢im sa stala
tretou najrychlejSie rasticou ekonomikou spomedzi hlavnych ekonomik sve-
ta, po Cine (9,2 %) a Indii (7,2 %).52 Rast priemyselnej produkcie na Grovni
4,7 % bol $tvrtym najvyssim z hlavnych ekonomik (po Cine, Indii a Nemec-
ku). Tempo rastu ruskej ekonomiky bolo vdaka vyvoju v druhom polroku
napokon vys$Sie, nez predpokladali zahraniéné institicie (Eurdpska komisia
oCakavala rast ruskej ekonomiky na urovni 3,9 %, Svetova banka na Urovni
4,0 %, rovnako tak OECD). V absolutnom vyjadreni sa ku koncu roka 2011
hodnota HDP dostala na predkrizovu Uroveri z roka 2008 (v prepoéte v ce-
nach roku 2008), uz zagiatkom roka 2012 troven produktu vytvoreného v pred-
krizovom roku 2008 ruska ekonomika presiahla — z tohto pohladu by sa dalo
konstatovat, Ze po dvoch rokoch ruska ekonomika definitivne prekonala
nasledky neCakane hlbokej recesie z roka 2009. V dolarovom vyjadreni bola
ekonomika Ruskej federacie (RF) v roku 2011 deviatou najvacSou na svete
v porovnani s jedenastou prieCkou v roku 2007 (po prepodte paritou kipnej
sily — PKS je Siestou najvacSou ekonomikou sveta; WB, 2012g).

Postupné oZivovanie ruskej ekonomiky v rokoch 2010 — 2011 sa pre-
mietlo do solidneho prebytku beZného uétu platobnej bilancie, opatovného

51 Hodnota HDP za rok 2010 bola revidovana z pévodnych 4,0 % na 4,3 %.

52 Na porovnanie, rast svetovej ekonomiky dosiahol len 3,9 %, ekonomika USA réstla tempom
1,7 %; eurozony 1,4 % a ekonomika Japonska dokonca poklesla.



157

narastu devizovych rezerv takmer na predkrizovu uroveri (Co bola uroven
najvysSia v historii RF), do obnovenia rozpo¢tového prebytku, poklesu miery
nezamestnanosti na Urover spred recesie vroku 2009, do rastu reainej
mzdy i celkového zlepSenia Zivotnej Urovne. Podstatnym impulzom tohto
vyvoja bol rast cien komodit, predovSetkym vyrazny nérast cien ropy (graf
6.1). Ku koncu prvého Stvrtroka 2012 sa cena ruskej ropy vySplhala na 123
USD za barel, ¢im sa pribliZila k trovni z leta 2008, teda k hodnotam, ked
ceny ropy kulminovali (v désledku vyvoja na svetovych trhoch na jesen 2008
stratila ruska ropa viac ako dve tretiny svojej hodnoty, ked jej cena klesla
medzi julom a decembrom 2008 z rekordnych 129 USD na 38 USD za barel,
¢o poznamenalo dalsi vyvoj ruskej ekonomiky, zavislej od prijmov z exportu
ropy, na cely nasledujuci rok; pozri graf).

Graf 6.1
Vyvoj ceny ropy Urals, 1. Q 2007 - 1. Q 2012
(USD/barel)
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Poznéamka: Hodnoty ku koncu obdobia.
Prameri: Podla Udajov Centrainej banky Ruska <www.cbr.ru>.

Kym zaciatkom roka 2010 bolo pociatoéné oZivenie ruskej ekonomiky
iniciované pomaly sa zotavujucim vonkaj§im dopytom (v prvom Stvrtroku
2010 bol rusky export najrychlejSie rastucim komponentom HDP; pozri graf
6.2), (aj) vdaka rastucej cene ropy prevzal neskér Stafetu oZivovania silneju-
ci domaci dopyt. Vroku 2011 bol uz vyvoj jednoznacny: domaci, najma
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investicny dopyt bol jednoznaénym motorom pokraCujuceho oZivovania
ruskej ekonomiky. Tym pokragoval aj navrat k tendenciam pozorovanym
v predkrizovom obdobi, ked' boli najma tvorba fixného kapitalu, ale i spotreba
domacnosti hlavnymi zdrojmi vysokych temp medziroéného rastu ruskej
ekonomiky.

Graf 6.2
Dynamika vyvoja vybranych komponentov HDP, 2009 - 2011
(medziroéna zmena v %)
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Prameri: Podla udajov Rosstatu.

Z hladiska vplyvu sti¢asti domaceho dopytu na zmenu HDP to boli
i nadalej, tak ako v roku 2010, investicie do zasob, ktoré v najvacsej miere
prispeli k rastu HDP (ato najma zaciatkom roka 2011, ked ich prispevok
k rastu HDP znaéne predstihoval prispevok ostatnych stcasti). Efekt dopi-
fania zasob vyCerpanych podnikmi v priebehu recesie v roku 2009, ktory
sme vo vyraznej miere mohli pozorovat najma v druhej polovici roka 2010,
tak pokraCoval i zaCiatkom roka 2011. K citefnejSiemu priaznivému vyvoju
v pripade investicii do fixného kapitalu dochadzalo az v druhej polovici roka
— a prevazne v samom konci roka 2011, ked uz mdzeme hovorit 0 oZiveni
celkovej investi€nej aktivity. Nezanedbatelnou mierou prispela k rastu HDP
i rastlica spotreba, predovSetkym kone¢na spotreba domacnosti, ktora tazila
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z poklesu miery nezamestnanosti a rastu reainej mzdy, ale aj v prvom pol-
roku posiliujlcej sa domacej meny av druhom polroku spomalujlcej sa in-
flacie. Prispevok vladnych vydavkov k rastu HDP bol pozitivnym po prvykrat
od roku 2009. Jedinym komponentom, ktory posobil proti rastu HDP, tak osta-
va v Uvode spominany Cisty export. Negativny prispevok Cistého exportu je
uz tradi¢nym javom v ruskej ekonomike, ktory prerusila len recesia v roku 2009.

Z pohladu vyvoja produkcie prispeli k rastu HDP predovéetkym spraco-
vatelsky priemysel, stavebnictvo a pofnohospodarstvo. V pripade obchodo-
vatelnych sektorov doSlo k najvyraznej$ej zmene prave v pofnohospodar-
stve, ktoré v predoSlom roku utrpelo tazké straty v désledku vysokych horu-
Cav, poziarov a naslednej slabej Urody (v 3. Stvrtroku 2010 poklesla medzi-
roéne pridana hodnota v pofhohospodarstve o rekordnych 19 %, celkovo za
rok to bol pokles o0 10 %). Naopak, v pripade spracovatelského priemyslu
a tazby nerastnych surovin do$lo eSte v roku 2010 k solidnemu zotaveniu
(rast pridanej hodnoty na Urovni 8 % a 7 %), pritom spracovatelsky priemy-
sel patril k odvetviam najviac postihnutym recesiou v roku 2009. Oba tieto
sektory pokracovali v raste ivroku 2011, aj ked pri nizSich tempach. Vy-
sledkom bol narast indexu priemyselnej produkcie vroku 2011 04,7 %,
priGom prispevok spracovatelského priemyslu (ktory rastol 6,5 %-nym tem-
pom, najméd vdaka vyrobe dopravnych prostriedkov) predstavoval 90,5 %
prirastku priemyselnej produkcie. Od polovice roka vdak priemyselné odvet-
via na Cele vystriedalo mohutne sa zotavujuce pofnohospodéarstvo — rast
pridanej hodnoty v 3. a 4. Stvrtroku presiahol hranicu 20 %, ¢im viac nez len
vykompenzoval straty z predo$lého roka. Len Uroda obilnin bola o viac ako
50 % vysSia v porovnani s rokom 2010, uroda niektorych dalSich plodin sa
zdvojnasobila (cukrovej repy, sine¢nice) (MER RF, 2012). Index polnohospo-
déarskej produkcie v roku 2011 napokon stuipol 0 22,1 % (tab. 6.1).

Tahufimi rastu medzi neobchodovatelnymi sektormi boli v predkrizovom
obdobi stavebnictvo, maloobchod a finanéné sluzby. Finanéné sluzby boli
poslednym z kluCovych odvetvi, v ktorom doSlo k obnoveniu rastu, ato az
v roku 2011. Stavebnictvo, podobne ako spracovatel'sky priemysel, tvorilo
skupinu recesiou najviac postihnutych odvetvi (15 %-ny pokles v roku 2009)
a kedZe patrilo i pred krizou k rozhodujucim odvetviam rastu ruskej ekono-
miky, po€as recesie pohltilo nemall &ast protikrizovych stimulov. K jeho
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oZziveniu do8lo uz v roku 2010, pridana hodnota v stavebnictve pokraCovala
v raste z predo$lého roka pri nezmenenom tempe; pri detailnejSom pohlade
na $tvrtrocné vysledky vSak zistime, Ze za to vdaci vyluéne vyvoju v druhej
polovici roka. Ide jednak o Standardné kaZdoroéné zvySenie objednévok
v stavebnictve v druhej polovici roka, ako aj o pozitivny dosledok uz zmie-
nenej investiénej aktivity (ktord silnela v druhej polovici, a najmé v zavere
roka 2011), ale aj nadalej sa zlepSujlcej situdcie v oblasti poskytovania
hypotekarnych uverov.

Tabulka 6.1 zachytava vyvoj domaceho produktu, priemyselnej i pofno-
hospodarskej produkcie, investicnej aktivity, ale i niektorych dalich hlav-
nych ekonomickych indikatorov podrobne v priebehu roka 2011.

Tabulka 6.1
Vyvoj kli¢ovych ekonomickych indikatorov RF, 2008 — 2011
(% medziroéna zmena, pokial nie je uvedené inak)

2008 | 2009 | 2010 | 2011 2011

1.0 1 2Q [3Q] 4Q
HDP 52| -7.8 43 43 4,0 34 5,0 48
Index priemyselnej produkcie 211-10,8 8,2 47 59 4.8 51 33
Index polnohospodarskej produkcie | 10,8 12 =119 | 221 0,7 06| 26,1 | 326
Investicie do fixného kapitalu 9,9 [-16,2 6,0 62| -08 50 7,7 8,5
Inflacia merana CPI1 141 117 6,9 8,4 9,5 9,5 8,1 6,7
Miera nezamestnanosti2 6,3 8,4 75 6,6 75 6,6 6,2 6,3
Reélna mzda 115 =35 52 35 1,6 2,7 38 59
Cena ropy Urals (USD/barel) 939 ( 61,1 78211093 [ 102,1 | 114,2 | 112,1 [ 108,9
Export tovarov (mld. USD) 471,6 | 303,4 | 400,4 | 522,0 | 113,2 | 133,7 [ 130,4 | 144,7
Import tovarov (mld. USD) 291,91 191,8 | 248,7 [ 3238 | 651 | 83,0 852 | 90,5
Viymenny kurz3 (RUB/USD) 29,38 | 30,24 | 30,48 | 32,2 | 28,43 | 28,08 | 31,88 | 32,20
Devizové rezervy ® (mid. USD) 426,3 | 439,5 | 479,4 | 498,7 | 502,5 | 524,5 | 516,8 | 498,7

1 CPI - index spotrebitelskych cien.
2 Percento ekonomicky aktivnej populécie, priemerna hodnota za obdobie.
3 Ku koncu obdobia.

Prameri: CBR <www.cbr.ru> k 13. 4. 2012; MER RF (2012); Rosstat <www.gks.ru> k 3. 4. 2012.

Z dlhodobého pohladu charakterizuju rast ruskej ekonomiky rychlejSie
tempa, neZ je tomu vo vyspelejSich ekonomikach, kedZe v jej pripade je stale
VO vyznamnej miere pritomny potencial uzatvarania produkénej medzery;
v porovnani s predkrizovou dynamikou rastu ruského HDP by sa mohlo na
prvy pohlad zdat, Ze rast produktu v roku 2011 na drovni 4,3 % sa zdaleka
nepriblizil rastovej trajektdrii znamej spred roka 2009 (po roku 2000 bolo
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priemerné tempo rastu ruskej ekonomiky priblizne na drovni 7 %). Nie je to
vSak len vysledkom nec¢akane hibokého prepadu v roku 2009 s negativnym
vplyvom na celé spektrum ekonomickych aktivit, ale iodrazom toho, Ze
vysoké tempa rastu v predkrizovom obdobi boli sprevadzané prehrievanim
ekonomiky a boli neudrzatefné (WB, 2012g). Progndzy rastu produktu na
roky 2012 — 2013 réataju s udrzanim tempa na Urovni priblizne 4 %, rast
ruskej ekonomiky by vyraznejSie mohol ohrozit len opétovny prepad ceny

ropy.

6.2. Prehibenie zavislosti od vyvoja cien komodit a odlev kapitalu
rizikami dalSieho vyvoja

Viyvoj vonkajSich ekonomickych vztahov Ruskej federacie bol v roku
2011 po vplyvom dvoch hlavnych javov: medziroéného narastu cien komodit
a opatovného zrychlenia dynamiky odlevu kapitalu. Aj ked sa pozicia pla-
tobnej bilancie, najma v dosledku odlevu kapitalu v porovnani s predoslym
rokom zhorsila (z pohladu zmeny rezerv), prebytok bezného uctu bol vdaka
vysokym cenam ropy a dalSich komodit dostato¢ne vysoky na to, aby kom-
penzoval deficit na kapitalovom Ucte.

Aj napriek oslabeniu vonkajSieho dopytu bola hodnota ruského exportu
0122 mld. USD vy$3ia neZ v predoSlom roku, export tovarov sa v roku
2011 realizoval v hodnote 522 mid. USD, ¢o predstavuje medziroény narast
030 %. V podstate cely tento narast mozeme pripisat cenovému faktoru;
fyzicky objem vyvozu hlavnych exportnych komodit Ruska sa zmenil len
minimalne (objem exportovanej ropy ako hlavného vyvozného artikla klesol
02,5 %, vyrazne utrpel objem vyvozu kovov). Z pohfadu skuto&ného objemu
badatelnejSie stupol vyvoz osobnych automobilov, spracovaného dreva
a pSenice, ani jeden ztychto artiklov v8ak nepredstavuje ani percento
hodnoty celkového ruského exportu. Vyznamnej§im pozitivnym prispevkom
(z pohladu fyzického objemu exportu) tak bolo len zvySenie objemu exporto-
vaného zemného plynu (0 6,5 %), ktory predstavuje 12 % ruského exportu.
Aj v pripade zemného plynu vSak délezitejSiu Ulohu zohral cenovy faktor
(cena zemného plynu vzréastla o viac ako 25 %), vdaka ktorému stlpla
hodnota exportu ruského plynu o vyslednych 34 % (Udaje bez decembra,
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MER RF, 2012). Vy3Sie medzirotné ceny prispeli aj k zvySeniu hodnoty exportu
polnohospodarskych produktov, chemickych vyrobkov, kovov a vyrobkov
z nich (aj napriek tomu, ze napr. objem exportovanej medi klesol o dve tretiny,
niklu o tretinu). ESte markantnejSie sa cenovy vyvoj podpisal pod vysledné
hodnoty exportu ropy a ropnych produktov, ktoré v roku 2011 spolu so zem-
nym plynom tvorili 65,5 % hodnoty ruského exportu, ¢im sa ich podiel na
celkovom exporte zvysil edte viac neZ v predoSlom roku (v roku 2010 pred-
stavoval podiel energetickych surovin na exporte 63,3 %). Naplnenie snahy
0 postupné zniZovanie zavislosti nielen exportnych prijmov, ale ruskej eko-
nomiky vébec, od vyvoja cien energetickych surovin sa tak opat odsuva.
Cena ropy Urals medzirone stipla az o040 %; rozsah vplyvu cenového
faktora na export ruskej ropy najzretelnejSie ilustruje graf 6.3.

Graf 6.3
Porovnanie fyzického objemu a hodnoty exportu ropy Urals, 2000 — 2011
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Prameri: Podla udajov Centralnej banky Ruska <www.cbr.ru>.

Graf 6.3 porovnava vyvoj exportu ruskej ropy Urals po roku 2000 (dyna-
miku vyvoja exportu ropy zobrazuje krivka; v mid. USD; prava os) so sku-
toénym fyzickym objemom exportovanej ropy (v &leneni do krajin SNS
a mimo krajin SNS; v mil. ton; lava 0s). Graf ndzorne dokumentuje, ze sku-
toény objem exportovanej ropy v poslednych rokoch uZ vyraznejSie neréastol,
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najvacsi roény objem ruskej ropy bol exportovany v roku 2004 (260 mil. ton)
a po tomto obdobi objem jej exportu stagnuje, v poslednych dvoch rokoch
dokonca vyraznejsie klesol objem ropy exportovanej do krajin SNS. Naopak,
strmy rast exportu ruskej ropy v hodnotovom vyjadreni odrézZa rast jej ceny;
cena ruskej ropy je v st¢asnosti najvyssia a pocas sledovaného obdobia na-
rastla viac ako Stvornasobne. Tento vyvoj bol preruSeny len pocas krizou po-
znaCeného roka 2009, v roku 2011 v8ak hodnota exportu ropy uzZ prevysila
predkrizovl uroven z roka 2008.53 VV samotnom roku 2011 tak vdaka 40 %-né-
mu medziro¢nému narastu ceny ropy stlpol export ropy o viac ako 30 %, aj
napriek tomu, ze skutoény objem exportovanej ruskej ropy klesol 0 2,5 %.
Import tovarov vzrastol medziroéne rovnako ako export 0 30 %, v pripa-
de importu vSak iSlo o skutoné zvySenie objemu importovanych produktov,
¢o odrazalo spominany silnejuci domaci dopyt (rast cien importovanych
tovarov prispel menSou mierou ako rast ich objemu). RychlejSie pritom rastol
dovoz z krajin SNS (az 36 %-nym tempom), &im sa mieme zvysil podiel
tychto krajin na ruskom dovoze, stéle v3ak predstavuje len priblizne 15 %
celkového importu, ktory vroku 2011 dosiahol hodnotu 323,8 mid. USD.
Tempo rastu importu sa v priebehu roka postupne spomalovalo, o tiez
dopomohlo k napokon predsa len vy$Siemu prebytku obchodnej bilancie
(vyS3ie ceny exportovanych komodit teda prevysili efekt silnejSieho doma-
ceho dopytu tlagiaceho na rast importu). Vysledok obchodnej bilancie (tak-
mer 200 mid. USD) bol v porovnani s predoslym rokom 2010 lep$i natolko,
7e vykompenzoval aj medziroéné prehibenie deficitov bilancie sluZieb a bi-
lancie vynosov z investicii, vdaka ¢omu prebytok bezného uctu platobnej
bilancie vzrastol v porovnani s rokom 2010 0 27,7 mld. USD na takmer 100
mid. USD, €o predstavuje 5,5 % HDP (vyvoj jednotlivych hlavnych poloZiek
platobnej bilancie zobrazuje tabulka 6.2). Spominany cenovy vyvoj v pri-
pade ruskych exportnych komodit mé tak i nadalej vyrazny efekt na stav
bezného U¢tu platobnej bilancie (krivka vyvoja bezného uUCtu v podstate
kopiruje krivku vyvoja ceny ropy, ako sme ilustrovali v predoslych vydaniach

53 V uplynulych rokoch sa o nieco priaznivejSie vyvijal export ropnych produktov, v pripade
ktorych dochadzalo aj k miernemu zvySovaniu realneho exportovaného objemu, nielen hod-
noty exportu. Ropné produkty st po rope druhou najvyznamnejSou polozkou ruského exportu.
V roku 2011 v8ak objem exportu aj v pripade ropnych produktov medzirone poklesol, jeho
hodnota vdaka cenovému faktoru stdpla o 36 %.
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tejto publikacie). Ak by sme nebrali do Uvahy export energetickych surovin,
deficitny vysledok takto ziskanej ,neropnej bilancie*®* bezného Gétu by sa
prehibil na 13 % HDP (-243 mid. USD v porovnani s —184 mid. USD v roku
2010), ¢o dokumentuje pokracujuce zvySenie zavislosti ruskej ekonomiky od
exportu tychto komodit v roku 2011.

Tabulka 6.2

Vyvoj zakladnych poloziek platobnej bilancie RF, 2007 — 2011 (v mid. USD)
2007 2008 2009 2010 2011
Bezny ucet 778 103,5 48,6 71,1 98,8
Obchodna bilancia 130,9 179,7 111,6 152,0 198,2
Bilancia sluzieb -18,9 -243 -19,8 -28,7 -36,0
Bilancia vynosov z investicii -234 -34,8 =314 -40,1 -50,8
Kapitalovy a finan¢ny tcet 71,2 -142,5 -45,2 -34,3 -86,2
Chyby a omyly -13,4 -1,3 1,7 -8,3 -10,0
Zmena rezerv (— narast, + pokles rezerv) | -148,9 38,9 -34 -36,8 -12,6

Prameri: <www.cbr.ru>, idaje k 2. aprilu 2012.

Rok 2011 priniesol citelné zhorSenie na kapitalovom a finanénom ucte,
pod ktoré sa podpisal Unik kapitalu zo sikromného sektora. Odlev kapitalu
je popri zvySovani miery zavislosti od vyvoja cien ropy daldim nezanedba-
tefnym rizikom buduceho vyvoja. Prave prilev zahrani¢ného kapitalu od po-
lovice roka 2006 bol oznacovany za jeden z motorov rastu ruskej ekonomiky,
eSte v roku 2007 kompenzoval narast prebytku na kapitalovom a finanénom
Ucte znizenie prebytku bezného UGctu. V désledku globalnej hospodéarskej
krizy dochédza v poslednom Stvrtroku 2008 k masivnemu odlevu kapitalu
(hodnota odlevu len vtomto Stvrtroku takmer dvojnasobne presiahla cely
prebytok finanéného U¢tu z predoslého roka), situécia sa mierne zlepsila az
v roku 2010, a to najma vdaka bankovému sektoru, ktory vykazal pozitivny
vysledok po prvykrat od roka 2008. Rok 2011 vSak ukazal, ze iSlo o doCasné
ZlepSenie, prave navrat bilancie na strane bankového sektora do zapornych
hodnét (takmer na Uroveri roka 2009) viedol k medziroénému narastu defi-
citu na kapitdlovom a finanénom ucte. Rusky bankovy sektor bol pomerne

54 Bilancia bezného Uctu bez energetickych surovin — non-oil deficit; tento ukazovatel pouziva
napriklad Svetova banka na sledovanie intenzity zavislosti ruskej ekonomiky od exportu
energetickych surovin a od vyvoja ich cien.
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citelne zasiahnuty globalnou hospodérskou krizou (bol prvym signalom
prichodu krizy do ruskej ekonomiky koncom roka 2008) a aj ked od toho
Casu dochadza k jeho postupnej konsolidacii (podiel nesplacanych averov
postupne klesol z 10 % na 4,2 % vSetkych poskytnutych Gverov ku koncu
roka 2011), nasledky krizy likvidity zrejme eSte uplne neprekonal.

Graf 6.4, ktory porovnava vyvoj bezného uctu a kapitalového a financné-
ho Uctu podrobnejsie podla Stvrtrokov, odkryva vysoku volatilitu vyvoja na
kapitalovom a finanénom Ucte po spominanom vyraznom odleve kapitalu
v poslednom Stvrtroku 2008 a aj jeho uZ jednoznacny zaporny vysledok
v priebehu roka 2011.

Graf 64
Vyvoj hlavnych poloziek platobnej bilancie vo Stvrtrokoch 2007 - 2011
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Prameri: Podla udajov o platobnej bilancii Centralnej banky Ruska <www.cbr.ru>.

K prehibeniu vysledného deficitu kapitélového a finanéného tctu z 34,3
mld. USD na 86,2 mld. USD sice prispela hlavne zmena na strane bankové-
ho sektora, omnoho vacSiu Cast deficitu vSak vytvara nebankovy stkromny
sektor, jeho negativny vysledok sa ale oproti predos$lému roku zmenil len
mierne. Cisty odlev priamych zahrani&nych investicii bol v roku 2011 takmer
tak vysoky, ako za predoslé dva roky dohromady. K vyraznejSiemu zhorSe-
niu finanéného a kapitalového uétu dodlo najma v poslednom Stvrtroku
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(v ktorom sa realizovala takmer polovica celoroéného deficitu). Odlev kapita-
lu sa v druhej polovici roka zintenzivnil aj napriek solidnemu rastu ruskej
ekonomiky a vysokym cenam ropy, zhorSenie globalneho investiéného sen-
timentu bolo vyrazne pod vplyvom eskalujucich obav z vyvoja v eurozdne
trpiacej dlhovou krizou, ale i opatrnosti prameniacej zo spomalovania ozive-
nia svetovej ekonomiky. V zavere roka sa k tymto externym faktorom pridali
aj obavy zo zhorSenia doméaceho investiéného prostredia v désledku oCaka-
vanych zmien na domacej politickej scéne (parlamentné volby v decembri
2011, ale najma ohlasena vymena postov v tandeme Putin — Medvedev po
prezidentskych volbach v marci 2012).

Graf 65
Akumulacia devizovych rezerv Ruskej federacie, 2000 - 2011
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Prameri: Podla Udajov Centrainej banky Ruska <www.cbr.ru>.

Aj napriek zvySeniu deficitu na finanénom a kapitalom éte umoznil vy$si
prebytok bezného uctu Centralnej banke Ruska (CBR) ziskat dodatoénych
12,6 mld. USD v prospech svojich devizovych rezerv (celkovo sa devizové
rezervy zvysili 0 19,27 mld. USD). Devizoveé rezervy Ruskej federéacie pre-
kro€ili hranicu 500 mld. USD este v aprili 2011, k ¢omu doSlo po prvykrat po
roku 2008 (graf 6.5); k 1. septembru vykézala CBR rezervy vo vyske 545
mld. USD, ¢im sa priblizili k hodnotdm z obdobia, ked' boli rezervy najvyssie
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v historii krajiny (596 mld. USD v polovici roka 2008). Ku koncu roka 2011
vykazala centralna banka rezervy vo vySke 498,7 mld. USD, ¢o zodpoveda
priblizne 28 % HDP; ich mierny pokles v poslednych mesiacoch bol spdso-
beny intervenciami v prospech v tom ¢ase sa oslabujicej domacej meny.

Navrat k rozpoctovému prebytku vdaka vys$sim prijmom z ropy

Pokles ceny ropy spolu so zniZzenim ostatnych prijmov federalneho roz-
poctu (vplyvom poklesu ekonomickej aktivity pocas recesie, ale i v dsledku
legislativneho zniZenia dane z prijmu pravnickych os6b) a realizacia nemalej
Casti fiskalnych protikrizovych stimulov dondtili rusku vliadu k deficitnému
hospodéreniu eSte v roku 2009. Vdaka oziveniu ruskej ekonomiky pocCas
roka 2010, a najma vdaka rastucej cene ropy (od exportnych ciel na energe-
tické suroviny sa do znacnej miery odvijaju rozpoctové prijmy RF) klesol
rozpo&tovy deficit v roku 2010 z 5,9 % HDP (2009) na 4,0 % HDP. Dalsi rast
cien ruskej ropy a pokradujice ozivovanie ekonomiky viedli vlete 2011
k uprave oCakavanych rozpoCtovych prijmov — novela zékona o rozpocte
zjuna 2011 ratala s deficitom uZ len na drovni 1,5 % HDP v porovnani
s pévodne rozpoctovanym deficitom 3,6 % na rok 2011. Aj tato Uprava sa
napokon ukazala ako zbytoCne pesimisticka a federalny rozpocet nakoniec
uzavrel rok 2011 s miernym prebytkom, a to na trovni 0,8 % HDP (tab. 6.3).

Tabufka 6.3
Pinenie federalneho rozpoétu RF v roku 2011 a porovnanie s rokom 2010
2011 2010
v mid. RUB % HDP plnenie rozpoctu
schvaleny | plnenie | schvaleny | plnenie [vmid.RUB| % HDP

Prijmy spolu 117799 | 11366,0 20,1 20,9 83038 18,4
Z toho z energ. surovin 55749 5641,8 9,5 10,4 3830,7 85
Vydavky spolu 12656,4 | 109352 21,6 20,1 10 115,6 224
Schodok/Prebytok -876,5 430,8 -15 0,8 -1811,8 -4,0

Poznémka: Udaje o schvalenom rozpoéte podra novelizacie zakona o rozpodte z jina 2011.
Prameri: Udaje Ekonomickej expertnej skupiny MF RF <www.eeg.ru>.

Pod vysledny rozpoCtovy prebytok sa podpisali najma vy$sie prijmy
z exportu ropy a zemného plynu vo vyke 10,4 % HDP, &o bolo o takmer
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dva celé percentuéline body (p.b.) viac (vo vyjadreni k HDP) nez v roku
2010 a o takmer jeden p. b. viac, ako predpokladal uz novelizovany zékon
o rozpocCte (porovnanie plnenia s predodlym rokom i so zakonom o rozpocte
zobrazuje tab. 6.3). Vy3Sie prijmy z ropy a zemného plynu v rozhodujlcej
miere prispeli k zvySeniu celkovych prijmov rozpo¢tu 0 2,5 p. b. v porovnani
s predoslym rokom, a to na 20,9 % HDP.% Podiel prijmov z exportu energe-
tickych surovin na celkovych prijmoch federalneho rozpoctu tak stipol na
polovicu — pritom eSte v roku 2009 tvorili len dve patiny celkovych prijmov.
Dal$im rokom v rade tak narasta zavislost' rozpoétovych prijmov od vyvoja
cien energetickych komodit. Kym do roku 2007 bola minimalna vyska ceny
ropy potrebna na dosiahnutie vyrovnaného rozpo¢tu pod hranicou 30 USD
za barel, pre rok 2012 sa tato hranica odhaduje na 110 USD/barel (WB,
20129). Aj mala zmena vo vyvoji ceny ropy tak mbze mat zasadny vplyv na
vyrovnanost federalneho rozpoctu RF.

K dosiahnutiu rozpodétového prebytku v3ak tentokrat prispela aj prisna
fiskalna politika, skutoéne realizované vydavky rozpoétu boli nizSie 0 1,5 p. b.
(vo vyjadreni k HDP), nez ratal schvaleny rozpocet, a dokonca 02,3 p. b.
niz8ie, nez boli vydavky v roku 2010. K poklesu celkovych vydavkov do3lo aj
napriek tomu, Ze vydavky na sociélnu oblast (a kultdru) vzrastli z 2,8 % HDP
vroku 2010 na 8 % HDP v roku 201156 — tento nérast bol kompenzovany
kratenim vydavkov v kapitole finanéna pomoc regiénom (z 8,2 % v predcha-
dzajucom roku na len 1,2 % HDP v roku 2011). K uspore doSlo aj vdaka
tomu, Ze sa nerealizovali Ziadne transfery do mimorozpoctovych fondov.
V kratkodobom horizonte vlada rata so znovunapinenim Rezervného fondu,
ktory sluzi prave na krytie rozpoCtovych deficitov — vySka prostriedkov v Re-
zervnom fonde klesla uz v roku 2009 na menej ako polovicu a o dalSiu polo-
vicu zostatku prisiel Rezervny fond v roku 2010 (prostriedky naakumulované

55 \/ men$ej miere prispel vy$si vyber dane z prijmov (vdaka rastu prijmov fyzickych aj prav-
nickych osob), vyssi vyber DPH (vdaka silnejucej spotrebe) a zvySenie sadzby na odvody
platené zamestnavate/mi.

% Rastuce vydavky na socialnu oblast si v priebehu roka 2011 vyZiadali legislativne zvy$enie
odvodového zatazenia na strane zamestnavatelov (odvody do socialneho fondu platené za
zamestnanca) z 26 % v roku 2010 na 34 %. V roku 2012 boli znizené na 30 % a stale prebie-
ha diskusia o ich pripadnom dalSom zniZeni, v snahe vyhnUt sa nérastu nelegélneho zamest-
navania a znizeniu konkurencieschopnosti.
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v Rezervnom fonde klesali nepretrzite od februara 2009 a len do méja 2010
stratil Fond az 70 % z p6vodnej februérovej hodnoty 137 mid. USD). Ku koncu
roka 2010 bol zostatok vo Fonde po o€isteni o rezervnu poziciu v MMF len
vo vySke 8 mid. USD, pocas spominanych dvoch deficitnych rokov sa teda
takmer Uplne vy&erpal. To viedlo vl&du k rozhodnutiu kryt buduce deficity na
Ukor zvySenia domaceho zadlzenia, k deficitu v roku 2011 vSak napokon
nedoSlo. Naopak, prebytkové hospodarenie umoznilo vo februari 2012 na-
vySit prostriedky v Rezervnom fonde (z 25 na 61 mid. USD, bez o istenia
0 rezervnll poziciu), ¢im bol dodrZany zavézok premiéra Putina zdvojnasobit
objem Rezervného fondu ku koncu roka 2011, ku ktorému sa premiér zavia-
zal pred parlamentom eSte v aprili 2011. Objem prostriedkov vo Fonde na-
rodného blahobytu, ktory si vliada ponechéava na krytie deficitu penzijnej
reformy, sa od roku 2008 strojnasobil a momentalne sa pohybuije tesne pod
hranicou 90 mid. USD. K urychleniu Usilia doplinit prostriedky v oboch fon-
doch vyzvala Rusko aj vykonna riaditelka Medzinarodného menového fondu
Christine Lagardova na svojej navsteve v Moskve v novembri (prva navste-
va §éfa MMF za poslednych 7 rokov), priGom zdéraznila, Ze je nevyhnutné
k dopifianiu rezerv pristipit, kym pretrvava priaznivy vyvoj cien energetic-
kych komodit; vzhlfadom na vysoku zranitefnost ruskej ekonomiky vyplyva-
jucu zo zavislosti od vyvoja ich cien sa Rusko tymto spdsobom musi pripra-
vit na pripadny opatovny dramaticky prepad svetovych cien ropy.

K tlaku na zvySovanie rozpoctovych vydavkov mohli kratkodobo prispiet
nielen samotné prezidentské volby (len za januar az marec 2012 stupli od-
hadované vydavky rozpo¢tu na 23,8 % HDP - v porovnani s 21,6 % HDP za
rok 2011 — ¢im sa rozpoCet dostal v prvom $tvrtroku 2012 opat do deficitu, a to
na urovni 0,9 % HDP), pod zvySenie vydavkov sa méZe podpisat i nasledné
plnenie predvolebného programu. Strednodoby fiskalny plan (do roku 2014)
rata so zvySenim rozpoctovych vydavkov predovSetkym v troch oblastiach:
na modernizaciu arméady, valorizaciu déchodkov a budovanie cestnej infra-
Struktary. Okrem toho bude v roku 2014 Rusko hostit zimné olympijské hry
a v roku 2018 po prvykrat v histdrii i majstrovstva sveta vo futbale, obe uda-
losti si vyziadaju rozsiahle investicie nielen do dopravnej, ale aj Sportovej
infradtruktury a dobudovania ubytovacich kapacit. Na druhej strane mézu
mat obe akcie pozitivny vplyv na ekonomiku, nielen ¢o sa tyka tak diho
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oCakavanej modernizacie (EC, 2011). Tieto dodatocné vydavky (navySe spolu
s oakavanym znizovanim produkcie ropy) ovplyvnia krehkd vyrovnanost
rozpoctu; pévodny navrh ministerstva financii na nasledujuce roky ratal s na-
vratom k deficitnému hospodéreniu, a to dokonca s deficitom na drovni 2,7 %
HDP v rokoch 2012 — 2013 a 2,3 % HDP v roku 2014. V sti¢asnom navrhu
zakona o rozpoéte uz figuruje upraveny odhad deficitu na rok 2012 na Urovni
1,5 % HDP (1,6 % HDP na rok 2013 a 0,7 % HDP na rok 2014). Vzhladom
na vyvoj v prvych mesiacoch roka 2012 ministerstvo v aprili 2012 znovu re-
vidovalo odhad deficitu smerom nadol, na uroveri 0,3 % HDP (novy minister
financii RF%7 to oznamil v aprili 2012 vo Washingtone, a dokonca potvrdil, ze
ministerstvo priptsta v roku 2012 aj vyrovnané hospodarenie).

6.3. Restriktivna monetarna politika aj napriek poklesu inflacie

K podstatnej zmene doslo v roku 2011 vo vyvoji cenovej hladiny charak-
terizovanej indexom spotrebitelskych cien, centralna banka v8ak aj napriek
priaznivému obratu zotrvala pri rozhodnuti orientovat svoju politiku na in-
flaéné cielenie. Prepad ekonomickej aktivity v roku 2009, sprevadzany stag-
naciou miezd, oslabenym doméacim dopytom a znizenou ponukou pefiazi,
eliminoval inflaéné tlaky v tom Case devalvujuceho rubla a vysledny trend
poklesu inflacie pokragoval az do jula 2010, ked bol preruseny bezprostred-
nou reakciou na udalosti leta 2010. Ni€ivé sucha a vysoké teploty spreva-
dzané poZiarmi mali devastacny Uc¢inok na velku Cast pofnohospodarskej
produkcie, ¢im vyvolali rychly rast cien potravin, vyznamnej zlozky spotreb-
ného koSa. Tento vyvoj sa premietol do rastu spotrebitelskych cien v po-
slednom $tvrtroku 2010 a zadiatkom roka 2011 sa rast cenovej hladiny este
zrychlil. Prakticky pogas celého prvého polroka 2011 dobiehal efekt vyraz-
ného narastu cien potravin (navySe zosilneny rastom svetovych cien ener-
getickych komodit), tento efekt vyprchal az vlete 2011, ked priaznivejSie
klimatické podmienky a silnd uroda vyznamne prispeli k zmierneniu infla¢-
nych tlakov a od juna 2011 dochadza opat k postupnému poklesu inflacie.
A tak kym cely prvy polrok sa inflacia merané CPI drZala na urovni 9,4 — 9,6 %,

57 Alexeja Kudrina po 10 rokoch na &ele rezortu vystriedal v decembri 2011 na poste ministra
financii Anton Siluanov.
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od polovice roka dochéadza k jej postupnému poklesu. Miera inflacie bliziaca
sa v prvom polroku k hranici 10 % vyvolavala opravnené obavy ruskej central-
nej banky, s dvojcifernou inflaciou totiz ruska ekonomika netspesne bojova-
la eSte vroku 2008, teda bezprostredne pred krizou, rast cenovej hladiny
napokon spomalila samotn4 kriza.

Rast spotrebitelskych cien bol pritom v prvej polovici roka timeny nomi-
nalnym zhodnocovanim domacej meny, ktoré bolo vedlajSim efektom rastu-
cich exportnych prijmov. Medzi dalSie faktory, ktoré v priebehu roka znéso-
bovali oslabenie inflatnych tlakov, patril ohlaseny odsun zvySenia regulova-
nych cien, spomalenie rastu ponuky pefazi, oneskorenie premietnutia zvy-
Senych cien ropy do ceny pohonnych hmét, pokradovanie sprisnenia mone-
tarnej politiky z roku 2010, a samozrejme spominany pokles cien potravin.
Miera inflacie (12-mesacna) tak v priebehu roka 2011 klesla 29,6 % v ja-
nuari na 6,1 % v decembri, o je najnizSia koncorotna hodnota miery inflacie
v posttransformacne;j historii Ruska.

Graf 6.6
Inflacia merana indexom spotrebitel'skych cien, 1. Q 2006 — 1. Q 2012

%

@ Miera inflacie

2006

* Prvy $tvrtrok 2012.
Poznémka: Hodnoty ku koncu obdobia.
Pramen: Podla Udajov Centrainej banky Ruska <www.cbr.ru>.
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Priemerna roc¢na inflacia dosiahla hodnotu 8,4 %, v porovnani so 6,9 %
v roku 2010 (priemerny prirastok CPI). Pokles spotrebitelskych cien pokra-
Coval i v prvom Stvrtroku 2012, a to na v pripade ruskej ekonomiky rekordne
nizku uroven 3,7 % (ruskd ekonomiku po rozpade Sovietskeho zvézu cha-
rakterizovali vysoké tempéa rastu cenovej hladiny, eSte vroku 2000 bola
koncoro¢na miera inflacie 20 %, pred krizou sa jej hodnoty pohybovali nad
hranicou 10 %).

Ako sme uz uviedli, k timeniu inflacie prispel i fakt, Ze s rastom ceny ropy
kurz rubla aprecioval, ato hlavne v prvej polovici roka. Prehibenie dlhovej
krizy v eurozdne a sUvisiace zhor8enie globalneho sentimentu, ako i zvyse-
nie averzie vodi riziku a odlev kapitalu z ruskej ekonomiky ovplyvnili v druhe;
polovici roka i kurzovy vyvoj ruskej meny, ktord sa ku koncu roka zaCala
oslabovat. Celkovo sa v3ak za rok 2011 (december k decembru 2010)
nominélny efektivny vymenny kurz posilnil 0 5,4 % (MER RF, 2012). KedZze
ruskej centralnej banke sa poCas krizy osvedéila volnejsia politika riadenia
menového kurzu (ked' po sérii devalvaénych krokov doslo k stabilizacii rubla
az po prijati flexibilnejSej politiky a rozSireni obchodovacieho pasma), cen-
tralna banka zasiahla i tentoraz roz$irenim obchodovacieho pasma - v roku
2011 zvadsila rozpatie intervalu riadeného floatingu, v ktorom sa vymenny
kurz mbze pohybovat bez jej zasahov, zo 4 na 6 rublov (na 32,2 — 38,2
rublov voCi eurodolarovému menovému koSu; EC, 2012e). Zaciatkom roka
2012 rubel znova mierne aprecioval.

RozSirenie obchodovacieho pasma rubla bolo v roku 2011 v podstate
sucastou pokracujlceho trendu sustredenia politiky centranej banky na boj
s inflaciou. K sprisneniu monetarnej politiky pristupila centralna banka vo
februéri 2011, ked' v reakcii na spominany citelny nérast inflacie najprv zvy-
Sila povinné minimalne rezervy Gverovych intiticii z2,5% na 3,0 % (na
zavéazky voci fyzickym osobam), resp. 3,5 % (na zavézky uverovych institucii
voi nerezidentskym pravnickym osobam/bankam); na konci toho istého
mesiaca zaroven zvysila kfucovu urokovi sadzbu o 25 bazickych bodov;
1. marca znova zvySila povinné minimélne rezervy (00,5 % v pripade z&-
vazkov vo€i fyzickym osobam a o 1 % na zavazky voCi pravnickym osobam)
a 1. aprila 2011 tento krok zopakovala, ¢im sa vySka povinnych rezerv pre
Uverové institucie vratila na predkrizové hodnoty. Povinné minimélne rezervy
pbvodne centralna banka zniZila, a to vyrazne, v septembri a oktdbri 2008
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v snahe pomdct komerénym bank&dm prekonat obdobie nedostatku likvidity.
Rovnako tak k zvySeniu refinancnej sadzby vo februari do$lo po tom, ked ju
centralna banka po¢nuc aprilom 2009 zniZila az 14-krét, s ciefom podporit
Uverové operacie na vtedy stagnujicom finanénom trhu. K restriktivnej mo-
netarnej politike teda centralna banka pristupila po jej priblizne dva roky
trvajicom uvolfiovani. Centrélna banka pokracovala v sprisfiovani monetar-
nych podmienok vroku 2011 eSte raz, ato zvySenim kluc¢ovej urokovej
sadzby vmadji odaldich 25 bazickych bodov na Uroveri 8,25 %. Napriek
tomu, Ze uz od juna doch&dzalo k poklesu miery inflécie a ku koncu roka sa
priblizila k historicky najniZz8im hodnotam, centrélna banka prikrocila k opéa-
tovnému znizeniu kii¢ovej sadzby az v samom zavere roka ajej Uroven
zniZila len o 25 béazickych bodov, ¢im ju vratila na hodnotu spred maja 2011
(na 8 %).

ZvySovanie klucovej sadzby centrélnej banky sa v druhej polovici roka
premietlo do drah8ich dverov pre domacnosti aj nefinancné institticie, objem
poskytnutych Uverov v8ak aj napriek tomu stupol (028 % v porovnani
s 12,6 % rastom v roku 2010), z toho aZ 0 36 % vzrastol objem Uverov po-
skytnutych fyzickym osobam, €o je vyrazny narast oproti roku 2010, ked ich
objem stlpol 014 % (MER RF, 2012). Za vyraznej$im narastom Uverov
poskytnutych fyzickym osobam stoji okrem vy$Sieho objemu spotrebnych
Uverov itakmer dvojnasobny narast poskytnutych hypotekarnych uUverov
(oZivenie hypotekarneho uverového trhu napomohla v roku 2011 najnizsia
Urokova sadzba na hypotéky, aj program Statnej podpory; WB, 2012g). Uz
v roku 2010 sme pritom hovorili o pozitivnom obrate, resp. o prelomeni ne-
ddvery komerénych bank, pretoZe az do juna 2010 nedokazali ani historicky
najnizSie Urokové sadzby stimulovat Gverovi aktivitu a objem poskytnutych
Uverov klesal nepretrZite od Uverovej krizy v roku 2008. ZvySenie (verovej
aktivity v roku 2011 aj napriek rastu urokovych mier teda mozeme pripisat
pokracujucemu zotavovaniu finanéného a bankového trhu. O zotavovani
sved¢i aj vroku 2011 pretrvavajuci pokles nesplacanych dverov, ktorych
podiel na celkovych uveroch klesol k januaru 2012 na 6,6 %, ich podiel vSak
esSte stale vysoko prevySuje predkrizovu Uroven (ta sa pohybovala nad hra-
nicou 2 % celkového objemu poskytnutych Uverov, v dosledku finan¢nej
krizy ich podiel narastol do roku 2010 na takmer 10 % vSetkych Gverov).
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V/ ivode roka 2012 upozornil byvaly minister financii, Ze centralna banka
by mala nechat rubel znova apreciovat, inak sa ruska ekonomika nevyhne
navratu k vysokym mieram inflacie, kedze vroku 2012 Rusko ocakava
rekordné prijmy z exportu ropy a zemného plynu (az 400 mid. USD). Politi-
ka centralnej banky zamerana na udrzanie nizkej inflacie, ale pri si¢asnom
znizovani nekonkurencieschopnych urokovych mier, by bola cestou k rastu
sukromnych investicii ako stabilnejSieho piliera rastu ekonomiky, nez
akymi su volatilné prijmy z ropy, od ktorych je v si¢asnosti ekonomika za-
visla. Inflanym ciefom centralnej banky pre rok 2012 je rozpatie 5 - 6 % (pri
raste HDP v intervale 3,6 — 4 % a zniZeni odlevu kapitalu na poloviénu uro-
ven). Medzinarodny menovy fond odporucil Rusku pokracovat v prechode
k flexibilnejSiemu menovému kurzu a sustredit sa na znizenie inflacie az na
3-5%.

6.4. Pokracujuci trend zotavovania trhu prace

UZ v roku 2010 vdaka oZiveniu ekonomickej aktivity a s tym suvisiacemu
obnovenému dopytu po pracovnej sile dochéddzalo k citelnému zlepSeniu
v oblasti zamestnanosti — poéet pracujucich vzrastol eSte v tom roku medzi-
roéne 0 0,4 mil. osdb, v dosledku ¢oho klesla priemerna miera nezamestna-
nosti z 8,4 % (2009) na 7,5 % ekonomicky aktivnej populacie v roku 2010.
Tento trend pokraCoval takmer bezo zmeny aj v roku 2011, ked' pocet ne-
zamestnanych klesol o dalich 0,5 mil. os6b, ¢o viedlo k poklesu priemer-
nej ro¢nej miery nezamestnanosti na 6,6 % aktivnej populacie (to zodpove-
da 5 mil. nezamestnanych oséb), teda rovnako ako rok predtym poklesla
miera nezamestnanosti 0 0,9 p. b. Pritom ku koncu roka, v decembri 2011,
klesla sezonne oCistena miera nezamestnanosti na 6 %, ¢o je najnizSia
hodnota nezamestnanosti od predkrizového augusta 2008 (tento uz viac
ako dva roky trvajuci trend poklesu miery nezamestnanosti predstavuje neza-
nedbatelné zlepSenie v porovnani s februarom 2009, ked v désledku vtedy
prebiehajlcej recesie bola nezamestnanost najvyssia, a to na trovni 9,4 %).
Miera nezamestnanosti sa vSak stéle nevrétila k najniz§im predkrizovym

v méji 2008 (5,4 %; Udaje Statistického uradu Rosstat). NajrychlejSie pritom
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v roku 2011 rastla zamestnanost v stavebnictve, doprave, obchode a vo fi-
nancnych Cinnostiach (MER RF, 2012). Dlhodobejsi pohlad na vyvoj miery
nezamestnanosti pontka graf 6.7, ktory ilustruje pokles miery nezamestna-
nosti na historicky najnizsie hodnoty v rokoch 2007 — 2008 i vplyv recesie
v roku 2009 a nasledné postupné zlepSovanie v tejto oblasti. Dosahovanie
mernej mzdy v predkrizovom obdobi signalizovalo zaciatok problémov s ne-
dostatkom pracovnej sily, spdsobenych na jednej strane rychlo rastlcou eko-
nomikou a na strane druhej starnucou a ubudajticou pracovnou silou — k Ubytku
populacie RF dochadzalo uz od roku 1995 a aj ked sa v poslednych rokoch
prirodzeny Ubytok obyvatel'stva citelne spomalil, v strednodobom horizonte
po Uplnom zotaveni trhu prace bude ruska ekonomika pravdepodobne opat
Celit nedostatku pracovnych sil (recesia v roku 2009 tento problém len do-
¢asne oddialila).

Graf 6.7
Vyvoj miery nezamestnanosti v rokoch 2000 - 2011 a prognéza do roku 2014
(priemerna ro€na hodnota; v % k ekonomicky aktivnemu obyvatelstvu)
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Poznamka: Prognéza do roku 2014 je prognézou Ministerstva financii RF.
Prameri: Podla tdajov Statistického Gradu Rosstat <www.gks.ru>.
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Vroku 2011 sa nadalej zniZzoval aj pocet registrovanych nezamestna-
nych pripadajucich na 100 volnych pracovnych miest (tento Udaj vykazuje
Ministerstvo ekonomického rozvoja RF ako indikator ,napatosti“ trhu prace),
kym ku koncu roka 2009 to bolo 324 nezamestnanych, ku koncu roka 2010
pripadalo na 100 nahlasenych volnych pracovnych miest uz len 177,3 re-
gistrovanych nezamestnanych a ku koncu roka 2011 sa tento koeficient zni-
Zil na 120,7 nezamestnanych oséb na 100 volnych miest (MER RF, 2012).%8

V roku 2011 pokracovala tretim rokom v rade realizacia socialneho ba-
licka protikrizovych opatreni, ktory bol rovnako ako v rokoch 2009 — 2010
uréeny na stabilizaciu situacie na trhu prace, ochranu mzdovych prijmov
obyvatelstva a udrzanie pracovnych miest v podnikoch. Vo federalnom
rozpocte bolo na tento ucel vyélenenych 27,8 mid. rublov, podstatne menej
ako v predchadzajucom roku (v roku 2010 to bolo priblizne 40 mld. rublov),
kedZe vdaka priaznivému makroekonomickému vyvoju sa ofakavalo pokra-
covanie stabilizacie na trhu prace. Napokon sa v désledku rychlejieho zo-
tavovania trhu prace na tieto programy v skutoénosti pouzilo len 18 mid.
rublov, do programov sa zapojilo pol miliéna fudi.

V oblasti zamestnanosti sa teda trh prace relativne stabilizoval, okrem
hrozby nedostatku pracovnej sily v strednodobom horizonte tak ostavaju
nadalej jednym z hlavnych problémov Ruska obrovské regionalne disparity.
Urovedt miery nezamestnanosti sa v ramci Ruskej federacie pohybuje od
50 %-nej miery nezamestnanosti v InguSskej republike (najvysSia neza-
mestnanost je prave v Severokaukazskom federalnom okruhu) po menej
ako 2 %-nU nezamestnanost v Moskve (v Centrélnom federélnom okruhu sa
nezamestnanost drzi pod 5 % uz viac ako 5 rokov) €i nie¢o viac ako 2 %-nu
nezamestnanost v Petrohrade (Udaje Rosstatu).

Bezprostrednym indikatorom pritomnosti recesie v odvetviach ruske;
ekonomiky bol i pokles realnej mzdy v roku 2009 (k najvyraznejSiemu medzi-
rocnému poklesu mzdy v tretom Stvrtroku 2009 na Urovni 5,2 % do$lo po
tom, ked eSte v roku 2007 rastla realna mzda viac ako 17 %-nym tempom

5 Hoci v tomto pripade ide len o registrovanych nezamestnanych (rozdiel v nezamestnanosti
medzi oboma metodikami vykazovania je v pripade Ruskej federacie vyrazny, kym — ako sme
uz uviedli — po¢et nezamestnanych podla vyberového zistovania zodpovedal piatim milibnom
o0sdb bez prace, len 1,4 miliéna bolo registrovanych nezamestnanych), délezitym faktom je,
Ze oba vysledky (podla oboch metodik) vykazuju zostupnd tendenciu.
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avroku 2008 viac ako 11 %-nym tempom), najvacsi mzdovy prepad za-
znamenali v tom Case stavebnictvo a finanény sektor, teda odvetvia silno
zasiahnuté krizou. Priemernd mzda reagovala na zotavenie ekonomiky velmi
pruzne a uz od februara 2010 sa obnovil rast priemernej realnej mzdy praktic-
ky vo vSetkych odvetviach. V priebehu celého roka 2011 medzirocny rast
priemernej realnej mzdy pokragoval i nadalej, hoci tempo jej rastu na urovni
3,5 % bolo 0 1,7 p. b. nizSie ako v roku 2010 (vplyvom nizkej porovnavacej
zakladne z roku 2009, ale aj vplyvom vy3Sej inflacie zaCiatkom roka 2011).
Priemerna mesacna nominalna mzda (v dolarovom vyjadreni) vzrastla esSte
poCas roka 2010 na svoju najvysSiu Uroven od zaCiatku transformacného
obdobia, celorotne dosiahla priemernd hodnotu 690 USD. V roku 2011
nominalna mesacna mzda vzrastla o nieo viac ako 111 USD, a to na 801,8
USD (MER RF, 2012). DetailnejSi pohfad na vyvoj reélnej a nominainej
mesacnej mzdy v poslednych dvoch rokoch zachytava graf 6.8.

Graf 6.8
Vyvoj priemernej nominalnej a redinej mzdy, 2010 — 2011
(nominalna mzda v prepocte na USD, medziroéna zmena reainej mzdy v %)

1000 + T 7

V USD
V %

=== Nomindlna mesacna mzda v USD —4— Medziro¢ny rast realnej mzdy v %

Pramen: Podla Udajov Ministerstva ekonomického rozvoja RF (MER RF, 2012, tabulkova Cast).
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Kym prirastok nominalnej mzdy (vyjadreny v rubloch) bol v roku 2011
rovnaky ako vroku 2010 (voboch rokoch vzrastla medziroéne mesaéna
mzda v rubloch 0 12,1 %, resp. 12,2 %), graf 6.8 ilustruje vyraznejSie spo-
malenie tempa rastu realnej mzdy na prelome rokov 2010 — 2011 (vysled-
kom ¢oho bol spominany nizsi rast realnej mzdy v roku 2011, len 3,5 %-né
tempo rastu v porovnani s 5,2 % v roku 2010). Pod toto spomalenie rastu
realnej mzdy sa podpisala vy38ia inflacia, k rastu ktorej dochadzalo uZ od
konca roku 2010 a cely prvy polrok 2011 sa pohybovala v rozmedzi 9,4 -
9,6 % (CPI); v prvej polovici roka 2011 sa k vplyvu vy$3ej inflacie pridruzil aj
vplyv zvySenia socialnych odvodov.

NajlukrativnejSimi odvetviami z pohladu vySky priemernej mzdy ostavaju
v roku 2011 i nadalej odvetvie finanénych &innosti, tazba tepelno-energetic-
kych surovin a vyroba koksu a ropnych produktov — v tychto odvetviach je
mzda 2- aZ 2,3-krét vy$8ia ako priemerna mesaéna mzda v ekonomike. Na-
opak, len priblizne poloviéni mzdu v porovnani s priemerom ekonomiky ma-
ju pracujuci v polnohospodarstve, vo vyrobe koZenych vyrobkov a v textilnej
vyrobe. V roku 2011 doslo v linii so mzdovym rastom aj k legislativnemu
zvySeniu minimalnej mzdy (0 6,5 %) a k valorizacii platov niektorych Stat-
nych zamestnancov (v zdravotnictve, kulture, Skolstve). V roku 2011 dos3lo aj
k miernemu znizeniu prijmovej nerovnosti obyvatelstva; momentaine 30,8 %
vSetkych peniaznych prijmov ziskava 10 % obyvatelstva s najvy$Simi prijmami.

Aj napriek rastu reélnej spotreby a miernemu poklesu prijmovej nerov-
nosti sa miera chudoby vyraznejSie nezmenila (okolo hranice 13 % sa pohy-
buje uz od roka 2007). Posledné dva roky prispeli k jej udrzaniu dva proti
sebe pdsobiace fakty: rast cien potravin, ktoré tvoria vyznamni Cast spo-
trebného koSa nizkoprijmovych skupin a zvySenie Zivotného minima (WB,
2012g); miera chudoby sa tak rovnako ako v roku 2010 udrzala pod hrani-
cou 13 %.

Podla slov ruského prezidenta, najvaésimi hospodarskymi Uspechmi
roku 2011 bolo prave znizenie nezamestnanosti (a priblizenie miery neza-
mestnanosti takmer k historicky najniz§im hodnotdam znamym spred krizy),
relativne vysoky rast HDP, ktory predstihol aj vysledky vacsiny vyspelych
ekonomik, a dosiahnutie historicky najniz3ej Urovne inflacie v postsovietskej
ére.
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6.5. Uspesné zavisenie 18-roénej snahy o vstup do WTO

Pociatky snahy Ruska o vstup do Svetovej obchodnej organizécie (WTO)
siahaji do roku 1993, teda do ¢ias prezidenta Borisa Jelcina a VSeobecnej
dohody o clach a obchode GATT. Po rekordne dihom negociatnom procese
trvajucom 18 rokov napokon &lenovia 8. ministerskej konferencie WTO dia
16. decembra 2011 v Zeneve prijali konsenzom podmienky Ziadosti o pristd-
penie Ruskej federacie. (Pristupovy protokol bude musiet Rusko e$te schva-
lit na domacej péde, ato do 220 dni, a do 30 dni po oznameni ratifikacie
pristupovych dokumentov sa stane pravoplatnym ¢lenom WTO.)
cholilo v roku 2007, teda na konci druhého funkéného obdobia prezidenta
Putina. V roku 2008 v3ak Gruzinsko, vtedy uz ¢len WTO, na pozadi udalosti
vtedy prebiehajuceho ozbrojeného konfliktu medzi Ruskom a Gruzinskom,
vyuZilo pravo veta a od polovice roka 2008 blokovalo vstup Ruska do WTO.
O rok neskor bol pristupovy proces ohrozeny vznikajucou colnou Uniou
medzi Ruskom, Bieloruskom a Kazachstanom; jednou z podmienok Unie
bolo uchadzat sa o €lenstvo vo WTO spolo¢nou ziadostou, ¢o bolo v rozpo-
re s pravidlami organizacie. Kym otazku spolo¢ného vstupu €lenov colnej
Unie nebol problém formalne vyriedit (Rusko sa s predstavitelmi WTO do-
hodlo na simultannych, ale individualnych pristupovych rokovaniach partnerov
z Unie), do vyrieSenia konfliktu s Gruzinskom musel vstupit mediator. S po-
mocou Svajéiarska napokon Rusko a Gruzinsko dospeli v novembri 2011
k dohode v poslednom spornom bode: pohyb tovaru prechadzajuceho hra-
nicami Juzného Osetska a Abchazska bude podliehat medzinarodnému mo-
nitoringu.5? Rusko bolo poslednou velkou ekonomikou sveta (po Cine, ktora
pristupila k WTO v roku 2001), ktord nebola ¢lenom Svetovej obchodnej
organizacie, s Ruskom ako ¢lenom organizacie bude 97 % svetového ob-
chodu prebiehat v ramci WTO.

Aj ked uspesdné zavi8enie 18-roéného negociaéného usilia bude mat mi-
nimalny vplyv na dve tretiny ruského exportu (tofko totiz predstavuje

5 Politické napétie sa pravdepodobne uzavretim dohody nezmierni, samotné Gruzinsko v§ak
ma tiez obchodné zaujmy, ktorych realizacii lenstvo Ruska vo WTO otvori cestu; ide napri-
klad o zruSenie zdkazu dovozu gruzinskeho vina a minerélnej vody.
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v pripade Ruska export ropy a zemného plynu, energeticky sektor nepodlie-
ha pravidlam WTO), &lenstvo vo WTO méze mat dalekosiahle dosledky pre
celu rusku ekonomiku.

Z pohladu individualnych sektorov budu pravdepodobne bezprostredne
profitovat rusky metalurgicky a chemicky priemysel (najma oceliarstvo)
a dalSie odvetvia zamerané na export, zlepsi sa ich pristup na trhy a zvysi
sa ochrana pred antidumpingovymi opatreniami. Naopak, s novou situaciou
sa bude musiet’ vyrovnat automobilovy priemysel, ktory patril k najsilnejej
domacej lobby proti vstupu krajiny do WTO. V sucasnosti Rusko uplatriuje
Specialne poziadavky na zahraniéné firmy pésobiace v automobilovom prie-
mysle — na ziskanie preferenéného rezimu pre dovoz automobilovych kom-
ponentov musia zujemcovia zo zahranicia plnit minimaine limity vyuzivania
lokalnych zdrojov v Rusku a Speciélne poziadavky ohladne ich produkcie, ¢o
je neustalym zdrojom nezhdd najmé s Eurdpskou uniou. Odpor domacej
automobilovej lobby sa oslaboval so zvySovanim prilevu zahraniénych in-
vesticii do odvetvia (na jar 2012 dokonca Renault-Nissan plne prevzal kon-
trolu nad vyznamnym domacim autoproducentom AutoVaz-Lada, ¢im vznik-
la tretia najvacsia automobilova skupina na svete®), Rusko si napokon do-
kazalo vyrokovat s partnermi vo WTO 6-ro€né prechodné obdobie na po-
stupné rusenie ochranarskych opatreni v odvetvi, ktoré nie su zlucitelné
s pravidlami Svetovej obchodnej organizacie. Dalsiu vynimku Rusko dosiahlo
v pripade bankového sektora, zahrani¢né banky budu moct vstupovat na
rusky trh len formou podriadenych dcérskych pobociek.

Dal$ou oblastou, ktora méze z &lenstva vo WTO ziskat, su sektory slu-
Zieb s vysokym potencialom absorpcie zahraniénych investicii, akymi su
telekomunikacie a poistovnictvo (ako pozitivny priklad slUZi sektor poistnych
sluzieb v Cine, ktory aj napriek obavam vyznamne profitoval zo vstupu Ciny
do WTO). Naopak, chraneny doméci potravinarsky sektor by mohol utrpiet
straty (Rusko zakazalo vyvoz pSenice aobmedzilo dovoz zeleniny
a masa). Vstup do WTO mdze mat' vyrazny negativny vplyv na 460 ruskych
monotowns, teda miest, kde lokélnej ekonomike, vratane zamestnanosti,
dominuje jeden typ priemyslu, velakrat ide o jednu tovaren s neefektiv-
nou produkciou a s minimom modernizécie ako dediCstvo byvalej éry. Ich

60 Od roku 2008 vlastnil Renault 25 % spolocénosti AutoVaz.
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nekonkurencieschopnost byva kompenzovana Statnym dotovanim a prog-
ramami v zaujme udrZania lokalnej zamestnanosti, ¢o by v pripade zlepSe-
nia konkurencie ako vysledku élenstva vo WTO znamenalo nielen socialny,
ale i politicky problém (Casto citovany trade off u ruskej populacie medzi
stratou politickej slobody a ziskanim stabilnej zamestnanosti a prijmov).
Zahrani¢né institucie ruskym predstavitelom odporucaju volit v tomto pripa-
de skor aktivnu politiku trhu prace postavenu na rekvalifikaciach a relokacii
nez dotovanie neefektivnych podnikov.

Aj napriek tomuto Specifickému problému a suvisiacim moznym prvot-
nym stratdm Svetova banka odhaduje, Ze v strednodobom horizonte az
99 % ruskych domécnosti zo vstupu Ruska do WTO ziska, prinos Clenstva
by mal roéne zodpovedat 7,2 % ich prijmu. Len samotn& mzda kvalifikova-
nej pracovnej sily by mala vdaka efektom Clenstva vzréast o 5 %, v pripade
nekvalifikovanych pracovnikov 0 4 % (v dlhodobom horizonte by to dokonca
mohlo byt az 17 % a 13 %). Prinos pre celu ekonomiku by mal predstavovat
3,3 % hodnoty ruského HDP roéne, v dlhodobom horizonte, ked budu efekty
vstupu znasobené realnym zlepSenim investi¢nej klimy, dokonca az 11 %
HDP roéne (pozri WB, 2012g). Najvacsim benefitom by pritom malo byt
ZlepSenie kvality a znizenie cien sluZieb pre podnikovy sektor (a tym zniZe-
nie vstupnych nékladov), o povedie krastu produktivity a konkurencie-
schopnosti ruskych firiem. Tento efekt prispeje k prinosom ¢lenstva vo WTO
v rozsahu az 72 %, samotné zniZenie tarif prispeje v rozsahu 18 %. Zvys-
nych 10 % prinosu Clenstva by mal podia Svetovej banky predstavovat efekt
lepSieho pristupu na zahraniéné trhy (WB, 2012g).

Vyznamnou strankou motivacie ruskej strany uspesne ukongit' pristupo-
vé rokovania je rozhodne a v nemalej miere snaha demonstrovat zaujem na
zlepSovani investiéného a podnikatelského prostredia, zvySeni investi¢ného
kreditu krajiny, eliminovani miery podnikatelského rizika vnimaného zahra-
niénymi investormi. Clenstvo vo WTO neznamena len znizenie tarif a ciel,
bude mat efekt na Sirokl Skalu politik a intitucionalnych zmien, od zavadza-
nia bezpecnostnych Standardov, Upravy pravidiel zaobchadzania so zahra-
niénymi investormi, podmienok vstupu na Specifické trhy, odstranenie protek-
cionizmu az po podmienky ochrany duSevného vlastnictva a transparentnost
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pri verejnom obstaravani. V neposlednom rade, ¢lenstvo vo WTO je z&rukou
rieSenia obchodnych sporov pod gesciou organizacie.

Vstup do WTO by vdaka zvySeniu atraktivity ekonomiky mohol predsta-
vovat rozhoduijuci podnet pre tolko spominani modernizaciu a diverzifika-
ciu ekonomiky. V rebricku Doing Business Rusko momentalne obsadzuje
120. prie¢ku zo 183 krajin, deklarovanym ciefom ruskej viady je dotiahnut sa
minimalne na uroved Kazachstanu (47. priecka). Hodnota Indexu vnimania
korupcie na Urovni 2,4 (na $kéle od 0 do 10, priCom hodnota 10 zodpoveda
najnizSej miere korupcie) radi Rusko este hibSie, na 143. priecku zo 183
krajin a vypovedéa o vysokom riziku korupcie. VylepSenie tohto nelichotivého
obrazu je jednou z hlavnych priorit novozvoleného parlamentu a staronové-
ho prezidenta Putina. Turbulentny vyvoj na domécej politickej scéne spojeny
prave aj s parlamentnymi vofbami v decembri 2011 a prezidentskymi vol-
bami v marci 2012 viedol zatial skér ku skepticizmu zahrani¢nych investo-
rov. So silnejicou a Coraz viditelnejSou domécou opoziciou a s vynarajucimi
sa konfliktmi medzi najvy$Simi predstavitelmi $tatu (napr. pozadie vymeny
na poste ministra financii)8! bude nastartovanie liberalizacie a modernizacie
ekonomiky o to naroCnejsie.

61 Alexej Kudrin, dlhoroény blizky Putinov spolupracovnik, ktory viedol rezort financii od roku
2000, odiSiel z ministerského postu po tom, ¢o verejne prezentoval nesuhlas s hospodarskou
poliikou Dmitrija Medvedeva — plany prezidenta Medvedeva navysit vydavky na obranu
a socialnu oblast viedli k ich otvorenej roztrzke v septembri 2011, po ktorej prezident vyzval
Kudrina na odstupenie z postu ministra financii. Kudrin, po viac ako 10 rokoch vo funkcii, tak
urobil nasledujuci defi. Neskdr verejne vyhlasil, Ze ani po prezidentskych volbach (v ktorych
sa uz predpokladalo Putinovo vitazstvo), nebude ¢lenom nového kabinetu, ak ho bude ako
premiér viest Medvedev.
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7. INDIA: VYSOKY POTENCIAL RASTU

V poslednych dvoch dekadach prebiehal proces priblizovania Indie k vy-
spelym ekonomikam skuto€ne rychlym tempom. India dosahovala najma
vdaka vysokym investicidm podnikov jednu z najvy$sich mier ekonomického
rastu na svete. Jej ekonomika rychlo rastla aj napriek miernemu spomaleniu
v désledku finan¢nej a ekonomickej krizy a suchu, ktoré zasiahlo prevazne
odvetvie polhohospodarstva, ¢o dokazuje aj skutoCnost, Ze podiel Indie na
svetovom HDP sa zvySil zo 4,47 % v roku 2007 na 6,59 % v roku 2011
(OECD, 2011d, s. 49).62 K hospodarskemu rastu prispel najma silny domaci do-
pyt, ktory bol podporeny expanzivnou fiSkalnou a monetarnou politikou. Pre
udrzanie konjunktary bude mat kvoli rizikam vysokej inflacie a volatility kapi-
talovych tokov nadalej zasadny vyznam realizovanie obozretnej makroeko-
nomickej politiky, ako aj fiskalnej konsolidacie zameranej na znizovanie defi-
citu verejnych financii, ktory sa zvysil v dosledku spomalenia rastu ekonomiky.

Vysoky ekonomicky rast napomohol aj postupnému znizovaniu medzery
v produktivite, ta v§ak v porovnani s krajinami OECD ostava relativne vyso-
ka. Nemozno opomenut ani rastlci trend podielu Indie na svetovom obcho-
de, ked sa podiel jej exportu za posledné desatroCie viac ako zdvojnasobil
(v roku 2011 sa zvysil na 2,03 %).

Rychly ekonomicky rozvoj Indie prispel k zvySeniu Zivotného Standardu
obyvatelov a k znizeniu miery chudoby, no napriek tomu pocet obyvatelov
Zijucich v chudobe zostava nadalej vysoky. RozSirend je podvyZiva, dostup-
nost zdravotnej starostlivosti nie je adekvatna, o ma za nasledok velky
pocet obyvatelov trpiacich zlym zdravotnym stavom.t Zakon z roku 2009
tykajuci sa prava na vzdelanie (Right to Education Act) by mal sice poméct
dosiahnut’ pokrok pri zabezpeCovani vSeobecného zakladného vzdelania,
av8ak problémy predCasného ukoncenia uz aj tak nizkej Skolskej dochadzky,
Castych absencii ucitefov ai. ostavaju nadalej nevyrieené. Vyzvou do
buducnosti preto ostava posilnenie systémov socialneho zabezpecenia, ako
aj zlepSenie pristupu obyvatelov k zdravotne] starostlivosti a vzdelavaniu.

62 Podiel Indie na svetovom HDP (PPP) sa v porovnani s rokom 1991, ked tento podiel
predstavoval 3,2 %, viac ako zdvojnasobil.

priblizne 1 % HDP.
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Na podporu ekonomického rastu bude nevyhnutné zlepsit aj efektivnost
vysokoSkolského vzdelavania, pretoZe niektoré indické institucie terciarneho
vzdeldvania sa sice v medzinarodnom porovnani umiestfiuju na popred-
nych miestach, celkovo v8ak vedomosti mnohych absolventov nedosahuju
Uroven vysky dosiahnutého vzdelania.

Od procesu liberalizacie v 90. rokoch dvadsiateho storo¢ia sa dosiahol
znacény pokrok aj v oblasti finanéného sektora, ktory preukazal dostatoénu
,odolnost*” aj v Case globalnej ekonomickej krizy. Indicka viada sa zaviazala
k prehibeniu finan&nej reformy a k vytvoreniu podmienok na lep$i pristup
k finanénym sluzbam pre domacnosti a firmy. RozSirenie poskytovania mikro-
motny bankovy systém nie je schopny zabezpecit, by malo prispiet k vy3Sej
financnej inklizii.

Jednu z hlavnych prekazok udrzatelného rastu predstavuje najma in-
fraStruktira miest (neupravené cesty, ¢asté vypadky elektrického pridu, za-
starané letiska atd.), aj ked sa aj v tejto oblasti uz, najma vdaka znacnym
sukromnym investiciam, dosiahol znacny pokrok.

7.1. Vyvoj vybranych makroekonomickych ukazovatelov Indie

Hospodarsky rast

Globalna kriza zasiahla vSetky krajiny bez rozdielu, vynimkou nebola
ani India. Indicka ekonomika napriek spomaleniu vykonnosti hospodarstva
rastie nadalej nebyvalymi tempami. Rast redlneho HDP sa v porovnani
s fiskalnym rokom 2009/2010, ked dosahoval 8 %, zvysil vo fiSkalnom roku
2010/2011 na 8,5 % (graf 7.1). Po ostrom prepade zaznamenanom vo fis-
kalnom roku 2008/2009 v désledku hospodarskej krizy tak doSlo k rastu
realneho HDP dva po sebe iduce fiskalne roky. V roku 2010/2011 priSiel
hlavny impulz rastu z polnohospodarstva, ked sa prispevok sektora polno-
hospodarstva na celkovom raste HDP zasadnym spdsobom zvysil (graf 7.2).
Nadalej vSak najvaésim ,fahuiom® rastu bol sektor sluZieb, hoci jeho rast bol
0 nie€o niz§i v porovnani s priemerom z rokov 2003 — 2008. V nasledujucom
fiSkalnom roku by sa mal ekonomicky rast podla predikcii Indickej centralnej
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banky (2011) mierne spomalit na 8 %. Za relativne ambiciézny mozno po-
vazovat ciel Planovacej komisie stanoveny v 12. patroénom plane (2012 -
2017), t. j. dosahovat ekonomicky rast na trovni 9,0 - 9,5 % pocas nasledu-
jucich piatich rokov. Za menej optimisticki mozno povazovat progndzu
Medzinarodného menového fondu (2012), ktory predpoklada ekonomicky
rast Indie v roku 2012 na drovni 6,9 %, v roku 2013 na Urovni 7,3 %.%4

Ekonomika sa pritom bude musiet vyrovnat s obmedzeniami vyplyvaju-
cimi z limitovanosti zdrojov energie, obmedzenosti vodnych zdrojov a z ne-
vyhovujlcej infradtruktury, ako aj s problémami tykajucimi sa vlastnickych
prav pddy pri rozvoji priemyslu a budovani infratruktdry as celym radom
problémov suvisiacich s urbanizaciou vidieckych casti. Pri zabezpeceni
inkluzivneho udrzatelného rastu bude musiet India prehibit reformy v porno-
hospodarstve, pre ktoré je charakteristickd nizka produktivita prace, ale bu-
de musiet realizovat aj nevyhnutné reformy v dalSich sektoroch, ako zdra-
votnictvo a 8kolstvo.

Za klucovy faktor, ktory bude pri dosahovani vysokého ekonomického
rastu v buducnosti zohravat' rozhodujucu Ulohu, mozno povazovat najméa
presun pracovnych sil zo sektorov s nizSou produktivitou do sektorov s vy$Sou
produktivitou. RychlejSiemu transferu brania najmé realizované politiky (po-
skytovanie dotécii a programy vytvarania pracovnych miest na vidieku), kto-
ré podporovali sektor pofhohospodarstva a zvy$ovanie prijmov v tomto od-
vetvi, a tak znevyhodiovali kapitalovo naroné odvetvia, ktoré by sa mali na
hospodarskom raste podielat' vo vacSej miere ako doteraz.

Za dalSie ddlezité faktory, ktoré budi zohravat délezitu dlohu pri dosa-
hovani vysokého ekonomického rastu v budlcnosti, mozno povazovat [ud-
sky kapital, ako aj mieru Uspor. V poslednom desatroéi bol rast tvorby kapi-
talu podporeny najmé rastom miery Uspor, ktora bola pozitivne ovplyvnena
prevazne rychlejSim realnym ekonomickym rastom a demografickymi zme-
nami (Herd et al., 2011). Demografické zmeny by mohli aj v blizkej budtc-
nosti zohravat dolezitu dlohu pri tvorbe Uspor, pretoZe klesajlici index eko-
nomickej zavislosti mladych ludi bude podla prognéz kompenzovat mieru
rastu indexu ekonomickej zavislosti starych fudi.

84 Medzinarodny menovy fond (IMF, 2012¢) podla zverejnenej prognozy predpoklada na rok
2012 nasledovny rast dalSich krajin zoskupenia BRIC: Brazilia 3 %, Rusko 4 %, Cina 8,2 %.
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Graf 7.1
Realny rast HDP v stalych cenach 2004 - 2005 (v %)
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Pramen: Vlastné spracovanie podla Udajov Indickej centralnej banky (2011).

Graf 7.2
Miera rastu v sektoroch ekonomiky (v %)
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Pramer: Vlastné spracovanie podla tdajov Indickej centralnej banky (2011).

Za poslednych desat rokov (2002 — 2011) dosahovalo priemerné rocné
tempo rastu HDP Indie priblizne Uroven 10,3 %. India sa v3ak aj napriek
tymto pozitivnym vysledkom vyvoja hospodarstva nadalej zaraduje podfa
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ukazovatela HDP na jedného obyvatela medzi rozvojové krajiny. Vyznam
tejto krajiny sa v8ak neustale zvySuje nielen v ramci azijského regionu, ale
v celosvetovom meradle, o sa odréZa nielen v politickom, obchodnom, ale
aj celkovo v ekonomickom prostredi.

Na grafe 7.3 mbzZeme vidiet, ako ekonomicka kriza postihla priblizne
v rozmedzi rokov 2008 — 2010 aj ekonomiky krajin zoskupenia BRIC, kto-
rych priemerné tempo rastu bolo za poslednych desat rokov na Urovni okolo
9,1 %. Ako sme uz spomenuli, podla predikcii Medzindrodného menového
fondu by v nasledujicich dvoch rokoch mal byt rast Ciny nadalej rychlejsi
ako rast Indie, avSak v dlhodobom horizonte by sa podla Wealth Report
(2012) mala India stat do roku 2050 — podla ukazovatela HDP v parite kip-
nej sily — najvacSou ekonomikou na svete.

Graf 7.3
Porovnanie tempa ekonomického rastu v krajinach BRIC (2001 - 2013)
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Prameri: Spracované podra Udajov IMF (2012e) uvadzanych v PPP (Purchasing Power Parity) a v mid. USD.

Pod mierne spomalenie ekonomického rastu Indie sa v prvej polovici fis-
kélneho roka 2011/2012 podpisala kombinacia externych a internych fakto-
rov, ako napriklad: spomalenie svetovej ekonomiky, problémy v eurozéne,
zvySovanie cien ropy, restriktivna monetarna politika na zmiernenie vysokej
miery inflacie Ci oslabenie fiSkalnych stimulov. Priaznivé vysledky vyvoja
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indickej ekonomiky vo fiskalnom roku 2010/2011 boli sprevadzané rozdiel-
nym vyvojom pridanej hodnoty v jednotlivych odvetviach. Relativne priaznivy
rast priadnej hodnoty bol v sledovanom obdobi charakteristicky pre vSetky
segmenty sluzieb. Vo vyrobnych odvetviach, ani v pofnohospodarstve, les-
nictve a rybolove uz situacia nebola natofko priazniva.

Podiel sluzieb na tvorbe HDP predstavoval v druhom kvartali fiskal-
neho roka 2011/2012 az 61,4 %; z toho 27,9 % pripadalo na obchod, ubyto-
vanie, dopravu a komunikécie. Pre Indiu je stéle charakteristicky relativne
vysoky podiel polnohospodarstva, lesnictva a rybolovu na tvorbe HDP (pozri
tab. 7.1).

Tabulka 7.1
Struktura tvorby HDP (v %)

2010/2011 2011/2012
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q 1.Q 2.Q

1 Polnohospodarstvo, lesnictvo, rybolov 141 11,5 17,5 14,2 13,6 11
2 Priemysel 28,7 285 26,8 279 28,0 27,6
3 Sluzby 57,2 60 55,6 58 58,2 61,4

Prameri: Central Statistics Office in India.

Vo svetovej ekonomike sa podiel polnohospodarstva na tvorbe svetové-
ho HDP zniZuje rychlejSie ako v Indii avroku 2008 bol trikrat nizSi ako
v roku 1970 (t. j. pokles z 13,2 % na 4 %), priCom podiel priemyslu sa v ce-
losvetovom meradle zniZil 0 6 percentualnych bodov (p.b.). V porovnani
s tym sa podiel sektora sluZieb na tvorbe HDP v sledovanom obdobi (1970 -
2008) zvysil zo 49,9 % na 65,9 % (graf 7.4). Vo vSeobecnosti stale plati, ze
¢im vyspelejSia krajina, s vy$8im prijmom na obyvatela, tak tym vacsi je
podiel sluzieb na tvorbe HDP. Ked' sa pozrieme blizSie na tvorbu HDP podla
jednotlivych sektorov v rozvojovych ekonomikach, je mozné pozorovat zni-
Zovanie podielu sektora polnohospodarstva, hoci aj napriek tomu bol v roku
2008 jeho podiel v porovnani s rozvinutymi ekonomikami Sestkrat vyssi.
V roku 2008 mala Brazilia spomedzi krajin BRIC sektorovu Struktiru tvorby
HDP najpodobnejsiu priemeru rozvinutych krajin. V Indii malo pofnohospo-
darstvo spomedzi krajin BRIC v roku 2008 stale najvysSi podiel na tvorbe

v

HDP (B - 6,8 %; R—-4,9 %; 1 - 19 %; C- 11,6 %).
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Graf 74
Struktira tvorby HDP v jednotlivych regionoch sveta 1970 — 2008 (v %)
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Poznémka: PO - polnohospodarstvo, lesnictvo, rybolov; PR — priemysel; SL - sluzby.
Prameri: Spracované podia Gryczska (2010).

Podla dokumentu Ministerstva financii Indie Economic Survey 2011 -
20125 doSlo z dévodu globélnej finanénej krizy a naslednych fiskalnych
stimulov k divergencii medzi HDP vypocitanym produkénou metédou a HDP
vypocitanym vydavkovou metddou. Podla poslednej revizie HDP (vydavko-
va metoda vypoctu) ohlasenej Indickym Statistickym uradom doSlo v dosled-
ku prehibenia krizy v druhej polovici fiskalneho roka 2008/2009 k znizeniu
ekonomického rastu v porovnani s rokom 2007/2008 priblizne na polovicu
(tab. 7.2). Kriza v roku 2008 — 2009 sa prejavila najmé na negativnom raste
tvorby hrubého kapitalu pri miernom znizeni rastu sukromnej kone¢nej spo-
treby. Miera rastu sukromnej konecnej spotreby bola relativne konstantna
a nedoslo k jej zdsadnému zniZeniu, dokonca ani po zniZzeni ekonomického
rastu, na ¢o mal vplyv jednak charakter sukromnej spotreby, pri ktorej nedo-
chadza k takym velkym fluktuaciam ako pri ostatnych komponentoch dopy-
tovej strany HDP, a Ciasto¢ne aj inflané tendencie v ekonomike, ktoré vply-
vaju skér na znizovanie Uspor (dochadza k zniZzovaniu reainej Urokovej miery)

85 Cely dokument je dostupny na stranke <http://indiabudget.nic.in/survey.asp>.
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nez na ovplyviiovanie Urovne spotreby v ekonomike. Miera rastu investicii
v ekonomike by sa mala nasledujuci rok podstatne znizit, a to najméa z do-
vodu oCakavaného rastu Urokovych mier. Napriek taZkostiam v globalnej
ekonomike sa oCakava, ze export si udrzi vysoku Urovefi rastu. Odhaduje
sa, ze konecna spotreba verejnej spravy by mala v roku 2011/2012 rast iba
03,9 %; pritom skutoCny vplyv fiSkalnych stimulov sa prejavil najma v roku
2009/2010, ked sa kone€na spotreba verejnej spravy zvysila o 14,3 %.

Tabulka 7.2

Rast HDP v stalych cenach 2004 - 2005 (v %)
2005/ | 2006/ | 2007/ | 2008/ | 2009/ | 2010/ | 2011/
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010PF [ 20110F | 2012~¢
1. Konecna spotreba spolu 87 7.7 94 7.7 83 81 6
1.1. Stikromna kone¢na spotreba 8,6 8,5 94 72 72 8,1 6,5
1.2. Kone¢na spotreba verejnej spravy | 8,9 38 96 | 104 143 78 39
2.. Tvorba hrubého kapitalu 163 | 153 | 17,2 | -1,6 11,6 11,1 58
2.1. Tvorba hrubého fixného kapitélu | 16,2 | 138 | 162 35 6,8 75 56
2.2. Zmena stavu zasob 26,7 | 316 | 313 |-514 63,2 374 29
2.3. Cennosti -16 | 137 29 | 269 57,6 324 125
3. Vyvoz vyrobkov a sluzieb 261 | 204 59 | 146 -4,8 22,7 14,3
4. Dovoz vyrobkov a sluZieb 326 | 21,5 | 102 | 227 -22 15,6 17,5
Rast HDP 93 9,3 938 39 82 9,6 75

Poznamka: PE - Provisional estimate, QE — Quick estimate, AE — Advance estimate.

Prameri: Spracované podla <http://indiabudget.nic.in>.

Boj s vysokou inflaciou

Inflacia sa vo fiSkalnom roku 2010/2011 drzala na relativne vysokej
arovni (graf 7.5), pri¢om sa vramci tohto obdobia menila aj vyznamnost
ponukovych a dopytovych faktorov spdsobujlcich inflaéné napétie. Mone-
tarna politika sa zaCala viacej orientovat na ,riadenie” inflacie nez na podpo-
ru ozivenia ekonomiky, na rozdiel od predchadzajuceho obdobia poznade-
ného globalnou krizou, ked viac podporovala ekonomicky rast. Vysoka mie-
ra inflacie by mohla negativne ovplyvnit najma rastucu otvorenost ekonomi-
ky, vysoky rast dopytu po investiciach zo strany sikromného sektora, ako aj
fiSkalnu konsolidaciu, ¢o su faktory, ktoré sa v predkrizovom obdobi vy-
znamnym spdsobom podielali na tvorbe vysokého ekonomického rastu. Vy-
soka inflacia by mohla ohrozit konkurencieschopnost krajiny, pretoze realne
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zhodnotenie vymenného kurzu s fou spojené by mohlo oslabit rast pro-
strednictvom nizSieho exportu. NavySe, rast cien vstupov by mohol negativ-
ne ovplyvnit investicné plany domacich vyrobcov. Inflacia predstavuije riziko
aj pre zahrani¢nych investorov, ¢o mbdze nasledne ovplyvnit kapitalové toky.
Rovnako ohrozené mdze byt zlepSenie fiSkalnej situacie, ato aj napriek
planovanej konsolidacii verejnych financii. V prostredi rasttcej inflacie méze
ddjst k situacii, ked verejné vydavky budu rast rychlej§im tempom ako miera
inflacie, priom naopak, prijmy mézu rést pomalSie, k Comu dochadza naj-
ma vtedy, ak rast cien komodit vedie k rastu inflacie, ¢o si vyZaduje vySSie
dotacie, ako boli pévodne naplanované. Takéto inflacné prostredie médze
znamenat prekazku pre rychlejSiu konsolidaciu verejnych financii, o na-
sledne timi dosahovanie pozadovaného ekonomického rastu. Dalsim fakto-
rom, ktory méze v pripade vysokej inflacie negativne ovplyvnit ekonomicky
rast, je zvySovanie Urokovej miery v dosledku realizacie restriktivnej mone-
tarnej politiky (Reserve Bank of India, 2011, s. 31).

Graf 75
Vyvoj miery inflacie v obdobi 1992 - 2011
(CPI - % zmena za rok, dec. vs dec.)
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Prameri: Spracované podla tdajov Worldwide inflation data.
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Zahrani¢ny obchod a zahrani¢né investicie

Posun v prileve priamych zahrani¢nych investicii (PZI) do rozvojovych
a transformujucich sa ekonomik sa v roku 2010 zrychlil a tieto krajiny po
prvykrat v historii absorbovali viac ako polovicu globalnych tokov PZI. Zme-
nu Struktary prilevu PZI mozeme vidiet aj podfa zmien poradia v globalnom
rebricku najvacsich prijemcov PZI vroku 2010 (graf 7.6), ked polovica
z dvadsiatich najvyznamnejSich hostitel'skych krajin patrila medzi rozvojové
a transformujuce sa ekonomiky (na porovnanie, v roku 2009 ich bolo len
sedem), kam patri aj India. Okrem toho, medzi pat najvacsich prijemcov PZI
na svete patrili prave tri rozvijajuce a transformujuce sa ekonomiky. Makro-
ekonomické problémy Indie mali Ciastone vplyv na ziskavanie priamych
zahrani¢nych investicii, ¢o mozno vidiet na znizeni ich prilevu z 36 mid.
USD na 25 mld. USD v porovnani s rokom 2009. Podla prieskumu UNCTAD
(2011) by v3ak India v rozmedzi rokov 2011 — 2013 mala patrit po Cine
a USA medzi tretiu najperspektivnejSiu destinaciu pre zahraniéné investicie
transnacionalnych korporacii. Pri pohlade na podiel zasob PZI na svetovom
objeme PZI v Indii (1,034 % v roku 2010) vidiet pomerne velky priestor na
saturovanie tohto trhu zahraniénym kapitalom aj v porovnani s Cinou, ktorej
podiel v sledovanom obdobi predstavoval 3,024 %, ¢o suvisi najma s tym,
Ze stratégia rastu Indie bola postavena skér na domécich podnikoch a do-
méacom dopyte.

India pokraduje v realizovani trhovo orientovanych ekonomickych refo-
riem s cieflom vacSej deregulacie, efektivnosti a transparentnosti. Tieto re-
formy sa tykaju najma liberalizacie v oblasti zahrani¢nych investicii, znizova-
nia tarif, licenénych obmedzeni a inych obchodnych bariér, otvorenia a mo-
dernizacie finanCného sektora, ako aj vacSej ochrany vlastnickych prav.
Podla prieskumu Doing Business (2012), v ktorom Svetova banka kazdo-
roéne porovnava regulaciu podnikatelského prostredia v 183 ekonomikach
sveta, sa India v porovnani s Cinou (91. miesto), Ruskom (120. miesto)
a Braziliou (126. miesto) umiestnila v roku 2011 na 139. mieste. Najvacsie
,medzery“ ma podla tohto prieskumu India najmé v naroénosti zalozenia
firmy, ziskavani stavebnych povoleni a vymahani zmluv a naopak, najlepSie
hodnotenymi oblastami boli podmienky ziskavania Uverov, ako aj ochrana
investorov.
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Graf 7.6
Krajiny s najvyssim prilevom PZI v rokoch 2009 a 2010 (v mid. USD)
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* Cislo v zatvorke uvedené za nazvom krajiny reflektuje poradie krajiny z roku 2009.
Pramer: Spracované podla UNCTAD (2011).

Vyvoj platobnej bilancie

Deficit bezného uétu platobnej bilancie sa za posledné roky v Indii prehl-
boval najmé v sUvislosti s tym, ako sa so zrychlujucim ekonomickym rastom
postupne zvySoval dopyt po importovanych tovaroch a sluzbach. Ako je
mozné vidiet v tabulke 7.3, od fiSkalneho roka 2006/2007 do roka 2010/2011
sa deficit bezného Uétu platobnej bilancie zvysil priblizne pathasobne. K spo-
maleniu rastu deficitu bezného uctu platobnej bilancie vo fiskalnom roku
2010/2011 prispel rast exportu v druhej polovici roka, ako aj prebytok bilan-
cie neviditeného obchodu. Na deficite platobnej bilancie sa negativne odzr-
kadlil prostrednictvom importu medzinarodny rast cien komodit, a to najmé
zvySenie cien ropy. Pozitivne platobnl bilanciu ovplyvnil najmé Cisty kapita-
lovy prilev, ako aj mierny rast devizovych rezerv.

Ekonomicka kriza sa podpisala aj na zvy8eni schodku obchodnej bi-
lancie tejto tretej najvacsej ekonomiky Azie, ktory sa vo fiskalnom roku
2008/2009 vy3plhal az na 9,7 % HDP, postupne sa viak jeho podiel na HDP
dari znizovat.
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Mozno konStatovat, Ze vyvoj kluCovych ukazovatelov vonkajSieho pro-
stredia, ako platobna bilancia, Uroven zahraniéného zadlZenia a krytie im-
portu devizovymi rezervami, zostava nadalej relativne priaznivy.

Tabulka 7.3

Vyvoj zakladnych poloziek platobnej bilancie Indie, 2006/2007 - 2010/2011
(v mid. USD)

2006/2007 | 2007/2008 | 2008/2009 | 2009/2010 | 2010/2011

Bezny tcet PB -9,565| -15737| -27914| -38181| -45945
Bezny ucet PB (% HDP¥) -1,0 -13 -2,3 -2,8 2,7
Obchodnd bilancia -61,782| -91,467| -119,519| -118203| -130,593
Obchodna bilancia (% HDP) -6,500 -7,400 -9,700 -8,700 -7,800
Bilancia neviditelného obchodu 52,217 75,731 91,604 80,022 84,647
Bilancia neviditelného obchodu (% HDP) 5,500 6,100 7,500 5,900 5,000
Bilancia tovarov a sluzieb -32313| -52614| -65603| -82187| -81,777
Kapitalovy a financny acet 45203 106,585 7,395 51,634 61,989
Kapitalovy a finanény tcet (% HDP) 4,700 8,600 0,500 3,800 3,700
Chyby a omyly 0,968 1,313 0,440 -0,012 -2,993
Celkova bilancia 36,606 92,164 -20,080 13,441 13,050
Zmena rezerv (- narast, + pokles rezerv) (-) 36,606 | (-) 92,164 20,080 (=) 13,441 | () 13,050

* HDP v beznych cenach.
Pramern: Spracované podla <http://indiabudget.nic.in>.

Zadlzenie verejného sektora a fiskalna politika

Fiskalna politika bola od 50. rokov dvadsiateho storoCia do roku 1991
charakteristicka najma stratégiou vyuzivania dafového systému na transfer
sukromnych zdrojov do rozsiahlych investicii v priemysle verejného sektora
a na zabezpecenie vacsej prijmovej rovnosti, ¢o bolo spojené s vysSimi da-
Aovymi unikmi a neefektivnym vynakladanim verejnych vydavkov. Po roku
1991 sa darové reformy sustredili najma na znizenie miery zdanenia a rozsi-
renie darovej zakladne. Objavili sa pokusy o0 obmedzenie dotacii a znizenie
vladnych investicii. Po tom, ako sa podarilo dostat fiSkalny deficit a verejny
dlh pod kontrolu, situdcia sa za¢ala opat zhorSovat zaciatkom roka 2000. To
viedlo k prijatiu legislativy tykajucej sa fiSkalnej zodpovednosti, ¢i uz na
urovni federalnej alebo na drovni jednotlivych Statov. Situacia vysokého eko-
nomického rastu s relativne nizkymi deficitmi a miernou inflaciou sa skonéila
po vypuknuti globalnej financnej krizy, ked vlada zacdala realizovat expan-
zivnu fiskalnu politiku, najma prostrednictvom znizovania dani a verejnych
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vydavkov na podporu vybranych exportnych odvetvi.88 Rok pred krizou
2007/2008 sa hruby fiskalny deficit pohyboval na drovni 4,09 % HDP a de-
ficit prijmov na Urovni 0,19 % HDP, pricom v roku 2009/2010 sa fiSkalny
deficit vplyvom realizacie proticyklickych opatreni na podporu ekonomického
rastu vySplhal az na 9,54 % HDP a deficit prijmov dosiahol hodnotu aZ
5,74 % HDP (graf 7.7).57

Graf 7.7

Hruby deficit federalneho rozpoctu a Statnych rozpoctov, deficit prijmov za
fiSkalne roky 1990/1991 - 2010/2011 (% HDP)
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Prameri: Spracované podla Udajov Database on the Indian Economy <http://dbie.rbi.org.in>.

ZvySovanie deficitov v désledku ekonomickej a finan¢nej krizy malo za
nasledok zvySovanie verejného dlhu, pricom odpovedou na tuto situaciou
bolo prijatie Zakona o fiSkalnej zodpovednosti a rozpoctovom hospodareni
(Fiscal Responsability and Budget Management Act — FRBMA) v roku 2003,

8 Globalna finanéna kriza zasiahla indick(i ekonomiku najmé prostrednictvom tychto troch
kanalov: financny sektor, export a Urokova miera.

67 Centralna vlada, ako aj viady jednotlivych Statov vyuzivaji na meranie vysky deficitu dva
ukazovatele: deficit prijmov a hruby fiskalny deficit. Prvy vyjadruje rozdiel medzi beznymi
prijmami a vydavkami. Druhy obsahuje aj vSetky kapitalové transfery jednotlivym Statom,
priCom indtitucie verejného sektora vyuzivaju tieto prostriedky na obstaranie hmotného majet-

ku. Zahffia aj obstaranie Cistych vladnych finanénych aktiv.
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¢o napomohlo dosiahnutie fikalnej konsolidacie. Vacsina vlad jednotlivych
indickych Statov nasledne prijala zakony fiskalnej zodpovednosti, ktoré limi-
tuju vySku deficitu na 3 % hrubej produkcie na Uzemi daného $tatu.58 Obdo-
bie fiskalnych restrikcii sa skonéilo, ako sme uz spomenuli, v roku 2008, ked
vlada zasadne zvysila verejné vydavky, a to najma kvoli potrebe riesit pretr-
vavajuce problémy v ekonomike, ako aj z ddvodu zvySenia cien energie a cien
komodit. Tieto vydavky smerovali najmé do tychto Styroch oblasti:

e Vvyrazné angazovanie vlady v implementovani pilotnych programov po-
¢as posledného roka svojho funkéného obdobia, najma v ramci progra-
movej schémy tykajlcej sa zamestnanosti na vidieku (The National Rural
Employment Guarantee);

« program na oddlZenie malych polnohospodarov;

o zvySenie dotécii v dosledku prudkého rastu cien ropy v roku 2008, &im
vlada chcela zmiernit vplyv na doméce ceny;™

« rozhodnutie Komisie na reviziu platov (the Pay Commission), ktord usku-
toCriuje reviziu platov zamestnancov v sektore verejnych sluZieb raz za
desat rokov, oich zvySeni az 040 %, priCom spétne doplatena suma
predstavovala verejné vydavky v objeme 2,25 % HDP v roku 2008 a dal-
Sich 0,5 % HDP v roku 2009 (OECD, 2011d).

Aj ked od roka 2008 postupne dochadzalo k zvacSovaniu deficitov, ve-
rejny dih nerastol tak prudko ako vo vaéSine krajin OECD (graf 7.8), ato

88 Indicka Ustava poskytuje zastre$ujlici ramec pre fiskalnu politiku krajiny. India mé federainu
vladu, pri¢om darové pravomoci a vydavkova zodpovednost je rozdelena medzi centralnu
vladu a vlady jednotlivych $tatov podra Ustavy. Centralna viada je zodpovedna za zaleZitosti,
ktoré sa tykaju celej krajiny, ako narodna obrana, zahrani¢na politika, vystavba dialnic, na-
mornictvo, Zelezni¢na doprava, letectvo, posta, zahraniény obchod a bankovnictvo. VIady jed-
notlivych Statov st zodpovedné za polnohospodarstvo, rybolov, dodavky vody a zavlazova-
nie, verejné zdravotnictvo. Niektoré oblasti su v kompetencii oboch vlad, ako napriklad lesy,
ekonomické a socialne planovanie, vzdelavanie, odbory, regulécia cien a elektriny.

69 Cielom tejto schémy je poskytovat systém socialneho zabezpeéenia pre obyvatelov vidie-
ka a podporovat lokélny rozvoj financovanim projektov zameranych na vytvaranie malych
fariem a budovanie infrastruktary. V roku 2009/2010 vydavky sem smerujuce predstavovali
0,6 % HDP, pri¢om do programu bolo zapojenych viac ako 52 milionov domacnosti.

70 Ak sa berie do Gvahy celkova populacia krajiny, HDP a spotreba energie, India mala v roku
2009 najvacsie dotacie spomedzi Cistych importérov ropy. Dotécie do ropného sektora prepo-
gitané na obyvatela boli v Indii v roku 2009 trikrat vacsie ako v Cine a dotacie do plynéaren-
ského priemyslu aZ Sestkrat vacsie.
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najma z dévodu rychleho rastu nominélneho HDP. PredovSetkym z tohto
dévodu sa pocas obdobia velkych fiSkalnych deficitov miera zadlzenia cen-
tralnej vlady prudko nezvysila (obdobny proces bolo mozné pozorovat' aj na
urovni jednotlivych Statov).

Graf 7.8
Vyvoj verejného dihu (% HDP)
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Prameri: Spracované podla tdajov OECD (2011d).

Snahy o fiskalnu konsolidaciu pokragovali opat od roka 2010, avSak tu je
potrebné zdoraznit, Zze akukolvek politiku smerujuci k znizovaniu verejnych
vydavkov by bolo potrebné uskutoCriovat’ opatrne, pretoZe uZ teraz su vy-
davky smerujuce do niektorych klucovych oblasti, ako napriklad zdravotnic-
tvo & $kolstvo, v porovnani s priemerom OECD velmi nizke. Co sa tyka
prijmovej strany rozpoctu, velkou vyzvou zostava dokonéenie darovej re-
formy, ktorou sa maju upravit priame dane, alebo neefektivny systém ne-
priamych dani. Novy dariovy zdkon zroka 2010, nadobudajuci U¢innost
v roku 2012, by mal podstatne prispiet k zjednodu$eniu legislativy a k presu-
nu od zdafovania prijmov k zdafovaniu spotreby, priom stym spojené
zniZenie rozpoctovych prijmov zo zdanenia fyzickych oséb (FO) a pravnickych
0séb (PO) bude predstavovat priblizne 0,7 % HDP. Vyznamnym krokom
k podpore prilevu zahraninych investicii bude nadobudnutie U€innosti
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pravidiel tykajucich sa priamych dani, ktorym by sa mal odstrénit’ sucasny
diskriminaény darovy rezim pre zahraniéné podniky, pre ktoré by sa mala
danova sadzba znizit zo 40 % na 30 %, teda na rovnaku Uroven, aka plati
pre domace podniky, ¢o by malo podporit prilev PZI.

7.2. Vplyv ekonomického rastu na znizovanie chudoby

Zakladnym prvkom akejkolvek stratégie na znizovanie chudoby je do-
sahovanie udrzatelného a rychleho ekonomického rastu. Ten je obzvl&st
délezity pre Indiu, v ktorej bolo 301,7 mil. ludi (2004 — 2005) pod hranicou
chudoby, ¢o predstavuje priblizne 27,5 % populacie krajiny (Mehta et al.,
2011).7" Ekonomicky rast dosahovany v mestskych Castiach Indie pomohol
zredukovat' nielen chudobu v nich, ale od 90. rokov dvadsiateho storodia
pomaha znizovat' chudobu aj vo vidieckych oblastiach. Vplyv ekonomického
rastu na znizovanie chudoby bol najviditelnej$i vo velkomestach (s poctom
obyvatelov nad 1 milién), kde sa miera chudoby znizZila z 29 % v roku 1983
na 15 % v rokoch 2004 — 2005 (WB, 2011).72

Pozitivny trendom je rast inych ako pofnohospodérskych &innosti vo vi-
dieckych oblastiach, ¢o ma podstatny vplyv na ich transforméciu, ktora sa
odrédZa vtom, ze nepofnohospodarsky sektor sa v suCasnosti na tvorbe
pracovnych miest na vidieku podiela 30 %. Za poslednych 10 rokov rastla
zamestnanost' v nepolnohospodarskom sektore na vidieku 4-krat rychlejSie
ako v pofnohospodarskom sektore, pri€¢om sa v porovnani s polnohospodar-
skym sektorom vytvoril celkovo vy38i poget pracovnych miest aj v absolltnej
hodnote. Viac ako dve tretiny pracovnych pozicii vytvorenych mimo polno-
hospodarskeho sektora patri do sektora sluZieb. Rast nepofhohospodarskeho
sektora sa podstatnym spésobom podiefa na zniZzovani chudoby na vidieku,

"'V rokoch 1973 - 1974 bol pocet ludi Zijucich pod hranicou chudoby v absolGtnom vyjadreni
o nieco vys§i, t. j. 321,3 mil., o predstavovala priblizne 54,9 % populacie. Hranica chudoby je
merana podla narodnej metodiky, teda mesacny prijem na osobu vo vidieckych oblastiach
nizsi ako 356,30 INR a v mestskych astiach nizsi ako 538,60 INR. AvSak podla medzinarodnych
metodik Zilo v Indii v roku 2005 az 41,6 % obyvatel'stva za menej ako 1,25 USD na den.

72 Medzi vidieckymi a mestskymi ¢astami sa posilnili horizontélne vazby, t. j. mestské Casti sa
podielaji podstatnou mierou na tvorbe dopytu po produkcii vidieckych oblasti, na zamestna-
vani [udi z vidieka a predstavuju podstatny zdroj domacich remitencii.
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av8ak rast zamestnanosti v tomto sektore nie je natolko rychly, ani taky
inkluzivny, aby dokazal nahradit polhohospodarstvo ako kfu¢ovy determi-
nant zniZzovania chudoby na vidieku. Podla posledného prieskumu Néarod-
ného Uradu pre vyberové zistovanie (National Sample Survey Office) sa
situacia v oblasti zamestnanosti za poslednych pat rokov zlepsila tak vo vi-
dieckych, ako aj v mestskych Castiach, pri€om miera nezamestnanosti me-
rana na dennej baze sa znizila z 8,2 % vo fiskalnom roku 2004/2005 na
6,6 % vo fiskalnom roku 2009/2010 (Reserve Bank of India, 2011).

Velkou vyzvou pre vladu zostava podpora investicii do fudského kapita-
lu, najma deti chudobnych rodin, pri¢om je dolezité zamerat sa na zlepSenie
sluzieb v zdravotnictve a Skolstve, pretoze nerovnosti rozvoja fudského ka-
pitalu v Indii predstavuji velky hendikep v boji proti chudobe. V buddcnosti
bude potrebnd realizacia urcitych systémovych zmien, pretoze rychly eko-
nomicky rast sa automaticky nemusi pretransformovat do zlepSenia vysled-
kov fudského rozvoja. Kluovym nebude ani tak lep3ie cielenie uz existuju-
cich programov a sluzieb pre chudobnych, ale skor vzrastie vyznam systé-
movych zmien vich poskytovani, ato tak na urovni sukromného, ako g
verejného sektora. Podla Indexu ludského rozvoja (UNDP, 2011), pri kon-
Strukcii ktorého sa berie do Uvahy vzdelanie, zdravie a prijem populécie, sa
India v roku 2011 umiestnila s hodnotou tohto indexu na Urovni 0,547 na
134. mieste spomedzi 187 hodnotenych krajin, ¢o znamenalo napriklad
v porovnani s rokom 1980 rast tohto ukazovatela 0 59 % (hodnota indexu
v roku 1980 bola 0,344). Dosahovanie pokroku v ludskom rozvoji vsak méze
byt v budlcnosti ohrozené zvySujlicim sa environmentalnym rizikom a rastom
miery nerovnosti v krajine.

Mikrofinancie™

Jeden zo spbsobov, ako dosiahnut zmen$enie socialnych a ekonomic-
kych nerovnosti, je zlepSenie pristupu k financiam. V poslednych rokoch sa
nielen v Indii, ale aj v inych rozvojovych krajinach pomerne vyrazne zvysil do-
pyt po sluzbach institucii, ktoré poskytuju finanéné prostriedky jednotlivcom

78 Mikrofinanciami rozumieme nielen mikroGvery, ale aj mikrosporenie, mikropoistenie a za-
istenie platobného styku pre institdcie mikrofinancovania.
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so znevyhodnenym pristupom k sluzbam forméineho finanéného sektora,
t. j. vzrastol zaujem o mikroGvery™ pre chudobnych bez kolateralu. India za-
znamenala v obdobi 2005 - 2010 v sektore mikrofinancovania roény rast
62 % z pohladu poCtu klientov a rast 88 % z pohladu portfélia. Podla Sta-
tistiky M-CRIL Microfinance Review (2011, s. 7) bolo do marca 2011 vytvo-
renych prostrednictvom MFI (micro-finance institutions) okolo 32 miliénov
Uctov diZznikov (spolu vratane SHG — self-help groups, RRB — Regional Rural
Banks a inymi komerénymi bankami bolo vytvorenych priblizne 134 miliénov
Uctov), €o zaradilo Indiu medzi krajiny s najviac rozvinutym sektorom mikro-
financovania na svete. Mnohi odbornici sa zhodli v nazore, Ze lepSi pristup
k lacnejSim tverom by mohol poméct chudobnym ziskat prostriedky na pod-
nikanie, prostrednictvom ktorého by sa mohli zlepsit ich zivotné podmien-
ky a mikrouvery by tak mali pomdct zabezpedit miestny sociélny a hospo-
darsky rozvoj na principe ,zdola-nahor* (Bateman, 2011). Efektivnost so-
cialnej a financnej inkluzie v tomto smere v8ak oslabuju niektoré negativne
tendencie, ako sU vysoké zisky spolo¢nosti poskytujicich mikrotvery, vyso-
ké Urokové miery, alebo vstup stukromnych kapitalovych spolo¢nosti a rizi-
kového kapitalu do tohto sektora, ktory bol v minulosti doménou neziskovych
organizacii.

™ Na Microcredit summite v roku 1997 bola prijata nasledovna definicia mikrotverov: ,Mikro-

skych projektov generujlcich taky prijem, z ktorého sa ich realizatori dokdzu postarat o seba
aj o svoju rodinu.*
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8. GLOBALNY A REGIONALNY VYVOJ SVETOVEHO OBCHODU

Svetovy obchod zaznamenal v poslednych rokoch turbulentny vyvoj, pri-
¢om v podstate kopiroval celkovu globalnu ekonomicku situaciu. ,Najnovsie
dostupné data ukazuju, Ze svetova ekonomika je stale v $tadiu ozivenia,
av8ak sucasne mozno povedat, ze napriek krehkosti rastu je z najhlbSej kri-
zy von. Signifikantny rast objemu svetového obchodu v roku 2010 bol neod-
Skriepitelnym ddkazom tohto oZivenia. V spominanom roku svetovy obchod
z hladiska objemu zaznamenal 14,5 % rast (neskér bol opraveny na 13,8 %),
¢o je najvysSi nérast od roku 1950. Treba tu v8ak podCiarknut, Ze tento
neobvykly rast bol zaznamenany po vyraznom prepade svetového obchodu
v roku 2009, ¢im sa svetovy obchod vratil iba do Urovne pred krizou.” (Oba-
di, 2011, s. 157) Toto konStatovanie stale plati s dodatkom, Ze od tohto
hibokého dna (v roku 2009) sa svetova ekonomika, ktorej hlavnou sucastou
je svetovy obchod, odrazila a gradudlne sa, napriek ekonomickym otrasom
adlhovym krizam, zotavuje. Svetovy obchod (z hfadiska objemu) v roku
2011 expandoval len 5 %, €o je o takmer 9 % menej ako v predchadzajucom
roku, a podla prognéz WTO sa rast objemu svetového obchodu spomali aj
v tomto roku (2012) na 3,7 %, ¢o by malo byt opat bodom, od ktorého sa mé
v nasledujicom roku odrazit a znovu expandovat.

Exportna vykonnost' rozvinutych krajin v roku 2011 predstihla o¢akava-
nia expertov, ked dosiahla 4,7 %. Naopak, regiony, v ktorych sa predpokla-
dala vysoka exportnd expanzia (rozvojové krajiny spolu so SpoloCenstvom
nezévislych Statov — SNS), zaznamenali len 5,4 % rast exportu. Tak ako
rozvojové krajiny mimo Ciny zhorSovali priemer exportu rozvojovych krajin,
exportna vykonnost USA (7,2 %) a EU (5 %) zlepSovala priemer exportnej
expanzie rozvinutych krajin.

Treba povedat, Ze pokles objemu exportu rozvojovych krajin v roku 2011
bol vysledkom viacerych udalosti:

a) preruSenie exportu libyjskej ropy vroku 2011, ktoré viedlo k poklesu
afrického exportu 0 8 %;

b) silné zaplavy, ktoré postihli Thajsko vo Stvrtom Stvrtroku 2011; tie zabrzdili
nielen vyrobu, ale aj ¢innost dodavatel'skych retazcov;
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c) politické nepokoje v regidne Stredného vychodu a severnej Afriky, ktoré
v dosledku utoku na niektoré ropovody a plynovody v Egypte a Jemene
sposobili, i ked v mendej miere, doasné prerusenie exportu tak ropy,
ako aj zemného plynu;

d) zemetrasenie a tsunami v Japonsku, ktoré viedli k preruSeniu niektorych
globalnych dodavatelskych retazcov, ¢o negativne ovplyvnilo export
z rozvojovych krajin, najma Ciny a inych azijskych krajin.

Graf 8.1
Rast objemu svetového exportu tovarov a HDP (v %)
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Prameri: WTO <http://www.wto.org/english/news_e/pres12_e/pr658_e.htm>.

Zgrafu 8.1 je jasné, Ze objem svetového obchodu rastol v roku 2011
o viac ako 100 % v porovnani s rastom globalneho outputu. DoterajSie prog-
nézy medzinarodnych organizacii o perspektivach svetovej ekonomiky v ro-
ku 2012 hovoria 0 2,1 % (WTOQ); 2,5 % (Svetova banka) a 3,5 % (MMF). Na
zaklade uvedenych progn6z mozno predpokladat, Ze globalny obchod v ro-
ku 2012 moze prekvapit a dosiahnut uroven z predchadzajiceho roka za
predpokladu, Ze globalny obchod aj v minulosti ¢asto dosahoval dvojnaso-
bok rastu globalneho outputu. Toto tvrdenie je podporené optimistickymi
spravami o stave americkej a japonskej ekonomiky v prvom Stvrtroku 2012,
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ale aj inych rozvijajucich sa ekonomik. Netreba vSak podcenovat rizika,
ktoré m6zu ohrozit' globalny ekonomicky rast a negativne ovplyvnit rast
globalneho obchodu — Eurépska unia sa podia doterajSich udajov moze
dostat’ do miernej recesie, a rovnako mdze dojst aj k spomaleniu rastu €in-
skej ekonomiky.

8.1. Nominalny vyvoj globalneho obchodu

Udaje o vyvaji globalneho obchodu s tovarmi v roku 2011 podfa nomi-
nalnej hodnoty USD hovoria 0 19 % raste, ¢o je okolo 18,2 bil. USD, ¢&im
prekrogil hodnotu globalneho obchodu s tovarmi dosiahnutd v roku 2008. Na
tomto raste mal nemaly podiel rast cien komodit, ktory prispel k zvySeniu
podielu rozvojovych krajin na svetovom obchode.

Graf 82
Podiel rozvojovych a rozvinutych krajin na svetovom obchode (v %)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade tdajov WTO online database.
Vyvoj svetového obchodu s tovarmi v nominalnych cenach USD

Globalny export tovarov (v nominalnych cenach USD) v roku 2011 za-
znamenal rast 20 %, €o je len o 2 percentuéine body (p. b.) menej ako rast
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zaznamenany v predchadzajicom roku. Tento rast do velkej miery pohadali
vy$Sie ceny primarnych komodit.

Pokial ide o globalny export komerénych sluZieb, ktory je, samozrejme,
spojeny s vyvojom exportu tovarov, ten v roku 2011 zaznamenal rast okolo
11 %, €o je viac 0 1 p. b. ako v predchadzajucom roku. Najvacsi podiel na
tomto raste mali cestovné sluzby, ktoré dosiahli rast 12 %, ¢o je 0 3 % viac
ako v predchadzajucom roku, a iné komeréné sluzby s rastom 11 %, ¢o bol
tiez rast vy3Si ako v predchadzajucom roku.

Tabulka 8.1
Svetovy obchod s tovarmi a komerénymi sluzbami (v mld. USD, ro€ny rast v %)
Hodnota Roéna zmena v %
2011 2009 2010 2011 2005 - 2011
Tovary 18217 =22 22 19 10
Sluzby 4149 -1 10 1 9
Preprava 855 -23 15 8 7
Cestovanie 1063 -9 9 12 7
Iné komeréné sluzby 2228 -7 8 11 10

Pramen: WTO (2012).

Treba povedat, ze svetovy obchod ostava regionalne nerovnomerny.
Okrem toho, Ze rozvojové krajiny mali spolu s krajinami SNS vy3$i rast tak
exportu, ako aj importu, medzinarodny obchod na urovni regionov a krajin
bol z viacerych ddvodov a Sokov abnormaline vykolajeny z trendu.

Regién Stredného vychodu zaznamenal v roku 2011 najvysS$i narast ex-
portu (37 %) spomedzi ostatnych regiénov sveta, ato napriek viacerym
faktorom, ktoré brzdili rast obchodu. Tento vysoky rast mozno pripisat rastu
cien ropy na svetovych trhoch, kedZe ropa je hlavnym vyvoznym artiklom
spominaného regiénu. Spologenstvo nezavislych Statov aregion Latinskej
Ameriky dosiahli v roku 2011 rovnaku Urover rastu exportu (34 %), ktora je
vysledkom vysokych cien komodit, pretoze tieto dva regiény su svetovymi
lidrami vo vyvoze nielen ropy, ale aj inych primarnych komodit. Pokial ide
0 ostatné regiony (Azia, Eurépa a Severna Amerika), tie zaznamenali rast
exportu 0 18 %, 17 % a 16 % v uvedenom poradi. Africky regién vzhladom
na 8 % stratu vtempe rastu exportu, ato v dosledku vypadku libyjského
vyvozu ropy, zaznamenal v roku 2011 rast 0 17 %.
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Tabulka 82
Svetovy obchod s tovarmi podla regiénov a vybranych ekonomik, 2005 — 2011
(hodnota v mid. USD)

Export Import

hod- roéna zmena v % hod- rona zmena v %
nota nota

2011 | 2005 | 2009 | 2010 [ 2011 | 2011 | 2005 | 2009 | 2010 | 2011
2011 2011

Svet 17779 10 | -23 22 20 18000 91| -23 21 19

Severna Amerika 2283 8| -21 23 16 | 3090 5| -25 23 15
USA 1481 9| 18 21 16 | 2265 5| -26 23 15
Kanada 452 4 [ =31 23 17 | 462 6 [ -21 22 15
Mexiko 350 9 -21 30 17 | 361 8 | -24 28 16

Juzné a Stredna

Amerika a Karibik 749 13| -23 26 27 | 727 16 | =25 30 24
Brazilia 256 14 | -23 32 27 | 237 20 | =27 43 24

Ostatna Juzna
a Stredna Amerika 493

—

24 22 27 | 490 14| -25 24 25

2

Eurdpa 6601 71 =22 12 17 | 6854 71 -25 13 17
EU 27 6029 7| -22 12 17 | 6241 7] -25 13 16
Nemecko 1474 71 -23 12 17 | 1254 8 | 22 14 19
Francuzsko 597 41 -21 8 14 | 715 6| -2 9 17
Holandsko 660 8| -22 15 15 597 9| -24 17 16
Velka Britania 473 41 -23 15 17 | 636 4| -24 16 13
Taliansko 523 6| -25 10 17 | 557 6| -26 17 14
SNS 788 15 | -36 31 34 | 540 17 | -33 24 30
Ruska federacia ! 522 14 | -36 32 30| 328 17 | -34 30 30
Afrika 597 111 =30 29 17 | 555 14| -15 15 18
Juzna Afrika 97 1| -24 31 20 122 12 | =27 27 29

Afrika bez Juznej
Afriky 500 12 | -3 29 17 | 433 14 | 12 12 15

Exportéri ropy 2 331 1] -38 34 15 | 160 15 -9 8 "
Exportéri nerop-
nych produktov 169 13| 14 21 20 | 274 14| 14 15 18

Stredny vychod 1228 15 | =31 27 37| 665 12 | -15 13 16
Azja 5534 12| -18 31 18 | 5568 13 | -20 33 23
Cina 1899 16 | -16 31 20 [ 1743 18| -1 39 25
Japonsko 823 6| -26 33 7 84 9| -28 26 23
India 27| 20| 15 33 35 | 451 21| 20 36 29

Novoindustrializo-
vané krajiny (4)3 1290 10 | 17 30 16 | 1302 10 | -24 32 18

MERCOSUR* 354 14| -22 29 26| 33| 20| -28 43 25
ASEANS 1244 1] -18 29 18 | 1151 "] -23 31 21
EU 27 extraregionalny

obchod 2131 8| 20 17 19 | 2344 8 | -27 19 17
Menej rozvinuté

krajiny (LDCs) 203 16 | 25 27 25 | 202 15 -5 11 19

! Dovoz na baze FOB (Free on Boarad).

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

3 Hongkong; Cina; Korejska republika; Singapur a Cinsky Taipei.

4 Spolocny trh juhu: Argentina, Brazilia, Paraguaj, Uruguaj.

5 Zdruzenie narodov juhovychodnej Azie: Brunei, KambodZa, Indonézia, Laos, Malajzia, Mjanmarsko,
Filipiny, Singapur, Thajsko a Vietnam.

Pramen: WTO (2012).
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Pokial ide o tempo rastu importu, najvyssi rast (30 %) v roku 2011 za-
znamenal region SNS, priom Ruské federacia, ktora tiez dosiahla 30 %
rast, mala takmer 60 % podiel na celkovom importe regiénu.

Region Latinskej Ameriky dosiahol druht najvysSiu Uroven rastu (24 %)
spomedzi sledovanych regiénov, pri¢om Brazilia, ktorej podiel na celkovom
importe regionu bol takmer 33 %, zaznamenala tieZ 24 % rast.

Azijsky region, s podielom 31 % na celkovom svetovom importe v roku
2011, zaznamenal 23 % rast importu. Tento regién, ktory je prevazne ex-
portne orientovany, zaroven zavisi od dovozu poéetnych primarnych komo-
dit, nielen energetickych. Napriek tomu sa celkovy rast importu regionu
spomalil 0 10 p. b. v porovnani s rokom 2010, priom €insky import, ktorého
podiel na celkovom importe regionu bol okolo 31 %, zaznamenal rast 25 %.
Tento jav je v8ak normélny, najma v diverzifikovanych ekonomikach, ktoré
nie su zavislé od vyvozu jednej alebo dvoch komodit, pretoze vysoky rast
exportu vyZaduje vysoky rast importu, nové technolégie, ale najma primarne
komodity potrebné pre spracovatel'sky priemysel.

Eurdpa ako celok, ktora je najvacSim globalnym hradom vo svetovej
ekonomike, sa podielala v roku 2011 na celkovom svetovom importe 38 %,
s roénym rastom 17 %, priGom Eurdpska unia mala vySe 91 % celkového
europskeho importu s roénym rastom 16 %, ¢o je 03 p. b. vySSi rast ako
v roku 2010.

Celkovo, okrem regionu Severnej Ameriky a Azie (miemny deficit), sledo-
vané regiony ako celok v roku 2011 dosiahli prebytok obchodnej bilancie.
Inymi slovami, vacsina regiénov tovary v nominalnych cenach viac vyvazala,
nez dovazala.

Naopak, medzinarodny obchod s komerénymi sluZzbami v $tyroch zo
siedmich sledovanych regiénov zaznamenal deficit, priom k tradicnym naj-
vacsim exportérom komercnych sluzieb (Europa a Severna Amerika) sa pri-
dal aj region Azia s prebytkom 100 mid. USD.



Tabulka 83
Patnast najvacsich svetovych exportérov a importérov tovarov a sluzieb
v roku 2011 (hodnota v mid. USD)
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Miesto| Exportér | Hodnota | Podiel Rond |Miesto| Importér | Hodnota | Podiel Roéna
zZmena Zmena
(v%) (v%)
Svetovy obchod s tovarmi
1. |Cina 1899 10,4 20 1. |USA 2265 12,3 15
2. [USA 1481 8,1 16 2. |Cina 1743 9,5 25
3. [Nemecko | 1474 8,1 17 3. [Nemecko | 1254 6,8 19
4. [Japonsko 823 45 7 4. [Japonsko 854 4,6 23
5. |Holandsko | 660 3,6 15 5. |Franclzsko| 715 39 17
6. [Franclzsko| 597 33 14 6. |V.Britania 636 35 13
7. |Korejska 7. |Holandsko [ 597 3,2 16
republika 555 3,0 19
8. |Taliansko 523 29 17 8. |Taliansko 557 3,0 14
9. |Ruska 9. |Kérejska
federacia 522 29 30 republika 524 29 23
10. |Belgicko 476 2,6 17 10. [Hongkong,
Cina 511 2,8 16
11. |V.Brtania 473 2,6 17 11. |Kanada’ 462 25 15
12. |Hongkong, 12. [Belgicko 461 25 17
Cina 456 25 14
13. |Kanada 452 25 17 13. |India 451 25 29
14. |Singapur 410 22 16 14. | Singapur 366 2,0 18
15. |Saudska 15. [Spanielsko | 362 2,0 1"
Arébia? 365 2,0 45
Svetovy obchod so sluzbami
1. |USA 578 13,9 1 1. |USA 391 10,1 6
2. |V.Britania 274 6,6 1 2. |Nemecko 284 73 8
3. |Nemecko 253 6,1 9 3. |Cina 236 6,1 23
4. |Cina 182 4.4 7 4. |V.Britania 171 44 7
5. |Franclzsko| 161 39 1" 5. |Japonsko 165 43 6
6. [India 148 36 20 6. [Franclzsko| 141 3,6 7
7. |Japonsko 143 34 3 7. |India 130 34 12
8. |Spanielsko 141 34 14 8. |Holandsko 118 3.1 12
9. |Holandsko 128 31 1 9. |Taliansko 115 3,0 5
10. |Singapur 125 3,0 12 10. |irsko 13 29 6
11. |Hongkong, 11. | Singapur 10 29 15
Cina 121 29 14
12. |irsko 107 2,6 10 12. |Kanada 99 2,6 10
13. [Taliansko 107 2,6 9 13. |Korejska
5 republika 98 25 3
14. |Svajciarsko 96 2,3 17 14. | Spanielsko 91 24 5
15. |Korejska 15. [Ruska
republika 94 2,3 8 federacia 90 2,3 24

" Import na baze FOB (Free on Board).
2 Odhad Sekretariatu WTO.

Prameri: WTO (2012).
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8.2. Perspektivy svetového obchodu na roky 2012 - 2013

Opierajuc sa o progndzy Svetovej obchodnej organizacie (WTO), global-
ny obchod (z hfadiska objemu tovarov) v roku 2012 by mal dosiahnut 3,7 %.
Exportna vykonnost rozvinutych krajin by mala dosiahnut 2 % a rozvojové
krajiny spolu so SNS by mali zaznamenat rast exportu okolo 5,6 %. Svetova
obchodna organizacia dalej predpoklada, Ze rozvinuté krajiny by mali v roku
2012 dosiahnut rast importu 0 1,9 %, €o je logickym vysledkom finanénych
a ekonomickych problémov, ktoré vedl k znizeniu dopytu po zahrani¢nych
tovaroch v tychto krajinach. Naopak, v rozvojovych krajinach sa predpoklada
vy$8i rast importu ako exportu 0 0,6 p. b.

Tabulka 84
Svetovy obchod s tovarmi, 2008 - 2013 (rocny rast z hladiska objemu v %)

2008 | 2009 [ 2010 | 2011 [ 2012' | 2013
Objem svetového obchodu s tovarmi 23 |-120 13,8 5,0 3,7 5,6
Export
Rozvinuté ekonomiky 09 |-151 13,0 47 2,0 41
Rozvojové ekonomiky a SNS 42 -75 14,9 54 5,6 7,2
Import
Rozvinuté ekonomiky =11 -14,4 10,9 28 19 39
Rozvojové ekonomiky a SNS 86 |[-105 18,1 79 6,2 78
Realny HDP (vypoéitany podla trhovych
menovych kurzov, 2005) 1,3 -2,6 38 24 2,1 27
Rozvinuté ekonomiky 0,0 -4,0 28 15 11 1,8
Rozvojové ekonomiky a SNS 5,6 2,2 7,2 57 5,0 54
1 Projekcia WTO.

Pramen: WTO (2012).

Z tabulky 8.4 je vidno, Ze perspektiva svetového obchodu v roku 2013 je
optimistickejsia ako v roku 2012 za predpokladu, Ze kriza suverénnych dlhov
v eurozone bude v tomto roku (2012) zazehnana, resp. do istej miery vyrie-
Sena, americka ekonomika bude dalej rast, ¢o by podporovalo globalny
dopyt, a rozvojové krajiny budu exportne expandovat.

Podla spominanej prognézy rozvinuté ekonomiky by mali v roku 2013
dosiahnut 4,1 % rast obchodu a rozvojové krajiny spolu s krajinami SNS by
mali dosiahnut' 7,2 % rast obchodu. Rizika, ktoré mdézu zhorsit vykonnost
svetového obchodu, ostavaju nadalej nezmenené, predovsetkym v moznom
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prehibeni recesie v eurozéne, ktora moze viest k mnohym dal$im problé-
mom fiSkalneho charakteru a zvysit obavy z neochoty krajin splacat dlhové
sluzby. Dal$im rizikom je vplyv vysokych cien komodit, najmé ceny ropy na
ekonomické aktivity krajin importujucich ropu.

8.3. Vyvoj cien primarnych komodit

Po takmer trojro¢nom silnom raste, ktory vyvrcholil v prvom Stvrtroku
2011, ceny komodit zacali mierne klesat v désledku zhorSujiceho sa glo-
balneho ekonomického vyhladu a poklesu dopytu v rozvijajdcich sa ekono-
mikach, najma v Cine. Najva&si pokles zaznamenali ceny kovov ako skupi-
na komodit. AvSak z hladiska jednotlivych komodit najvacsi pokles zazna-
menali polnohospodarske suroviny (bavina a kaucuk), jedly olej a kakao.

Graf 83
Mesacny index cien komodit v % (2005 = 100)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade Udajov indexmundi.com.

Ozivenie cien komodit, ktoré nastalo v rokoch 2009 - 2010, najma od
zaCiatku druhého Stvrtroka 2009, bolo ddsledkom silného ekonomického rastu,
dozasobovania v Cine a mnohych obmedzeni dodavok. Ceny komodit na
zaciatku roka 2011 pokracovali v rastucom trende, pri€iny vSak boli iné ako
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v predchadzajucich dvoch rokoch. Tento trend vznikol v désledku kombinacie
roznych faktorov, preruSenia dodavok vratane sucha na jednej strane a silnych
zrazok na strane druhej, ¢o ovplyvnilo vaésinu polnohospodarskych trhov,
ako aj lokalnych trhov uhlia a kovov. Velkl dlohu zohrali aj politické nepoko-
je vregione Stredného vychodu a severnej Afriky, ktoré viedli k znaénému
obmedzeniu dod&vok ropy, najma v désledku ob&ianskej vojny v Libyi.

V/Seobecne sa oCakéva, ze ceny komodit by mali v tomto roku (2012)
klesat' v porovnani s vrcholom v roku 2011, a to v désledku pdsobenia dvoch
faktorov — poklesu dopytu a zlepSenia perspektivy dodavok.

Tabulka 85
KFicové roéné indexy cien komodit (2005 = 100)
Skutoéné Prognéza
2006 | 2007 [ 2008 | 2009 | 2010 ] 2011 | 2012 | 2013
Energia 118 130 183 115 145 188 179 177
Non-Energia 125 151 182 142 174 | 210 190 184
Polnohospodarstvo 112 135 171 149 170 | 209 185 175
Potraviny 111 139 186 156 170 | 210 188 177
Népoje 107 124 152 157 182 | 208 183 165
Suroviny 118 129 143 129 166 | 207 183 177
Kovy a mineraly 154 186 180 120 180 | 205 193 196
Hnojiva 104 149 | 399 | 204 187 | 267 | 252 | 234
MUV 102 109 117 109 113 123 117 118

MUV - index jednotkovej hodnoty priemyselného tovaru.
Prameri: WB (2012a).

Z tabulky 8.5 mozno zistit, Ze najvacsi pokles cien v tomto roku (2012)
v porovnani s predchadzajlcim rokom mozno o¢akavat pri pofhohospodar-
skych surovinéch, potravinach a napojoch, a to v rozpati 22 — 25 %. Naopak,
Mierny pokles cien komodit (okrem ceny kovov a mineralov) bude pokra&o-
vat aj v roku 2013.

Ceny ropy

Vizhfadom na zna¢ny vyznam ropy pre fungovanie svetového hospodar-
stva, ceny tejto komodity su najviac pohyblivé spomedzi cien ostatnych
komodit. Ceny ropy (ako priemer troch druhov ropy: Brent, Dubai a WTI)
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dosiahli v aprili 2011 okolo 120 USD/b po strate takmer 1,5 mb/d libyj-
skej ropy. Toto preruSenie znacne ovplyvnilo dodavky fahkej ropy, spotre-
bitelmi ktorej su prevazne eurdpske krajiny. Prerusenie dodavok takej kvalit-
nej (lahkej) ropy zmenSovalo moznosti jej nahrady, napriek ochote nie-
ktorych krajin exportujucich ropu, najma Saudskej Arabie, kompenzovat
straty libyjskej ropy. V snahe zabranit dalSiemu rastu cien ropy sa ¢lenské
Staty Medzinarodnej energetickej agentiry (International Energy Agency —
IEA) rozhodli uvolnit 60 mil. barelov z nudzovych zasob pocas leta (po-
lovica z nich bola z americkych strategickych ropnych rezerv) (pozri WB,
2012a).

Dynamika rastu cien ropy na svetovych trhoch je spravidla zapri¢inena
jednym alebo viacerymi faktormi. V roku 2011 prispeli k rastu cien ropy via-
ceré faktory: prvym z nich boli politické nepokoje v regidne Stredného vy-
chodu a severnej Afriky. Tento faktor viedol k zvySeniu obav na svetovych
trhoch, ¢oho dosledkom sa ceny ropy (Brent) zvysili z takmer 92 USD/b
v decembri 2010 na viac ako 123 USD/b v aprili 2011, &o je nérast 0 33,7 %.
Faktor politickej nestability vZdy prispel, ked sa pozrieme na historicky vyvoj
cien ropy, k prudkému nérastu cien ropy. No v minulom roku (2011) bol
kombinovany s poklesom zasob v krajinach OECD, s depreciaciou americ-
kého dolara atd.

Spominany narast cien ropy bol len pokracovanim (no s vaéSou intenzi-
tou) rastu ceny tejto komodity, ktory sa zacal v podstate v juli 2010, ked
v priebehu obdobia jul — december 2010 zaznamenal okolo 3,5 % rast me-
sacne. V dosledku zostrenia politickych nepokojov v severnej Afrike, hlavne
po vypuknuti ob¢ianskej vojny v Libyi, a po prerudeni dodavok ropy, najmé
do Eurdpy, kde smeruje takmer 85 % libyjskej ropy, sa rezervy lahkej ropy
vyCerpali a nasledne sa zvysSili ceny ropy na svetovych trhoch (najma ceny
ropy Brent).

Spomalenie ekonomického rastu v roku 2011 a vysoké ceny ropy bezpo-
chyby ovplyvnili svetovy dopyt po rope, ked globalna spotreba sa zvysila len
00,7 mb/d, ¢o je medziroCny rast 0 0,8 %. V roku 2012 sa o¢akava, Ze vda-
ka narastu dopytu po rope v rozvijajucich sa ekonomikach sa globalny dopyt
po rope zvySi 0 1,3 mb/d, €o predstavuje medziroCny rast 0 3,6 %.
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Graf 84
Ceny troch druhov referenénej ropy
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade Udajov indexmundi.com.

Cena ropy Brent bola, vzhlfadom na jej nizSiu kvalitu, historicky nizSia
ako cena texaskej ropy WTI o takmer 2 — 4 USD/b. No, od augusta 2010
sa tento pomer zmenil v prospech ropy Brent, dokonca s ovela va¢Sim roz-
dielom (cenovy rozdiel v obdobi januéar 2011 — januar 2012 bol v priemere
15,5 USD/b).

Faktory, ktoré ovplyvnili ceny ropy, boli prevazne trhové, v mensej miere
spojené s politickymi nepokojmi na Strednom vychode a v severnej Afrike.
Faktor politickej nestability prispel k zvySeniu ceny ropy v podstate od za-
Ciatku tzv. arabskej jari, teda od konca decembra 2010. Intenzita tohto fakto-
ra sa zvySila po vypuknuti ob¢ianskej vojny v Libyi v prvom Stvrtroku 2011,
najma po zasiahnuti ropnych poli a preruSeni dodavok ropy do Eurdpy, &im
doSlo k poklesu ponuky ropy na trhu (index cien ropy sa zvysil zo 169 %
v decembri 2010 na 218 % v aprili 2011). Za 12 mesiacov (februar 2011 —
februar 2010) sa index cien ropy zvysil 0 28,3 bodov. Dal$im problémom,
ktory spociatku spdsoboval na trhu len obavy, je politické napatie medzi
Zapadom aIrdnom okolo iranskeho jadrového programu. Tento problém
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eskaloval do sprisnenia ekonomického embarga aj na dovoz iranskej ropy,
¢o viedlo k frustracii obchodnych spoloénosti s ropou a k dalSiemu zvySeniu
ceny ropy. Podla International Energy Agency (IEA) trhové fundamenty
arizika okolo iranskeho sporu viedli od decembra 2011 do februara 2012
k nérastu ceny ropy okolo 20 %. Aj v dosledku pretrvavajucich politickych
problémov v marci 2012 boli priemyselné zasoby ropy OECD pod patrog-
nym priemerom a rezervna kapacita OPEC pod 3 milionmi barelov denne.
Situéciu zhorsilo zniZenie produkcie v niektorych neclenskych Statoch
OPEC-u (Non-OPEC), ako je Syria, Jemen a Juzny Sudan.

Novy jav v cenach ropy

Na globalnom trhu s ropou sa pouzival pri tvorbe ceny ropy minimalne
od zadiatku 90. rokov tzv. benchmark crude, resp. marker crude ako klG¢ovy
nastroj ocefovania jednotlivych druhov ropy, s ciefom vytvorit $tandard na
obchodované druhy ropy, a zaroven prispiet k stabilizacii cien ropy na sve-
tovych trhoch. Medzi referenéné druhy ropy patri:

o West Texas Intermediate — WTI — americka ropa WTI je referenénou
ropou pri ocefiovani druhov ropy v Severnej Amerike.

» Brent — severomorska ropa Brent je referenénou ropou na ocefovanie
druhov ropy v Eurdpe, Afrike a v Casti Azie.

o Dubai Fateh a Oman — priemer arabskej ropy Dubai a Oman su referené-
nou ropou na ocefovanie druhov ropy na Strednom vychode.

« Okrem toho, ropa Spojenych arabskych emirdtov (Dubai) a indonézska
ropa Tapis a Dated Brent su referencnou ropou na ocenovanie druhov
ropy v Azii a Pacifiku.

Veobecne plati, Ze cena referencnej ropy tvori zakladny ukazovatel, pri-
¢om sa berie do Gvahy kvalita danej ropy v porovnani s referenénou ropou
a ponuka a dopyt. Cize:

Cena ropy = cena referencnej ropy + (kvalita) + (ponuka a dopyt)
+ transportné naklady.
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Kazdy druh zo spominanych markerov ma svoju kvalitu, pricom kvalita
ropy sa hodnoti podla toho, i je to tazka, alebo fahka ropa, obsah siry v nej
a dalSie vlastnosti. Pri ocefiovani ropy sa vychadza z ceny konkrétnej refe-
renénej ropy. Treba pripomendt, Ze referencna ropa by okrem spominanych
vlastnosti mala spifiat aj to, e musi byt predana v dostatoénych mnoz-
stvach fyzicky na trhu, aby priniesla likviditu pre mnohych predavajucich
a kupuijucich.

Zmena cenového pomeru medzi ropou WTI a ropou Brent

Texaska ropa WTI je [ahka ropa, lahSia ako ropa Brent. Obsahuje okolo
0,24 % siry, preto je povaZovana za sladku ropu. Vzhladom na jej nizku
viskozitu a zanedbatelny obsah siry je ropa WTI hodnotena ako vysoko
kvalitnd ropa. Pouziva sa ako referenéna ropa (benchmark) na ocefiovanie
ropy, najma futures kontraktov na burze New York Mercantile Exchange
(NYMEX). Severomorska ropa Brent obsahuje 0,37 % siry. Napriek tomu, Ze
nie je lahkd, ani sladké ako ropa WTI, je dobra na vyrobu benzinu a stred-
nych destilatov.

Vzhladom na spominané vlastnosti ropy WTI a ropy Brent, cena ropy
WTI bola vzdy vySSia ako cena ropy Brent v priemere 0 1 — 2 USD/b. Od
konca januéra 2010 sme boli svedkami nového cenového javu, ked sa spo-
minany vztah medzi tymito dvoma druhmi ropy zmenil. To znameng, Ze
nielen cena ropy Brent konvergovala k cene ropy WTI, ale doSlo k zmene
pozicie s vacsim cenovym rozdielom (ropa Brent je drahSia ako ropa WTI).
Priciny tejto zmeny su viaceré:

— Miestne faktory ropy WTI prestali reflektovat fundamenty globaineho trhu.
— Ponuka ropy na trhu USA sa zvySila, najmé ked vo februari 2011 spustili
do prevadzky novy ropovod z oblasti tazby kanadskej piesoCnej ropy

Keystone Pipeline.

— Doslo k neoCakavanému narastu ponuky bridlicovej ropy z ropného pola

v Severnej Dakote Bakken.

— To vSetko sa spojilo, resp. bolo kombinované so slabym americkym
dopytom po rope a s neflexibilnym systémom ropovodu, ktory neumoz-
fuje prebytok ropy vyvazat.
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— Na druhej strane, zmena pozicii bola prehibena znizenim ponuky ropy
v Eurdpe, najma po prerueni dodavok libyjskej ropy (1,4 mb/d) v do-
sledku libyjskej obCianskej vojny. Tu treba zdoraznit, ze 85 % vyvazane;
libyjskej ropy smeruje do Eurdpy, ¢o je asi 1,2 mil. barelov denne. V dé-
sledku toho sa na eurépskom trhu znizila ponuka lahkej a kvalitnej ropy,
ktora bola velmi tazko substituovatelna, napriek kratkodobej solidarnej
pomoci zo strany USA, ktoré uvolnili okolo 60 mil. barelov zo svojich
strategickych rezerv. Této situacia viedla k narastu cien referencnej ropy
Brent a inych druhov ropy (najma lahkej a sladkej) v Afrike, na Strednom
vychode a na vychodnej hemisfére.

Graf 85
Vyvoj cien ropy WTI a ropy Brent (v USD/b)
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Pramen: Vlastné spracovanie na zéklade udajov indexmundi.com.

Zmena pozicii ropy WTI pravdepodobne bude este nejaky &as pretrva-
vat. V snahe o repoziciu ropy WTI sa situécia moze zhorsit, ak sa popredni
poskytovatelia indexu rozhodnu zvysit vahu ropy Brent na ukor ropy WTI.
Pretrvavanie cenovej dislokacie medzi ropami WTI aBrent negativne
ovplyviuje obrat investorov s komoditami, najma tych, ktori obchoduju na

burze NYMEX.
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Graf 86
Ropa WTI a ropa Brent - cenovy diferencial (v USD/b)

10 -

5

0
-5
-10
-15

-20
-25

- - - Y - ¥ v

py Brent, kym neddjde k dostavbe Keystonovho ropovodu do Mexického
zalivu, alebo z kanadskej Alberty na pobreZie Pacifiku, ktora je planovana na
rok 2017 (Global Economic Prospects, 2012, s. 3). Okrem toho, nizke zaso-
by a nedostatok lahkej sladkej ropy vo vychodnej hemisfére a silny dopyt
v Azii nahravaju v prospech toho, aby sa cena ropy Brent udrzala stale vy-
soko, najma ked sa ropa Brent stala hlavnou medzinarodnou referenénou
ropou.

Ceny zemného plynu

KedZe ceny zemného plynu sa liSia od regiénu k regiénu vzhladom na
odliSnost uplatfiovaného cenového mechanizmu, je prili§ zjednoduSené
urobit jednoznacny celosvetovy Usudok platny pre vSetky regiény sveta.

Treba povedat, Ze vo svete existuju mnohé cenové mechanizmy uplat-
fiované pri urCovani cien zemného plynu:

o (as-to-gas competition — cena zemného plynu sa tvori na volnom ob-
chodnom trhu na baze bud spotov, alebo podmienok kontraktu.
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e Indexation to oil prices — ceny zemného plynu indexované na ceny ropy
su stanovené vzorcom na baze dlhodobych kontraktov.

e Bilateralny monopol - je to dominantny cenovy mechanizmus vo vnutro-
§tatnom obchodovani s plynom v byvalom Sovietskom zvaze, strednej
a vychodnej Europe a na inych nereformovanych trhoch zemného plynu
s jednym dominantnym dodavatefom a jednym alebo dvomi dominant-
nymi odberate/mi.

o With the netback from final product approach — cena prijimana predaj-
com zemného plynu reflektuje cenu prijimant kupujucim tejto komodity.

o Regulované ceny (naklady na sluzby — cost for services) — ceny su tvo-
rené na zéklade suboru procedur regulaénymi organmi tak, aby pokryli
naklady dodavok vratane primeranej ndvratnosti investicii.

e Regulované ceny (socialno-politické) — ceny su regulované vladou na ad
hoc nesystémovom z&klade pri zohfadneni schopnosti odberatela platit,
nékladov dodavatela a potrebnych prijmov viady.

e Regulované ceny pod nakladmi — vlada si vedome stanovuje ceny zem-
ného plynu pod produkénymi a transportnymi nakladmi ako formu podpo-
ry (dotacie) odberatelovi a dodavatelovi sa zvy€ajne hradi zo $tatneho
rozpoctu.

Z tabulky 8.6 je evidentné, Zze cenovy mechanizmus (gas-to-gas compe-
tition), ktory je zalozeny na spotovych cenach, mé 32,8 % podiel na celko-
vom svetovom mnoZstve spotrebovaného zemného plynu. Avsak ceny zem-
ného plynu celkovych regulovanych mechanizmov, ¢i uz pod nakladmi alebo
z politickych alebo socialnych dovodov, tvoria zhruba 40 % celosvetovo
spotrebovaného zemného plynu.

Délezitost’ kazdého typu cenového mechanizmu sa v jednotlivych regid-
noch znacne odliSuje. Kym gas-fo-gas competition determinuje ceny pre-
vazne celého objemu velkoobchodne preddvaného zemného plynu v Sever-
nej Amerike a vo Velkej Britanii, indexacia ceny ropy (oil-price indexation) je
dominantnym cenovym mechanizmom v kontinentélnej Eurdpe. V pacific-
kom regiéne implementuju obidve formy, resp. pristupy (zavisi to od krajiny).
Regulécia cien prevazne pod cenou nakladov je cenovym mechanizmom
pouzivanym v ostatnych krajinach sveta, najma v krajinach exportujucich
zemny plyn.



Tabulka 8.6
Struktura velkoobchodnych transakcii zemného plynu
podra cenového mechanizmu a regiénu, 2007 (v %)
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SC | ICR [ BM [CZKV]| RNS |RS/P [ PN [ NC [ Nz T
Severna Amerika 97| 00f 00] 00| 00 00| 00 13| 00| 100
Eurdpa 220 (722 18 01| 04 ] 30| 00| 06| 00 [ 100
Pacifik 16,3 | 51,9 | 76 | 00| 30193 | 00| 00 19| 100
Byvaly Sovietsky zvéz | 1,1 | 0,0 [ 241 00] 00| 16 (727 | 06 [ 00 | 100
Azia 83 |1 195 | 47 | 114 | 80 (482 | 00| 00| 00| 100
Stredny vychod 00| 00| 34| 00| 00 (142]803 | 13| 08| 100
Afrika 00 50| 00| 111298 90|52 | 09| 00| 100
Latinska Amerika 34 1121 | 114 | 00 ) 189 (512 ] 30| 00| 00 100
Svet 328 [ 197 | 77 06| 26| 94262 08] 03] 100

Poznamka: SC — spotové ceny; ICR - indexované na ceny ropy; BM - bilateralny monopol; CZKV - gisty
zisk z ceny koneéného vyrobku; RNS — regulované naklady na sluzby; RS/P - regulované socialno-po-
liticky; PN — pod nakladmi; NC - nie je cena; NZ — nezname; T - spolu: je kalkulovany vazenym podielom
jednotlivych mechanizmov k jednotlivym regionalnym podielom na celkovej svetovej spotrebe zemného

plynu v roku 2007.

Pramen: |EA (2009).

Vyvoj cien zemného plynu v roku 2011 mal na jednej strane klesajucu
tendenciu (spotové ceny amerického zemného plynu — Henry hub), najma
od jula 2011, a na druhej strane rastlcu tendenciu (ceny ruského zemného
plynu) a spotové ceny eurdpskych plynovych hubov, resp. predajnych miest.

Graf 87

Ceny ruského a amerického zemného plynu (marec 2007 — marec 2012)
(v USD/1 000 m?)
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Pramen: Vlastné spracovanie na zéklade udajov indexmundi.com.
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Z grafu 8.7 je zrejmy znacny rozdiel medzi cenou ruského zemného ply-
nu a cenou amerického zemného plynu (na zaklade spotovych cien Henry
hub). Kym v aprili 2011 odberatel mohol americky zemny plyn kipit (za 209
USD vySe 2 000 m?) dvakrat lacnejSie ako rusky zemny plyn (len 1 000 m3),
vo februari 2012 to uz bolo 3,5-krat lacnejSie (pozri graf 8.7).

V grafe su sledované aj spotové ceny zemného plynu (priemerna cena)
na eurdpskych obchodnych miestach (plynové huby), ktoré sa na rozdiel od
spotovych cien Henry hub trendovo priblizujt k cendm ruského plynu, najma
od februara 2010. To mozno pripisat odliSnym trhovym podmienkam, najma
ponuke a dopytu a transportnym nakladom.

Tento inverzny trend v cenach ruského a amerického zemného plynu
vyplyva zo skutoCnosti, ze pokles ceny amerického zemného plynu je
ovplyvneny velkym prebytkom zemného plynu na trhu Spojenych Statov ame-
rickych v désledku rychleho nérastu produkcie bridlicového plynu a nasled-
nym presytenim trhu a nedostatoénou kapacitou plynovodov a plynovych
terminalov, ktorymi by ho mohli producenti transportovat a exportovat do
zahraniCia aj vo forme LNG. TerajSia situacia na americkom trhu so zemnym
plynom je podobna ako v 90. rokoch, ked USA mali prebytok zemného plynu
v dosledku nedostatku skladovych kapacit a niektori producenti museli do-
Casne zastavit tazbu. Spotové ceny zemného plynu (Henry hub) o€istené od
inflacie zaznamenali v marci 2012 najnizSiu Uroven od jula 1995 a bez odis-
0 ceny ruského zemného plynu, ktoré su zaloZené na dihodobych kontraktoch
aindexované na ceny ropy, tie podliehaju inym cenovym mechanizmom
ainym trhovym faktorom ako ceny amerického zemného plynu. Ide hlavne
0 nasledovné faktory:

o Ceny ropy su vysoké.

o Dopyt po ruskom zemnom plyne je stéale vysoky.

e Producenti ruského zemného plynu si uvedomuiju svoju ,zatial nenahra-
ditelnu poziciu“ a nizke moZnosti eurdpskych odberatelov najst inu al-
ternativu. Sved¢i o tom aj odlidny pristup ruského Gazpromu k niektorym

eurdpskym odberatelom. Napriklad pofska plynarenské spoloénost PGNIG
platila Gazpromu v roku 2011 viac ako 500 USD/1 000 m3, kym iné eurdpske
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plynérenské spoloénosti platili o takmer 1/3 menej,’® priGom priemerna
cena ruského zemného plynu v roku 2011 bola 381 USD/1 000m3.

Napriek ohlasenému zniZeniu cien na zaciatku roka 2012 0 10 % pre
europskych odberatelov, ceny ruského zemného plynu ostavaju v porovnani
so spotovymi cenami stale velmi vysoké. Tlaky eurdopskych odberatelov
ruského zemného plynu na Gazprom, aby zmenil parametre vzorca kalkulo-
vania cien, resp. aby zvysil vahy komponentu spotovej ceny v kontraktoch,
zatial nenasli pozitivnu odozvu zo strany Gazpromu.

Rozdiel medzi cenami tychto dvoch cenovych mechanizmov je markant-
ny, najma od druhej polovice roka 2008. Priemerna cena Henry hub od
augusta 2008 do novembra 2010 predstavovala len 45 % ceny ruského
zemného plynu v rovnakom obdobi (pozri graf 8.8).

Graf 88
Cenovy rozdiel medzi ruskym a americkym zemnym plynom (Henry hub) a ruskym
a eur6pskym zemnym plynom (eurdpske plynové huby) (v USD/1 000 m3)
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minus spotové ceny na eurdpskych huboch.

Pramen: Vlastné spracovanie na zaklade Udajov reuters a indexmundi.com.

75 Polska firma PGNIG podala v Stokholme Zalobu na Gazprom za ceny plynu. Dostupné na
TASR <http://www.energia.sk>, 21. februara 2012.
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Treba si v8imnat pozoruhodny vyvoj cien spominanych druhov zemného
plynu od zaciatku roka 2010, ked sa ich ceny zacali postupne rozchadzat
opaénymi smermi, ¢o viedlo k zvySeniu rozdielu vich cene az na 378
USD/1 000m? v marci tohto roka (2012), najma medzi ruskym a americkym
zemnym plynom.

Prebytok amerického zemného plynu z bridlic vytvara novu vyvojovu
etapu plynového priemyslu a globalneho energetického sektora ako celku.
Vlybudovanie planovanych plynovych terminalov na export LNG z USA pred-
stavuje obrovsky konkurencny tlak na vyvozcov tradiéného zemného plynu,
najma z Ruskej federacie aregionu Stredného vychodu a severnej Afriky,
ale aj na velkych vyvozcov LNG, ako Katar a Alzirsko. Je otazne, &i dalSie
Staty s velkymi rezervami bridlicového zemného plynu ich zaCnu vyuzivat,
vzhladom na ich — podla mnohych odbornikov — negativny vplyv na Zivotné
prostredie.

Ceny potravin

Tak ako sme predpokladali v nasich minuloroénych publikaciach (2011),
Ze svet sa v najblizSich mesiacoch nevyhne daldej potravinovej krize, tak sa
to stalo skutonostou. Potravinova kriza, ktora do istej miery trva dodnes, sa
zaCala v septembri 2010, ked ceny pSenice medzi julom a septembrom
2010 réstli v rozmedzi 60 — 80 % v désledku slabej Urody spdsobenej su-
chom v Rusku a néslednym zastavenim exportu pSenice Ruskou federaciou.
Ak by sme tito krizu porovnali s predchadzajucou potravinovou krizou
v roku 2008, je silnejsia z hladiska rastu cien aje dih3ia z hiadiska dizky
trvania. Kym potravinova kriza v roku 2008 trvala sedem mesiacov (vycha-
dzajic z minimalnej vysky indexu cien komodit v obdobi februar — august
2008 = 164,85), posledna kriza trvala 12 mesiacov (november 2010 — no-
vember 2011).

Urovedl cien potravin v poslednej potravinovej krize bola vyssia ako
v predchadzajucej (2007 — 2008). Index cien potravin v decembri 2010
(178 %) predstavoval najvysSiu Uroveri dosiahnutu v predchadzajucej potra-
vinovej krize (178,5 %). Ceny komodit pokracovali v raste az do februara
2011, ked index cien potravin dosiahol 193,3 %.
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Graf 89
Index cien potravin (2005 = 100)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade Udajov indexmundi.com.

PriCiny rastu cien potravin tak v poslednej (2010 — 2011), ako aj v pred-
chadzajucej (2007 — 2008) potravinovej krize boli kombinaciou, resp. sugin-
nostou viacerych faktorov. Rast cien potravin v obidvoch potravinovych
krizach zapriCinili nasledovné faktory:

e prirodné katastrofy, najma sucho v Australii (2005 — 2007), v dosledku
ktorého sa znizila produkcia a obchod;

o politiky podporujice pouZitie biopaliva (tarify, dotacie), ktoré viedli k zvy-
Seniu dopytu po kukurici a rastlinnych olejoch;

o depreciécia amerického doléra (USD);

e dlhodoby ekonomicky rast vo viacerych vé&¢Sich krajinach rozvojového
sveta, ktory, vzhladom na povahu ich ekonomického rastu naro¢ného na
primarne zdroje, po prvé, hnal ceny ropy a ropnych produktov nahor a po
druhé, viedol k zvySeniu dopytu po mase a krmivach pre zvieratd;

e rast produkénych nakladov (napr. zavlaZovacie Cerpadla a stroje) a trans-
portné naklady v dosledku rastu cien ropy a ropnych produktov a hnojiv;

e pomalsi rast produkcie obilia, najma ryze a pSenice v poslednych 20
rokoch v désledku nizkych investicii v poslednych troch dekadach;

o zvySenie dopytu po komoditach na future markets v désledku jednak
Spekulacie, jednak portféliovej diverzifikacie;
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e nizka Uroved zasob Ciastone v dosledku niektorych uz spominanych
faktorov;

o extrémne sucho (spustadlo poslednej potravinovej krizy), ktoré v lete
2010 zachvatilo Rusku federaciu, patriacu k najvacsim producentom obilia;

e obchodné politiky, ako napriklad zékaz vyvozu a agresivne nakupy vla-
dami, ktoré nabadali producentov zadrZiavat dodavky, obchodnikov zvy-
Sovat zasoby a spotrebitelov z(¢astnit sa nakupnej paniky.’

Treba povedat, Ze ceny potravin st do velkej miery ovplyvnené ce-
nami ropy na svetovych trhoch. Podla Studie Svetovej banky (WB, 2012a,
s. 12) ceny ropy sa podiefali 2/3 na raste cien kfi¢ovych potravinérskych
komodit v poslednych desiatich rokoch. Vzhladom na tito skutoénost, ako
aj to, ze vpodmienkach trvalého ekonomického rastu v rozvijajucich sa
krajinach, sprevadzaného rastom dopytu po potravinach, st ceny ropy stale
vysoké, mozno oCakavat, ze ceny potravin budu nadalej vysoké aj v najbliz-
Som &asovom horizonte, pravda, za predpokladu, Ze neddjde k mimoriad-
nemu Soku, ktory by spdsobil bud pad, alebo prudky narast cien tychto
komodit.

Optimistickejsi vyhfad mé Svetova banka, ktora v uz spominanej Studii
predpoklada v roku 2012 znizenie cien potravin. Konkrétne, ceny pSenice
a kukurice by mali klesat v porovnani s rokom 2011 09 % a 11 % v uvede-
nom poradi. Takisto ceny ryZe, s6jovych semien a palmového oleja by mali
klesat 0 6 %, 16 % a 20 % v uvedenom poradi. Porovnatelny pokles by mali
podla tejto Studie zaznamenat aj ceny napojov (kakao o 11 %, kéva 0 17 %
aajo4 %) (WB, 20123, s. 10).

Ceny kovov

Ceny kovov zaznamenali v roku 2011 tiez rekordny rast, podobne ako pri
vacsine komodit. Index cien kovov, ktory zahffia osem indexov cien kovov,
medzi ktoré patri med, hlinik, Zelezna ruda, cin, nikel, zinok, olovo a uran,
dosiahol vo februari 2011 najvysSiu Urover od roka 1980 tak v nominainych,
ako aj v reélnych cenéch.

76 Index cien potravin (FPI) = 0,347 (maso) + 0,168 (mliec¢ne vyrobky) + 0,271 (obilie) + 0,142
(oleje) + 0,072 (cukor).
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Ceny kovov zacali prudko rast vlastne od aprila 2009 po odraze od dna,
ku ktorému sa dostali po prudkom pade z vrcholu v predchadzajicom roku
(2008), a to v dosledku medzinarodnej finanénej a hospodarskej krizy. Ozi-
venie svetového hospodarstva, ktoré sa nastartovalo na zaciatku druhého
Stvrtroka 2009, a nasledny rast dopytu po tychto komoditach, najméa vo
velkych rozvijajucich sa ekonomikéch, vyhnalo ceny kovov prudko nahor.

Graf 8.10
Index cien kovov (2005 = 100)
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Pramen: Vlastné spracovanie na zéklade udajov indexmundi.com.

Z grafu 8.10 je zretelné, Ze z dlhodobého hfadiska ceny kovov zacali
rast uz v roku 2003. Prudky pad cien kovov v roku 2009 bol len akousi reak-
ciou komoditnych trhov na spominanu krizu, najmé Spekulantov na trhu,
pricom zakladné fundamenty na potencialny rast cien boli pritomné, kedze
rozvijajuce sa ekonomiky neboli hlboko zasiahnuté medzinérodnou krizou.
V obdobi april 2009 - april 2010 index cien kovov zaznamenal rast
0 108,4 %, ked dosiahol na konci obdobia takmer 221 %. Index pokracoval
vyvojom medzi poklesom, ale najm& rastom avo februari 2011 dosiahol
najvyssiu Uroven — vySe 256 %. Do takej vysokej Urovne sa index dostal po
dynamickom raste cien niektorych kovov v désledku vysokého dopytu Ciny
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(vrétane obnovenia zasob), nizkych zasob, Ciastoéného znizenia produkcie
ainych preruseni dodavok. Od marca 2011 zacali ceny niektorych kovov
mierne klesat v dosledku prezasobovania nielen v Cine, ale aj v inych rozvi-
jajucich sa krajinéch.

Graf 8.11
Ceny vybranych kovov (v USD/ton)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade Udajov indexmundi.com.

Z pohfadu vyvoja cien vybranych kovov je vidiet, ze najvacsi podiel na
raste indexu cien kovov v roku 2011 mala med. Tato komodita predstavuje
takmer 1/3 vahy indexu skupiny kovov, a navy$e, jej cenovy index sa velmi
prudko zvysil vo dvoch fazach: v prvej faze (april 2009 — april 2010) jej ceny
vzrastli o 74 %, v druhej faze (august 2010 — august 2011) jej ceny narastli
023 %. To znamena, ze za obdobie april 2009 - august 2011 ceny medi
narastli o takmer 118 %. Pod rast cien kovov v spominanom obdobi sa pod-
pisal predovSetkym vysoky dopyt po niektorych kovoch v rozvijajucich sa
ekonomikach, najma Ciny aIndie. Cinska spotreba rafinovanych kovov
vzrastla od roka 1990 viac ako 17-nasobne, pricom jej podiel na celkovej
svetovej spotrebe rafinovanych kovov vzrastol od 5 % v roku 1990 na 41 %
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v roku 2011. Dynamika rastu spotreby kovov sa zrychlila od roku 2000, ked
dosiahla vySe 15 % rocne. Nepochybne rychly ekonomicky rast vyZaduje
adekvatny rast spotreby kovov ainych primarnych zdrojov, napriklad pre
stavebnictvo, infrastrukturu a priemysel. Indicka ekonomika ma inG Strukturu
ako ¢inska, inu uroven investicii a ich smerovanie, trend sektorového rastu
aind obchodnu politiku, preto podiel Indie na svetovej spotrebe kovov sa
zvySil 22 % vroku 1990 na 3 % vroku 2011. Okrem toho rast indického
dopytu po rafinovanych kovoch bol 0 50 % pomalsi ako Cinsky, avSak bol
adekvatny ekonomickému rastu a velkosti indickej ekonomiky.

V8eobecne treba povedat, Ze so spomalenim rastu €inskej ekonomiky
ainych rozvijajucich sa ekonomik, ktoré nastalo v poslednom roku 2011
a predpoklada sa aj v roku 2012, v kombinécii s vefmi nizkym ekonomickym
rastom v rozvinutych krajinach, doch&dza zéroven k spomaleniu rastu dopy-
tu po rafinovanych kovoch, o zapri€ifiuje v priemere pokles ich cien na sve-
tovych trhoch.



IV.

PRETRVAVAJUCE RIZIKA A REAKCIA
MEDZINARODNYCH FINANCNYCH TRHOV
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9. VYzvY A RIZIKA NA MEDZINARODNOM FINANCNOM TRHU

Finanéné trhy zohravaju v sucasnej etape vyvoja globalnej ekonomiky
velmi vyznamnu Ulohu. Predstavuju jednak investorov, ktori kupuju Statne
dlhopisy, jednak investorov v podnikovej sfére (podnikové dihopisy). Pritom
su zviazané s osudom narodnych ekonomik (Struktira ich portfélia), a zaro-
ven by mali pinit tlohu verifikatora kvality narodnych ekonomik. Tato mno-
hovrstvovost Struktury a dlohy finanénych trhov sa potom premieta nielen do
urcitej schizofrénie ich vlastného spravania, ale aj do celkovej ulohy financ-
ného sektora v su¢asnom vyvoji.

Otazka regulacie, objektivneho stavu ich portfélia (odliSné Udaje o anga-
Zovanosti bank z pozicie narodnych ministerstiev a z Banky pre medzina-
rodné zuctovanie) vedu opatovne k Gvaham o realnom stave bankového
sektora i celého finanéného sektora. Dnes vzhladom na tvrdenia, Ze klUco-
vym rizikom pre globalnu ekonomiku je dlhova kriza v EU a strata dynamiky
v Cine, vznika dojem, Ze finanény sektor sa uz spamatal z krizy v rokoch
2008 - 2010. Skutoénost je v8ak znaéne odlisna. Cely rad faktorov ako keby
neexistoval (obrovské zadlZenie USA), v dal$ich faktoroch (EU) sa hovori
len odlhoch Statov, ale nie o zadlzenosti obyvatelstva (vplyv na budicu
spotrebu), a vdbec nie o zadlzenosti podnikovej sféry (vazba na ziskovost).
Vysledkom je zna€ne vnltorne rozporny pohfad na globalnu ekonomiku
a tlohu finanéného sektora v nej. Prave tato rozpornost a vnutorna protire-
Civost je obrovskym problémom dneska. Je zrejmé, Ze len diskusie o anga-
Zovanosti finanéného sektora v problémovych krajindch nedaju reainu odpo-
ved. Ani uplatiiovanie novych opatreni (Bazilej lll ¢i euroval) nepovedie
k vyrieSeniu situacie. Je zrejme nevyhnutné zmenit celkovi paradigmu vy-
voja globalnej ekonomiky i ulohy finanéného sektora v nej. Niektoré aspekty
tejto novej paradigmy nacrtavame v tejto kapitole.

9.1. Stav bankového sektora

Finanény sektor po krize v rokoch 2008 — 2010, ale aj v roku 2011 sa
dostal do zvl&Stnej situdcie. Na jednej strane diskusie o regulovani utichli,
sucastou je napriklad povolenie hedZzovym fondom pouZivat pakové efekty,
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no regulécia sa niektorych oblasti, ako su napriklad komoditné trhy, vobec
nedotkla. Na druhej strane sa vyrazne prehibili segmentécie vo vézbe na
Struktdrovanie finanéného sektora.

Situacia bankového sektora, investorskych skupin a hedzovych fondov
sa zacina vyrazne diferencovat. Najvyznamnej$i vplyv na bankovy sektor
ma posunutie realizacie smernice Bazilej Ill, ¢o ale zaroveri znamena aj
vyrazné zvySenie tlaku na zrychlenie reformy stratégie bankového sektora.
Doteraz sa banky dostavali skor do situécie, v ktorej bankovy sektor sanova-
li narodné viady.

UZ dnes mozno definovat celkovy rozmer sumy pouzitej na zachranu fi-
nanéného sektora (celosvetovo) vo vySke prevySujucej 5 bil. USD. Tato
suma sa pouzila na zachranu bankového sektora vrokoch 2008, 2009
a 2010. Sucasny vyvoj v Eurdpskej unii a v Spojenych $tatoch americkych
ukazal dve vyrazné odliSnosti. V Eurdpskej unii pokracuje nérast rizika
spojeného s investovanim do Statnych dihopisov. Mnohé banky viastnia vo
svojom portfoliu znaény podiel dihopisov rizikovych krajin, ako je Spaniel-
sko, Portugalsko, Grécko, irsko a dalsie krajiny. Niektoré banky v USA zlep-
ciu bankového sektora, vrétili, ba niektoré bankové domy splatili poZicky
Uplne.

Z toho vyplyva zasadna otazka, i situdcia bankového sektora v rokoch
2008 a 2009 bola skutocne taka zavazna, aby bolo nutné pouZit' obrovské
financné prostriedky na ich sanovanie, alebo i$lo skor o problém kratkodobej
likvidity sUvisiaci s celkovou situaciou na medzibankovom trhu. Pokial' by
platil druhy variant, znamena to, Ze realna situacia amerického banko-
vého sektora nie je az taka zla. Avsak, paradoxne, staly narast napriklad
nesplacanych hypotekarnych Gverov, ako aj celkovy rozsah zlych Gverov
v portféliu americkych bank pokraCuje. Napokon, ani analyza situécie ban-
kového sektora (tzv. stres testy) nepotvrdila, Ze by sa z obrovskych problé-
mov uZ dostal.

Otazka eurdpskeho finanného sektora, a osobitne bankového sektora,
je ind. Na jednej strane nérodné ministerstva vykazuju pomerne rozsiahlu
angazovanost bank v pripade nakupu dlhopisov Grécka. Napriklad nemecké
ministerstvo financii uvadza, Zze angaZovanost nemeckych bank v pripade
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nakupu gréckych dlhopisov je viac ako 58 mld. eur, podobne franclizske
ministerstvo financii uvadza angazovanost na Grovni 29 mid. eur. AvSak
Banka pre medzinarodné zuctovanie v Bazileji uvadza angaZovanost tych
istych bank v pripade Grécka iba na Grovni 28 mid. eur v pripade nemec-
kych bank a 9 mid. eur v pripade francizskych bank. Nevyhnutne to vyvola
otazku, aka je teda skutoéna angaZovanost tychto bank.

Naproti tomu, plati tak& vyraznd diferencia aj v angaZovanosti tychto
bank v pripade Spanielska, Talianska, Portugalska ¢i irska? Pokial by totiz
platila taka rozdielna angaZovanost, bolo by zrejmé, Ze bud $taty kryju sku-
toénost, ze banky sU v inej situacii, ale musia si vytvarat rezervy na rieSenie
inych problémov a $tat im pomaha pri kryti tvorby tychto rezerv, alebo celko-
va situécia bank suvisi skor s tym, Ze vytvorenie jednotného eurdpskeho za-
chranného fondu, Eurdpskeho fondu financnej stability, a koniec-koncov aj
trvalého eurovalu mé sluzit nie na rieSenie dnesnej financnej situécie krajin,
ale na nastavenie zdrojov rieSenia buducich problémov, do ktorych sa jed-
notlivé krajiny aich bankové sektory v buducnosti dostanu. To je zasadna
otazka a znameng, ¢i sa euroval (hovorime o prvom eurovale) pouziva ako
nastroj na rieSenie problémov krajin aich bankového sektora, alebo je rie-
Senim fungovania celého bankového sektora Eurépskej Unie, na ktoré bude
treba finanénu zabezpeku v budicnosti.

NieCo by naznaCoval vyvoj uz tym, Ze dochadza k postupnému a trva-
lému navySovaniu objemu zdrojov v eurovale. Zacinalo sa sumou 440 mid.
eur, neskor stupla na 740 mld. eur, potom dosiahla hodnotu 1 bil. eur. Dnes
je situacia zahmlena aj angazovanostou Medzinarodného menového fondu
(MMF), angazovanostou Ciny (Ruska) a niektorych dal$ich medzinarodnych
finanénych skupin.

Nie je Uplne zrejmé, aky objem finanCnych prostriedkov sa pouzil na sa-
novanie krajin ¢i bank v minulosti alebo, presnejSie, na sanovanie investo-
rov. Samozrejme, pokial niekto kupuje grécke dlhopisy, a zarovert ma ga-
rantovand urciti mieru krytia rizika, mézeme hovorit o dualnej stratégii za-
chrany krajiny, ale aj pomoci bankovému investorovi, ktory do tohto systému
vstupil.

Diskusie, ktoré trvali v podstate takmer pat mesiacov, viedli k odpusteniu
viac ako 75 % gréckeho dlhu. A viedli k situécii, v ktorej by investori mali
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utrpiet’ pomerne rozsiahle straty odpisanim znaénej €asti gréckeho banko-
vého dlhu. Je to v3ak pravda a investori skuto¢ne utrpeli odpisanim takejto
vysokej sumy, alebo doslo len k ¢asovému revolvingu, transponovaniu gréc-
kych zavazkov do vzdialenejSej buducnosti? Investori sa de facto tychto
zavazkov nevzdali av podstate budu mat narok na vratenie poZianych
sum, avSak v dlhSom éasovom horizonte 10 — 15 rokov.

Na uvedenu skutoénost’ upozoriiujeme z tychto principialnych dévodov.
Treba konétatovat, Ze analyzy eurdpskeho finanéného a bankového sektora
ukazali, ze 85 — 90 % eurdpskeho finanéného sektora priamo alebo nepria-
mo ovplyviiuje osem klucovych finanénych konglomeratov, ktoré su zaroven
svojim spdsobom narodnymi §ampiénmi v bankovom sektore. Tieto konglo-
meréaty predstavuji obrovsky komplex réznych typov finanénych transferov,
operacii, institicii atd. Zahffiaju penzijné fondy, lizingové spoloénosti na
poistenie exportu, retailové bankovnictvo, investi¢né bankovnictvo, maju
skupiny, ktoré vytvaraju Specialne bankové produkty, operacie s CDS (credit
default swap) atd.

Ztohto hladiska je teda situacia bank velmi Specificka, a kedze tieto
konglomeraty su rozmiestnené a operuju vo viacerych krajinach, vznika na-
liehava otazka, preCo v rokoch 2009 a 2010 Staty sanovali niektoré tzv. velké
narodné banky, hoci vedeli, Ze tieto banky su stcastou tychto velkych finang-
nych konglomeratov.

Upozorfiujeme na to preto, lebo vlastne jednou zo zakladnych premis
pristupu k finanénému a bankovému sektoru by malo byt porovnanie asy-
metrie narodného pristupu k bankam na narodnej drovni a skuto¢ného pri-
stupu k nadnarodnému finanénému sektoru v teritriu EU. Situécia je kom-
plikovana o to viac, ze do hry, ktora bola povodne zéleZitostou bankového
sektora v EU a v USA, sa postupne vkladaju aj investicie dal$ich krajin, a to
predovsetkym Ciny. Cina uz do decembra 2011 nakupila za viac ako 130
mid. eur eurdpskych Statnych dlhopisov. Dokonca kupovala aj dihopisy kra-
jin, ktoré boli oznagované za rizikové krajiny (Grécko, Taliansko ¢ Spaniel-
sko). Zaroven Cinska centralna banka po rokovaniach v januari a februari
2012 oznémila, Ze hodla pokraovat v dalSom nékupe eurdpskych Statnych
dlhopisov. Nakupy ohlasilo aj Rusko.
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Znova si kladieme otazku: analytici bankovej ststavy v Cine nechapu,
0 &o ide vEU, alebo skutodny rozmer dihovej krizy je v EU odligny a oni
velmi dobre vedia, ze nejde o ekonomické zaujmy, ale nakupom Statnych
dihopisov a pomocou pri prefinancovani niektorych eurépskych krajin Cina
ziskava dlhodobych spojencov jednak v ekonomickej expanzii, jednak
z hladiska buducich moznych odbytisk?

Je to velmi zavazné z dvoch dévodov. Po prvé, Cina uz predtym znacne
expandovala predovietkym priamym vyvozom spotrebného tovaru. Tento
vyvoz spotrebného tovaru na trhy Eurdpy a USA bol nakoniec kontrolovany
bud” mnozZstvovymi kvétami, alebo plnenim ekologickych a technickych no-
riem. V kazdom pripade bolo mozné pouZitim nérodnej legislativy spomalif
(nie zastavit) pritok tohto tovaru na trhy uvedenych krajin, ¢o tymto krajinam
aj vyhovovalo. Po druhé, Cina postupne zadala smerovat ku skupovaniu
akcii vyznamnych podnikov v teritoriu tychto obchodnych zoskupeni. Nakup
tychto podnikov alebo majoritnych podielov zérovefi znamena, Ze Cina
vstupuje na trhy tychto krajin a mnozstvové limity uz nebudu fungovat,
atakto v podstate prostrednictvom vlastnictva domaécich subjektov vndtri
obchodnych zoskupeni méZe uskuto€riovat vlastnu obchodnu stratégiu, pri
ktorej nemusi optimalizovat' vyvoz tovarov, ale kontroluje rozsah produkcie
v teritdriu hostitelskej krajiny.

Tento Strukturéiny manéver mohol vyraznym spdsobom ovplyvnit si-
tuaciu podnikovej sféry, ktora nardza na velké finanéné problémy, ana
druhej strane mohol obist limity, ktoré EU alebo USA vzajomnému obchodu
s Cinou stavali v rokoch 2001 — 2010. Situacia je komplikovana aj preto,
lebo urcitym spdsobom zasa modifikuje dimenziu finanéného sektora. Ak
uvedené uvahy predstavovali prvd rovinu pohladu na finanény sektor, dalSie
roviny predstavuje postupny kapitalovy vstup ¢inskych sikromnych subjek-
tov do investorskych aktivit na eurépskych kapitalovych trhoch - jedna linia.
Druha linia je priamy vstup Ciny do obchodovania so $tatnymi dihopismi.
Okrem toho Cina &oraz viac podporuje rozsiahle infrastruktirne projekty
a v kone€nom désledku dochadza k rozsiahlej expanzii &inskych firiem,
ktoré tymto spdsobom ziskavaju know-how, trhy, pripadne subkontraktorské
systémy, nakupy subkontraktorskych firiem atd'.
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Cina v mnohych pripadoch neopustila stratégiu, pri ktorej ziskanie
eurépskych alebo americkych subkontraktorov aich dodavky pre Cinske
finalizujtice trhy vytvaraji dojem produkcie z EU alebo USA. Pri finalnom
produkte to umoziuje znaCne navySit cenu, a zaroven je tzv. garanciou
kvality vyrdbaného produktu. Tato starSia Cinska stratégia z obdobia 90.
rokov minulého storocia je v su¢asnosti podrobovana zasadnej reforme, ale
v kazdom pripade znamena zvy3enie konkurencieschopnosti Cinou vyraba-
nej produkcie na domacom ¢inskom trhu.

Nie je mozné bojovat so vstupom velkych investorov do Ciny, hoci je ce-
ly rad zabran v oblasti obchodovania, ziskavania licencnych prav, financo-
vania a podobne. Naproti tomu Cina voli mnohovrstvovii stratégiu komuni-
kécie s ostatnym svetom. A ztohto hladiska aj vyvoj na finanénom trhu
mozno chapat ako sti¢ast mnohovrstvovej stratégie Ciny v ramci svetovych
finanCnych tokov. NieCo podobné mdZeme vidiet napriklad aj v stratégii zme-
ny &inskeho exportu spotrebnych tovarov z tradiénych trhov EU a USA na
trhy novych zoskupeni, ako je zoskupenie CEVIX. To je zoskupenie, ktoré
zahfia krajiny, ako je Turecko, Indonézia, Egypt, Juzna Afrika &i Kolumbia,
je zamerana na krajiny, ktoré maju bud strategicky geograficky vyznam,
alebo maju bohaté zdroje surovin. V kazdom pripade dochadza k pomerne
razantnému néstupu na tieto trhy, k spatnému ziskavaniu dlhodobych kon-
traktov na dodavku surovin za prijatelné ceny a v kone¢nom dosledku to
znamena, ze Cina bude dlhodobo ziskavat surovinové zdroje za prijatené
ceny, spolu s garantovanym odbytiskom. Z tohto hfadiska ako keby Cina
volila stratégiu ziskania odbytisk dlhodobo schopnych platit nie v menéach,
ale v surovinach. Moze to byt aj dosledok Uvahy o tom, Ze napriklad meno-
vé vojny medzi eurom, doldrom ajenom mdzu v buducnosti vyznamne
ovplyvriovat celkovl konkurencieschopnost producentskych krajin. Zvolena
Cinska stratégia znizuje citlivost na buduce menové vojny. Financovanie
tejto stratégie cez Cinske zdroje, i uz suverénne fondy alebo centralnu
banku, zaroveri znamena vyuZitie suasnych obrovskych dolarovych rezerv
predtym, nez dojde k vyraznym oscilaénym vykyvom kurzu dolara a kurzové
straty by mohli negativne zasiahnut hospodarstvo Ciny.

Tato skutognost je velmi vyznamna prave preto, lebo dochadza k roz-
dielnym posunom v rdmci finanéného sektora. Na jednej strane sa ukazuje,
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Ze americké banky nehodlaju vrétit pdZicky, ktoré dostali pri financovani
hypotekarnej expanzie od bank Eurdpskej unie, na druhej strane USA
v stgasnosti patria k najvacsim investorom (okrem Nemecka a Ciny), ale
sucasne je to investor, ktory neinvestuje vlastné zdroje, ale externé zdroje
ziskané z pdZiGiek alebo zo zahraniénych investicii. Ak je zname, Ze v 90.
rokoch, ale aj v obdobi 2001 — 2010 bol trvaly deficit zahrani¢énej obchodnej
bilancie USA na drovni 700 — 800 mid. USD a musel byt vykryvany zahra-
niCnymi externymi zdrojmi, tak je zrejmé, Ze na tejto stratégii sa vela ne-
zmenilo. Mohlo ddjst k znizeniu hodnoty deficitu zahraniénej obchodnej
bilancie na stc¢asnych zhruba 600 mid. USD roéne, avSak potreba stoviek
miliard externého kapitalu stale zostava. Znamena to teda, ze ak USA po-
kraCuju v investiénej expanzii so zahrani¢nymi finanénymi zdrojmi, trvaly
deficit zahrani¢nej obchodnej bilancie nevyriesili a nevyriesili ani trvaly deficit
Statneho rozpoCtu, no zaroven extrémne zvysili expanziu tzv. americkych
investicii v teritériach, ktoré st povazované za kfic¢ové.

znamena, Ze riziko pripadného neuspechu tychto investicii sa prendsa nie
na americké subjekty, ale na investorov i investorské skupiny, ktoré poZi¢ali
peniaze americkym subjektom. Tato stratégia prenasania rizika sa zacina
velmi podobat stratégii, ktort pouzili velké transnacionalne korporacie v ramci
procesov outsourcingu a offshoringu, pri ktorych extrahovali mnohé €innosti
sluzieb a investi¢ne naroéné Cinnosti mimo viastného zakladného jadrového
biznisu a tlak konkurencie preniesli na externych subkontraktorov.

MoZno v tomto zmysle slova investorov, ktori nakupuju americké $tatne
dlhopisy, povazovat za externych subkontraktorov, ktori pomahaju financo-
vat americku obchodnl expanziu? Rozdiel medzi USA a Nemeckom je v tom,
Zze kym Nemecko ma vyrazné prebytky zahrani¢nej obchodnej bilancie,
a zéroven je jednym z najvyznamnejSich exportérov, Spojené Staty americké
maju trvalé deficity zahrani¢noobchodnej bilancie a UspeSnost ich exportu
znacne osciluje a koliSe. Z tohto hladiska teda vznika zaujimavy obraz in-
vestinych tokov expanzie a subezne prenasanie rizika tejto expanzie na
pdvodnych vlastnikov prostriedkov, ktoré su poZi¢ané investorovi.

Situaciu dalej komplikuje aj skutoénost, Ze v eurdpskom bankovom sekto-
re existuje niekolko skupin bankovych subjektov. Velké transnacionalne
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bankové subjekty, ktoré maijdi operabilny priestor vo vacsine krajin EU, st v re-
lativne dobrej finanénej kondicii. Na druhej strane st mensSie bankové sub-
jekty, vratane regionalne narodne pdsobiacich zoskupeni bank (napr. nemecké
landesbanky alebo komunaine banky vo Francuzsku), ktoré sa dostavaju do
velkych vnutornych problémov, pretoze vacSinou ide o zdruzené viastnictvo,
v ramci ktorého vyznamnu dlohu zohravaju municipality.

Municipality vo vacsine eurdpskych krajin sa neprimeranym spdsobom
zadlzuju, pricom rozsah ich dihovej zataze stupa vyraznejSie, ako je dihova
zataz $tatnych rozpoctov. Upozorfiujeme aj na skutoénost, Ze landesbanky
sa v mnohych pripadoch financovanim municipalnych projektov, ktoré ne-
maju dostatoént navratnost, dostali z hfadiska portfélia do velmi ZzlozZitej
situacie. Otazka ich sanovania z prostriedkov Statnych rozpoctov by zname-
nala porudenia smemice EU. Ponechanie landesbank dnesnej situacii by
znamenalo len prehlbovanie zlej Struktury portfélia, velkého podielu nekva-
litnych produktov v portféliu. Z tohto hfadiska je zrejmé, Ze pred eurépskou
sustavou bude stat zasadny problém, ¢o s touto skupinou mensich bank.
Malo by dojst k procesu flzii a akvizicii, vysledkom ktorych by bolo prevza-
tie siete malych lokalnych bank niektorymi vyznamnymi celoeurépskymi
hraémi?

Bolo by mozné zachranit jednotlivé regionalne landesbanky napriklad
zmenou Struktury vlastnickeho portfdlia? Bolo by ich mozné zachrénit tym,
Ze by do nich vstlpil §tat, napriklad spolkova viada? A bolo by mozné tieto
landesbanky zachranit’ napriklad tym, Ze by sa orientovali viac na Uverova-
nie podnikatel'skej sféry, a teda v tomto pripade rychlejieho obratu finané-
nych prostriedkov? Na tieto skutoénosti upozorfiujeme preto, lebo napriklad
nemecké banky, aj vzhladom na zadlZzenost nemeckych municipalit (v su-
Casnosti prevySuje pol biliéna eur), sa dostali do mimoriadne zloZitej situacie,
pricom velké banky, ako je Deutsche Bank ¢i Dresdner Bank, su relativne
v dobrej financnej kondicii. Znovu vznika zasadnéa otazka, preco tieto velké
transnacionalne bankové domy v poslednych mesiacoch roka 2011 a v prvych
mesiacoch roka 2012 volili stratégiu, pri ktorej poZaduju okamzité prevadza-
nie likvidity po skon€eni daného fiskalneho diia do head office stym, Ze
priama vofna hotovost sa koncentruje v rukach vedenia. Racionalna Gvaha
hovori, Ze v tomto pripade finanéné kruhy o¢akavaju dve udalosti: bud
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vyrazné oscilacné vykyvy kurzu eura (pripominame, Ze USA trvale tlacia na
to, aby sa kurz eura do konca roku 2012 znizil na hodnotu 1 USD/1 EUR),
alebo vyrazné turbulentné zmeny v Strukture Eurépskej menovej Unie z hfa-
diska poCtu krajin, ktoré su ¢lenmi menovej Unie. V takomto pripade vystu-
puju do popredia nemecké uvahy o redukcii poctu ¢lenov Eurdpskej meno-
vej Unie na 6 az 8 krajin.

9.2. Kratkodoby vyhlad na finanénych trhoch

Klia¢ové finanéné trhy oCakavaju velmi vyrazné turbulentné pohyby na
svetovych finanénych trhoch v druhej polovici roka 2012 a vzhladom na tieto
vyrazné turbulentné presuny chcu mat likviditu vo vlastnych rukach. Para-
doxné su vSak v tejto skutoCnosti aj dva vyvojové procesy, ktoré sa intenzivne
rozvijaju:

1. Podobnu stratégiu ako medzinarodné finanéné domy zvolili aj velké
transnacionalne firmy, ako je Siemens a podobne. Takisto volia neustaly
prevod finan¢nej likvidity do head office s tym, Ze head office si vytvara
dostatocné vnutorné financné rezervy.

2. Niektoré vyznamné vyrobné a producentské transnacionalne korporacie
v poslednych mesiacoch volia stratégiu, Ze namiesto medzibankového
trhu banky ziskavaju kapitalové prostriedky od tychto vyznamnych trans-
nacionalnych korporacii.

Ak zoberieme do uvahy, Ze na Cele tohto procesu su predovSetkym
nemecké a franclzske transnacionalne korporacie, nemozno sa ubranit doj-
mu, Ze dochadza k realizécii velmi zaujimavého procesu. Ide o vytvaranie
a spajanie korporatneho biznisu v oblasti producentskych systémov s fi-
nancnym sektorom. Vytvorenie tychto produkéno-finannych konglomeréatov
by mohlo byt novou vinou vyvoja, kde vyznamnym procesom by bolo prepo-
jenie investorskych a produkénych kapacit s tym, ze finanény subjekt by
v takomto pripade z hladiska uverovej aj finanénej politiky volil cielenu ex-
panziu priamo koordinovanu s producentskym gigantom, ktory vlastni ast
tohto finanéného subjektu. Takto sformulovana stratégia kfi¢ového korpo-
ratneho biznisu by potom znamenala prevazujuci vplyv na medzinarodné
finan¢né trhy.
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MéZe vzniknut otazka, pre€o k tymto procesom pravdepodobne dochadza.
Po prvé, hovorime, Ze pre tento proces je charakteristické to, ze eurépska
podnikova sféra, osobitne v oblasti velkych transnacionalnych gigantov,
financovala v poslednych 8 az 10 rokoch svoju expanziu emitovanim podni-
kovych dlhopisov. Tieto dlhopisy v8ak iba z men3ej Casti kupoval bankovy
sektor a z vagsej Casti ich kupovali iné skupiny investorov. Po druhé, pokial
tato stratégia bola spojend s relativne nizkou mierou ziskovosti novych in-
vesticii, bolo zrejmé, Ze prijem z novych investicii nebude stacit na zaplate-
nie tych dihopisov, ktoré podniky emitovali. Pripominame, ze eurépske pod-
niky podla analyz medzinarodnych finanénych institucii emitovali celkovo viac
ako 4 biliény eur podnikovych dlihopisov v priebehu poslednych dvanastich
rokov, roéna dlihova sluzba dosahuje hodnotu asi 930 mlid. eur a velka Cast
podnikov splaca iba zhruba tretinu z tejto sumy, zvySok sa toéi v revolvingo-
vych Uveroch. Tento rozdiel oproti financovaniu malych a strednych firiem,
ktoré suvisia priamo s Uvermi poskytnutymi bankovym sektorom, vytvéara
velmi zaujimavu dispoziciu.

Na jednej strane je to otazka vlastnictva bankového sektora velkymi
transnacionalnymi korporaciami. Banky Ciastone vlastnia aj podnikové
dlhopisy tych firiem, ktoré ich samych kapitalovo obohatili a vstdpili do nich,
na druhej strane Uverovanie siete malych a strednych firiem, ktoré su sub-
kontraktormi vefkych gigantov, méze ovplyviiovat situdciu subkontraktor-
skych firiem nie priamym tlakom (napr. na znizovanie nakladov alebo cien),
ale tlakom na splacanie uverov, ktoré mensie subkontraktorské firmy dostali
od finanénych institacii.

Pripominame, ze tieto vyznamné procesy su vlastne kumulované v ob-
dobi poslednych dvadsiatich rokov, pri¢om najvyznamnejSie procesy boli
predovSetkym v tom, Ze malé a stredné firmy zostali zavislé od bankového
sektora a velké transnacionalne firmy sa vymanili zo zavislosti od bankové-
ho sektora, zvolili skor stratégiu relativnej zavislosti od investorského sekto-
ra avkone¢nych désledkoch vlastne istym spdsobom svoju investiénl
a expanznu stratégiu oddelili od finanéného sektora.

Emitovanie podnikovych dlhopisov zaroven otvorilo velky priestor na zis-
kavanie insiderskych informécii, ale i tiché tolerovanie vyuZivania insiderskych
informacii. Zaroved v mnohych pripadoch umoznilo skutoné informécie
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o relevantnom stave velkych transnacionalnych korporacii zakryvat. Cely
rad sudnych procesov realizovanych v USA ukazal, akym spdsobom sa tieto
insiderské informacie vyuzivali, priom skupiny drobnych investorov boli
uvadzané do omylu. Takéto vyuzivanie umoznilo transnacionalnym korpora-
ciam zasadnu zmenu investicnej stratégie. Aké je skutocnéd miera zisko-
vosti z predavanych vyrobkov v jednotlivych druhoch priemyselnych odvetvi?
V8eobecne sa konstatuje, Ze dochadza k znaénému nérastu priamych za-
hraniénych investicii pri oscilatnych vykyvoch v objeme medzi 2,2 — 1 bil.
USD. Méze vznikat otazka, Ci taky velky oscilatny vykyv je dany zmenou
investorskej stratégie, zmenou teritorialneho rozmiestnenia investicii, alebo
inymi faktormi.

Pokial d6jde k takym vefkym oscilatnym vykyvom zahrani¢nych investi-
cii, vysvetlenim je bud zasadnd zmena producentskych kapacit z hladiska
rozlozenia vo svete, alebo je to velmi vyrazné kolisanie ziskovych marzi
z jednotlivych druhov odvetvi. V tejto savislosti mozno konstatovat, Ze uz
dnes dochadza k trvalému zniZovaniu ziskovych marzi vo vacsine odvetvi
(napr. v automobilovom priemysle napriek narastajicemu objemu predanych
vozidiel). V mnohych pripadoch sa ziskové marze pohybuju na drovni nie-
kolkych percent. Pri takejto miere ziskovosti je velmi problematické splécat
rozsiahle bloky podnikovych dlhopisov a Urokovych podmienok stanove-
nych na tieto podnikové dlhopisy. Pritom v8ak podniky nechcu pripustit, aby
prostrednictvom vlastnictva podnikovych dlhopisov, ktoré sa transferuju na
podnikové akcie, dochadzalo k rozdrobovaniu vlastnictva. Z tohto hfadiska
je teda zrejma nevyhnutnost’ hodnotit’ situaciu, v ktorej hlavna miera zisko-
vosti v jednotlivych kluCovych branZiach klesa, spolu s tym sa meni $truktura
financovania tychto odvetvi, a o je velmi doleZité, prebieha to vo faze dal-
Sej suprakonkurencie, ktora dosahuje planetarne rozmery.

Viysledkom je nielen pokles ziskovej marze napriklad v automobilovom
priemysle, ale aj skuto€nost, Ze sa musia hlfadat nové oblasti podnikania,
ktoré by kompenzovali nizku ziskovost tradiéného zakladného biznisu. Tu
mame odpoved na to, pre€o napriklad automobilové firmy tak trvale presa-
dzuju vyhradne licencované nahradné diely. Je to nieCo podobné ako
v oblasti informaénych technolégii (IT) pri bezpeénostnych protokoloch a li-
cencnych pravach udefovanych v jednotlivych krajinach. Jeden z klucovych
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momentov krizy bol v tom, Ze sa ukézala odlinost medzi realnymi kapitalo-
vymi zdrojmi a virtualnymi kapitalovymi zdrojmi. Kym tradi¢né zdroje vyspe-
lych krajin tzv. rozvinutého sveta sa postupne transformovali na virtuaine
financné prostriedky, trvalé prebytky zahrani€noobchodnej bilancie, aj vy-
rovnané rozpoc¢tové hospodarenie v celom rade azijskych krajin viedli k trva-
lému navySovaniu zdrojov koncentrovanych v centralnej banke, ale takisto
zdrojov koncentrovanych v $pecializovanych Statnych intituciach, ako su
suverénne fondy.

K tomu mozno priradit aj skupinu tzv. nadnarodnych investorov, ktori v pod-
state nemaju narodnu prislusnost, predstavuju skor manazérov neustaleho
toku kapitalu a transferov (avSak, tu musime upozornit na skuto¢nost, Ze
¢ast tohto finanéného toku je virtuélna). Ak sa totiz analyzy poslednych 8 —
10 rokov zhoduju v tom, Ze svetova ekonomika tovarovo narastla zhruba
0 30 %, ale podfa finanénych tokov narastla o stovky percent, vznika zasad-
na otézka, aku realnu hodnotu maju finanéné transfery, ktoré dnes predsta-
vuju biliony USD denne. Ak totizZ nemaju realne tovarové krytie, ale ide skor
o Spekulativny virtualny systém finanénych transferov a operacii, vznika znova
klucova otazka, i rieSenim tejto situacie mdze byt napriklad Bazilej Il

Otézne je, i by vlastne nemalo ist o zreélnenie (zniZenie) hodnoty fi-
nan¢ného sektora, napriklad znizenim alebo skratenim virtuélnosti finané-
ného sektora. V takomto pripade je v3ak zrejmé, Ze mnohé investorské
skupiny, ktoré sa dnes chvalia majetkom bilionov USD, by pravdepodobne
prisli o vyznamnu Cast svojho majetku. Tieto procesy nie su dnes doslednej-
Sie analyzovang, ani kontrolované. Naopak, dochadza skér k takej situécii vo
finan€nom sektore, ked priamo centralne banky a Ustredné finanéné institu-
cie podporuju narast bubliny. Zoberme si len poslednu skutoénost — pod-
statné zvy3enie obchodovania s eurdpskymi dihopismi: hoci ratingové agen-
tury zniZili rating viacerych krajin, ako napriklad Francuzska, stale pokraco-
val velmi rychly, a dokonca stlpajuci trend predaja dlhopisov tychto krajin.

Bud teda investorské kruhy neberu vazne ratingové ocenenia (¢o je jed-
no z moznych vysvetleni), alebo obchodovanie so Statnymi dlhopismi je
pre investorské skupiny, napriek ratingovym vyjadreniam, v podstate vyhod-
né (napr. Eurépska centrélna banka doslova naliala do finanéného sektora
v poslednych dvoch rokoch viac ako 491 mid. eur investicii). V takomto
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pripade, aj ked samotna Eurdpska centralna banka odkupila dihopisy problé-
movych krajin v hodnote viac ako 223 mld. eur, je zrejmé, Ze naliatie doda-
toénej likvidity extrémne stimulovalo finanéné trhy a vytvorilo situaciu, ktora
je typicka pre vacésinu obdobi pred dalSou finanénou bublinou.

Objem finan¢nych prostriedkov je taky velky, Ze sa znova Uveruju aj
projekty a investitné operéacie, ktoré by sa inaé nikdy nelverovali, pretoze
neprinadaju dostatotnu mieru zhodnotenia. NieCo podobné konstatuje aj
centralna banka Spojenych Statov americkych, iba s tym rozdielom, Ze tento
cyklus nazyva tzv. kvantitativnym uvolfiovanim a vysledkom je v podstate
nalievanie volnej likvidity do ekonomiky. Nie je vSak isté, ¢i poskytnutie ta-
kychto lacnych finanénych prostriedkov povedie k redefinovaniu neefektiv-
nych ¢innosti a projektov a k financovaniu len efektivnych projektov.

Skusenosti z dlhodobého vyvoja v poslednych dvadsiatich rokoch skor
ukazuiju, ze spravidla déjde k dalSiemu rozmachu Uverovania aj, alebo hlav-
ne, neefektivnych a rizikovych projektov. Potvrdzuju to napriklad skisenosti
z obdobia 1994 — 1996 (pred krizou v juhovychodnej Azii), obdobia 1996 —
2000 (pred krizou internetovych firiem) a aj obdobia 2002 — 2006 (pred sé-
riou kriz v krajinach Juznej Ameriky), ktoré boli prevazne virtualne. Je teda
velmi redlna obava, Ze napriek zvySeniu prostriedkov poskytnutych finan¢-
nému sektoru déjde, naopak, k narastu rizik.

Tu musime pripomenut aj daldiu skutoénost typickl pre posledné obdo-
bie. Ide predovSetkym o nafukovanie novej bubliny v oblasti IT. ZvySenie
kurzovej hodnoty mnohych firiem, ako je napriklad Google alebo Facebook
a podobne, znamena presiahnutie vSetkych logickych a prirodzenych hranic.
Predsa firma, ktora v roku 2000 mala trhovu kapitalizaciu na trovni 12 mid.
USD, nemdze trhovo stupnut na hodnotu prevySujucu 100 mid. USD. Pritom
miera ziskovej marze je rovnaka a aj ked sa mierne zvacsi pocet pouZivate-
lov, redlne je ziskova névratnost stéle skor mala. NieCo podobné badame aj
v dalSich firmach, ktoré slvisia s IT (osobitne v oblasti internetovych sieti),
alebo s mobilnymi operatormi. Logickym ddsledkom vzniku takejto bubliny
bude pravdepodobne nielen posilnenie virtualizacie finanéného sektora, ale
- Co je velmi dolezité — poskytnuté volné finanéné prostriedky neskoncia
v rukach finanéného sektora, ktory by z nich vytvaral opravky a rezervy ,na
horSie Casy*, naopak, pravdepodobne poslUZia na dalSie nafuknutie virtualnej
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finanCnej bubliny. Tieto procesy sU nebezpetné préve preto, lebo samotny
Medzinarodny menovy fond i Svetova banka zd6raziuju krehkost svetove;
ekonomiky. Vo vazbe na finanény sektor tak vznika paradoxny jav.

Celkovy rozsah americkych dlhov, pokial berieme do Gvahy dihy federal-
nej vlady v hodnote 14 bil. USD, ale aj dlhy jednotlivych Statov, dihy podni-
kov, bankového sektora a obyvatelstva, teda vysledné dihy prevySuji hod-
notu 67 bil. USD. Tieto dihy ako keby v poslednom polroku (2011) prestali
existovat. Hovori sa, Ze hlavnym rizikom pre vyvoj svetovej ekonomiky je
dihova kriza v EU a kriza, ktora sa objavuje v Cine. Kriza v USA ako keby
bola virtualne vymazana. Pritom sa vSak ziadne dlhy nevyrovnali, napokon
o tom svedCi aj program demokratov a republikdnov na kozmetické Upravy
dlhovej sluzby USA. Pokracuju vysoké zbrojné vydavky, hoci prezident Oba-
ma sa ich pokusa s€asti redukovat a uSetrené prostriedky pouzit na rieSenie
niektorych deficitnych oblasti verejného sektora (napr. zdravotnictva). Co je
velmi doleZité, ukazuje sa, a to ocividne, Ze nerieSenie deficitnosti zahranic-
noobchodnej bilancie a zvySenie investiénej expanzie americkych firiem
o tretinu nevyhnutne vyvola len prehibenie vnatorného Zivota na dih, ktoré je
pre USA typické.

Ak hlavnym rizikom je dlhova kriza v EU, potom treba hovorit otvorene,
Ze to nie je vlastna dlhova kriza jednotlivych Statov, ale je to kriza, ktora sa
tyka aj zadlZenosti eurdpskeho obyvatelstva a zadlzenosti eurépskych podni-
kov. V takomto kontexte je celkovy rozsah krizy podstatne vaési ako vlastna
dlhova kriza kvalifikovana ako rizikovy fenomén, ktorého Stitom alebo rieSe-
nim ma byt euroval. Je skutoéne Cina na prahu dal$ej bubliny, napriklad
hypotekarnej alebo exportnej, ktora by znamenala hrozbu pre svet, alebo je
problémom trvalé udrziavanie vysokého kurzu jlanu, ktoré v koneénom
désledku prehlbuje deficitnost zahrani¢noobchodnych bilancii hlavnych in-
skych partnerov?

9.3. Mozné priciny krizového stavu a ich systémové implikacie
V uvedenom kontexte je zrejmé, Ze vyvoj globalnej ekonomiky vo vazbe

na rizika finan¢ného sektora bude pravdepodobne odliSny. Zaroveni viak na
druhej strane vznika otazka, kedy dojde ku kumuldcii krizovych javov tak,
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Ze sa znova prejavia opakovanim finanénej krizy zo septembra 2008. Upo-
zorfiujeme na to z dvoch dévodov:

1. Je zrejmé, Ze priCiny krizy sa nerieSili ani v rokoch 2008 — 2010, ani
v su¢asnosti.

2. Ak sa priCiny krizy nerieSili, dochddza znova ku kumulovaniu dalSich
moznych virtualnych nafuknuti finanéného sektora so vSetkymi negativa-
mi, ktoré z toho vyplyvaju. To znamena, Ze Ciastone uplatiované re-
gulacné a kontrolné mechanizmy (ako je Bazilej Ill) nebudu pésobit bud
preto, lebo miera ich redineho vplyvu na vyvoj finanéného sektora sa do-
stavi vo vzdialenejSom Casovom horizonte, alebo preto, lebo ich uéinok
sa mina s rieSenim skutoCnych pricin financnej krizy v sti¢asnosti.

Tieto problémy suvisia aj s dalSou fundamentalnou otazkou. Je pri¢inou
dlhovej krizy v Europskej unii nadmerny a nakladny socialny model? Su to
uréité druhy vydavkov, ktoré sa doteraz kumulovali a spdsobili deficitnost
narodnych rozpoCtov? ZvySenie dihovej zataze je désledkom aj inych fakto-
rov, napriklad dotacii, ktoré suvisia s polnohospodarstvom, subvencovanim
vyrobného sektora a pod.? Je zrejmé, Ze tieto otdzky by mali byt predmetom
pozornosti fundamentalnych analyz, ktoré odpovedia na otadzku vzniku diho-
vej zataze eurdpskych krajin. Dnes sa len konstatuje, ze dlhova kriza zna-
mena zvySovanie nakladovosti Statnych dlihopisov na ich prefinancivanie.
Na druhej strane, pokial nevieme rozpoznat pri€iny, ktoré viedli k dlhovej
krize a deficitnosti rozpoCtov, a nerieSime ich, rieSime iba finanény rozdiel
prefinancovania deficitov rozpo€tov, dostavame sa do nerieSitelného blud-
ného kruhu, kde po kratkodobom zlepSeni opétovne dochadza k previadnu-
tiu rizikovych a krizovych faktorov, ktoré sa opatovne premietnu do zvySenia
rizikovej prirazky Statnych dlhopisov, ¢o zase v kone¢nom dosledku predraZi
prefinancovanie Statneho dlhu a znova povedie k narastu dlhovej sluzby.

Je paradoxné, 7e tymto otazkam sa na summitoch EU venovala mini-
malna pozornost, skér sa vSeobecne prijima téza, ze hlavnou pri¢inou zadl-
Zenosti eurdpskych krajin, a teda aj nasledne vzniknutej dlhovej sluzby, je
nakladnost eurdpskeho socidlneho modelu a jeho vyraznym okresanim sa
dosiahne vyrovnanost narodnych rozpoctov, ¢o pomdze riziko dihovej krizy
znizit.
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Tento pristup mé v8ak dva chybné postulaty. Po prvé, ak nepozname
pri¢iny dlhovej krizy, ale rieSime len jej nasledky, je zrejmé, Ze priCiny
budu pdsobit dalej. Po druhé, je zrejmé, Ze pokial dbjde k dorieSeniu budu-
ceho zadlzovania, nerieSili sme finanéné problémy pretrvavajucich dlhov
a dihovej zataze, t. j. aj po vyrieSeni prefinanctvania budicich deficitov stale
méme na pleciach obrovsky balik dihov, ktoré vznikli v minulosti. Tieto sku-
toCnosti su mimoriadne délezité, pretoze jednym z kluCovych momentov by
malo byt vyrieSenie aj tychto okruhov a pricin krizy.

Az v takomto kontexte moZno hovorit o prepojeni na systém Bazilej lll,
a takisto aj na niektoré dalSie komunitarne a medzinédrodné normy, ako je
Solvency II, Solvency ll, pripadne dalSie skutoénosti, ktoré sa tykajd finané-
ného sektora (napr. dalSia vina koncentrécie barz), resp. dalSej viny koncen-
tracie v rdmei bankového sektora. Tento vyvoj sa v8ak analyzuje skor okra-
jovo. Hoci ide o jeden z fundamentalnych procesov, ktoré mézu v buddcnosti
zasadne redefinovat vlastné postavenie finanéného sektora. Tieto skuto¢-
nosti sa na summitoch EU alebo na zasadnutiach krajin G 20 chapu iba ako
druhoradé.

RieSenie dlhovej krizy je vlastne svojim spdsobom Ciastkovy, a zéroven
zastupny problém. Ciastkovy problém preto, lebo neriesi ani problém za-
diZenosti podnikov, ani problém zadlZzenosti obyvatelstva. Riesi skor otazku
buducich dlhov. Zastupny problém preto, lebo stale sa neanalyzuje pri¢ina
vzniku zadlZenosti jednotlivych krajin. V tomto kontexte musime zvaZovat, ¢i
eurdpsky socialny model bol dihodobo deficitny, a teda obdobie privatizacie
$tatneho majetku v krajinach EU 15 v obdobi 1990 — 2000 bolo odrazom
pokusu prefinancovat socialny model napriek tomu, ze sa ukazuje ako prilis
drahy.

Vrétime sa znova k z&sadnej otazke, ¢i prefinanctvanie deficitu verejné-
ho sektora a z toho vyplyvajlci nérast dlhovej sluzby boli skutoéne jedinou
pri¢inou, ktora viedla k obrovskému narastaniu dihov krajin. Spomenme tu
len otazku subvencovania a finan¢nej i nefinanénej pomoci milionom malych
a strednych firiem, otazku vytvarania umelych pracovnych miest v zmysle
stratégie Lisabonska zmluva 2000, a pytajme sa, Ci teda jednou z pri€in
zadlZzenosti nie je narast zbrojnych vydavkov napriek tomu, Ze forméine
nepriatelia neexistuju. Takisto nikto nekvantifikoval, aké boli celkové naklady
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na boj proti terorizmu od roku 2001 po suc¢asnost, predovietkym vo véazbe
na naklady $tatu (ochrana proti teroristom, kontrolné mechanizmy, zmena
legislativy, vykonné pravomoci, odpocuvanie atd.). A takisto velmi vyznam-
ny fenomén predstavuje vnutorné zadlzovanie verejného sektora, napriklad
zdravotnictva, Uloha farmaceutickych firiem vo zvySovani nakladov na lieko-
vu politiku, otazka zvySovania nakladov na penzijny systém, kde napriek
vSetkym uvaham nie vzdy penzie rastli Umerne tomu, ¢o sprevadzalo rast
hospodarskej produktivity. Zaroveri ide o obrovsky nérast dihov v oblasti
municipalneho sektora. Tieto skutoCnosti zrejme vSetky viedli k markantné-
mu navySovaniu dlhov a v koneénom désledku pri postupnom kumulovani
malych deficitov vyustili do toho, ¢omu dnes hovorime dlhova kriza.

Existuje v8ak uz dnes cely rad faktorov, ktoré budli pokraCovat vo zvy-
Sovani tlaku na vydavky verejného sektora. Zrejme ddjde k redukcii vydav-
kov verejného sektora v snahe dosiahnut prijatelny deficit a budu sa skraco-
vat mnohé vydavkové polozky. Zaroven sa v8ak budu zvySovat nové druhy
subvencii, napriklad pri predaji elektromobilov vo vyske 5 500 eur na jeden
predany kus, subvencie na vybudovanie dobijacich stanic pozdiz hlavnych
dopravnych tras atd. Pravda, to vSetko bude pod heslom ekologizacie na-
rodnych ekonomik (Stratégia 2020). Takisto nikto neanalyzoval, aky bude
vplyv subvencii, napriklad na rozvoj alternativnych zdrojov energie, na defi-
citnost rozpoétov. Dlhodoba podpora solarnej energie, veternej energie,
fotogalvaniky a podobne sa realizovala predovSetkym zo zdrojov verejného
sektora. To takisto znamenalo trvalé zataZenie fungovania verejného sekto-
ra a v kone¢nom dosledku viedlo k narastaniu jeho deficitnosti.

V suc€asnosti vSak hovorime o tom, Ze jedinym problémom je nadmerna
nakladovost socidlneno modelu. Pokial dojde k vyraznému obmedzeniu
niektorych aspektov socialneho modelu v oblasti socialnych davok a podob-
ne, mozno oCakavat dalSi prepad kupyschopnej sily doméaceho obyvatel-
stva. Uz dnes je Eurdpska Unia viac ako na 50 % zavisla od exportu. Pokial
vSak export bude zasiahnuty menovymi vojnami, pripadne novou politikou
krajin, kam sa dnes vyvaza (napr. oblast Azie, Blizky vychod, Juzna Ameri-
ka), je zrejmé, Ze prevazna vacsina exportu strati svoju konkurencieschop-
nost a nebude ho mozné predat na zahraniénych trhoch. V takom pripade
bude jeho znacna East pri limitovanej domécej spotrebe nadbyto€nd; v prvej
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faze to bude nadbytoéna produkcia a v druhej faze to uz budi nadbytoéné
produkéné kapacity. Désledkom takéhoto vyvoja bude opatovné uvolfiovanie
pracovnikov a narast nezamestnanosti, ¢o nasledne zvysi naklady Statu.

Mozno postupovat' aj inou cestou, ako je napriklad Hartz IV (Nemecko),
ked zésadnym legislativnym spdsobom zredukujeme narok obCanov na
akékolvek socialne davky, podporu v nezamestnanosti, kompenzacie atd.
Viysledkom je formélne zniZenie vydavkov verejného sektora, avSak zostava
stale otvorenou otazka, ¢i toto rieSenie je:

e socialne Unosné,
o rieSiace pri¢inu problémov,
¢ dlhodobo udrzatelné.

Priklad Grécka, ale s¢asti aj Spanielska je jasnym varovanim, Ze tato
cesta pravdepodobne povedie len k nérastu socialnych nepokojov a social-
nych buarok. To v koneénom dosledku bude zasa znamenat zvySenie vydav-
kov §tatu vich priamej alebo nepriamej forme vratane financovania repre-
sivnych zloziek a opatreni, ¢o len znova povedie k dalSej vine prepustania,
vzniku novych problémov atd.

Ak teda pri¢inou dlhodobych problémov rozpo€tov nie su oficiélne uva-
dzané problémy, vznika otazka, akym spdsobom potom mézeme tieto dlho-
dobé problémy riedit v budlcnosti. Napriklad tym, Ze radikélne upravujeme
vySku priznavanych penzii, zvySime spoluucast obCanov na financovani
systému zdravotnictva, ¢i tym, ze akymkolvek moznym spdsobom zvySime
uroven miestnych dani, ktoré by dostatoCne kompenzovali vypadok realnych
prijmov pre va¢Sinu municipalit?

Avsak znova narazime na problém socialnych désledkov takychto rieSe-
ni a na problém neudrzatelnosti takéhoto vyvoja dihodobo. Je teda zrejmé,
Ze vacsina vsetkych problémov sa kumuluje v inej oblasti. Ide o obrovsky
rozsah korupcie, hoci v jednotlivych &lenskych $tatoch EU je odli$na, v kaz-
dom pripade dosahuje minimalne 20 — 30 %, s vynimkou Skandindvskych
krajin, kde tvori hodnotu niekofkych percent. Dvadsat- az tridsatpercentna
korupcia uz znamené navy3enie vydavkov verejného sektora. Aj ked' objem
prostriedkov na verejny sektor zniZime, a pritom nerieSime problém korup-
cie, znova 20 — 30 % zmen3eného objemu zdrojov zhltne korupcia. V takomto
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pripade nastanl eSte zavaznejSie problémy pri prefinancovani eurépskeho
socialneho modelu.

Ak sa pozrieme, ako je to na Slovensku, rozsah korupcie sa podia Euro-
statu odhaduje na 4 mid. eur roéne, zaroveil musime upozornit, Zze dafové
uniky predstavuju dalSie 3 mid. eur roéne. Dnes uZ su to nielen velké trans-
nacionalne korporacie, ktoré prenasaju zdarovacie miesta mimo jurisdikcie
narodnych vlad, ale aj stredné domace firmy, ktoré si tiez prenasaju zdanova-
cie miesto ¢i vyuZivaju iny systém darnovych unikov. Nehovoriac o tom, Ze sa-
motn& dan z pridanej hodnoty sa stava v mnohych krajinéch vefmi vyraznym
nastrojom transferov Sedej a Ciernej ekonomiky. Tato Seda a Cierna ekono-
mika predstavuje biliény eur za Eurdpsku Uniu ako celok, je v nej 31 milio-
nov zamestnanych a znamené vyrazné ochudobnenie narodnych rozpoctov.
Znova pripominame, ze za Slovensko je objem odhadovanych dariovych
Unikov asi na Urovni 3 mid. eur. Otazka teda méze zniet, Ci tieto gigantické
finan¢né zdroje pri rieSeni dihovej krizy ponechavame mimo, alebo chceme
radikalnym zmenSenim dariovych unikovych tokov dosiahnut zmenu propor-
cie medzi prijmami a vydavkami.

Suéasné nazory, Ze vSetko treba riedit len znizenim vydavkov Statu, sa
totiz ukazuju ako problematické. Rozumnou stratégiou obmedzovania vy-
davkov a zvySovania prijmov Statov je mozné rieSit nielen budice zadlzova-
nie, ale zasadnym spdsobom zasiahnut aj do rieSenia minulych dlhov a do
rieSenia dlhovej krizy z minulosti. Pokial by sme pokracovali len cestou
znizovania vydavkov, je zrejmé, Ze ucinny efekt sa vyCerpa velmi rychlo,
naopak, rozvinie sa priestor na ,kreativne* narodné Uctovnictvo, ktorého
vysledkom bude formalne vykazanie priblizujuce sa kritériam stanovenym
Eurdpskou tniou — 3 % deficit verejného sektora a 0,5% Strukturélny deficit.
Avsak redlne budu tieto ekonomiky v odliSnom stave, t. . skutoCny rozsah
zadlZovania bude este stale vysoky, pripadne bude narastat.

Sustava opatreni neméZze byt zamerana len na rieSenie okamZitej situacie
stavu verejného alebo Statneho rozpoctu. Pokial tu nebude principialne rie-
Senie, ktoré zasadnym spdsobom prehodnoti Struktiru prijmov a vydavkov,
z dlhodobého hladiska nemozno oCakavat ani vyrieSenie dihovej krizy, ani
nasledné rieSenie dlhov z minulosti.
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Druhu rovinu problémov vo vézbe na uvedené skutoCnosti vSak predsta-
vuje zasadna otadzka — ¢o s doméacou a o so zahrani¢nou spotrebou. Ana-
Iyzy EU ukazuju takmer jednoznacne, 7e by bolo potrebné znizit celkovi
naviazanost na export, aj ked export niektorych krajin (napr. Nemecka) je
stale velmi Uspe$ny. Na druhej strane vSak z dlhodobého hladiska, vzhla-
dom na narast exportnych moznosti, ako aj celkovi zmenu pélov rozvoja na
planéte, je nutné ratat s tym, Ze bud bude proexportna stratégia podstatne
finanCne naroCnejSia vzhladom na poskytnuté stimuly, alebo bude potrebné
zvysit rozsah domacej spotreby.

Lenze ak sa ma zvysit rozsah domacej spotreby, znamena to od zékladu
prehodnotit realny rozsah prerozdelovania v rdmci jednotlivych eurépskych
ekonomik. A zaroveri to znamena vratit do pdvodnej podoby vztah medzi
rastom produktivity, rastom miezd a rastom zisku. Ak dnes prevazna vacSina
firiem obnovuje svoj predkrizovy produkény potencial s krizovym poctom
pracovnikov, v podstate to potvrdzuje, Ze klasické postulaty ekonomickych
tedrii typu ,rast automaticky produkuje nové pracovné miesta“ neplatia.

Treba zvazit aj dalSi vyznamny fenomén, a to zmenu Struktry pracov-
nych miest. Pokial bude extrémne narastat pocet udi, ktori robia agenturne,
alebo maju skratené pracovné uvazky, nielenze sa znacne zniZi celkovy
rozsah moznych uspor obyvatelstva, a teda celkovy rozsah zdrojov, ktoré
by bankovému sektoru mohli vzist z Uspor, ale automaticky sa zvysi aj z&-
vislost bankového sektora od medzibankového trhu.

9.4. Multiplikativnost’ problémovych procesov

Znova sa vraciame k zasadnej otazke sucasnosti — je celkovo na planéte
nedostatok, alebo prebytok zdrojov? A pripominame, Ze pokial' 5 % popula-
cie vlastni vacsinu bohatstva, ich zaujem sa nesustreduje na oblast mate-
ridlnej produkcie a reprodukénych procesov, ale na oblast zhodnocovania
finantného majetku. A v takomto pripade je celkom logické, Ze potrebuju
priestor na zhodnocovanie financii, nuz a najistejSim priestorom, napriek
vSetkym turbulenciam Statnych dlhopisov, zostava oblast prefinancuvania
dlihov Statu. Prave so zretelom na tuto skutoénost mozno konStatovat, ze
pravdepodobne bude pokragovat tlak na to, aby Stat zostal do istej miery



251

deficitny a emitovanie Statnych cennych papierov by sa stalo velmi zaujima-
vym priestorom pre investorov.

Dnes to forméalne vyzera, ako keby dochadzalo k revitalizacii podni-
kovych akciovych trhov, av8ak v skutoCnosti — pri nizkej ziskovosti, pri vy-
raznych problémoch, ktoré sa tykaju globalnej stratégie transnacionalnych
korporacii, a pri problémoch, ktoré sa tykaju globalnej dopravy — je zrejmé,
Ze skor to bude priestor na Spekulativne nafukovanie cien akcii firiem (napr.
Facebook, Google apod.), anie na realne zvySovanie bonity firiem a na
zaklade toho zvySovanie ziskovosti tychto firiem.

UZ dnes mozno konstatovat, Ze rizikom mnohych bublin, ktoré sa vytva-
raju z hfadiska firemnej stratégie na svetovych akciovych trhoch, je odtrhnu-
tie od ekonomickej reality. Je potrebné zvazovat aj problém bublin, ktoré sa
tykaju komoditnych trhov. Mame pred sebou velmi vyrazny obraz dlhodobej
série bublin a naslednych otrasov finanénych trhov. Ak ktomu pridame
skutoCnost, ze sucasny boom finan¢nych trhov je zavisly hlavne od nalieva-
nia nového likvidného kapitalu centralnymi bankami, je zrejmé, Ze nas Caka-
ju velmi zlé obdobia nestability, turbulentnych kratkodobych vzostupov na
finanénych trhoch a naslednych padov.

Striedanie rychleho vzostupu a rychleho padu pri neustalom prenasani
pozornosti investorov na jednotlivé druhy finanénych produktov a komodit
bude vytvarat mimoriadne silny prvok nestability, na ktory bankovy sektor
bude reagovat zvySenou opatrnostou. Zavedenie Bazileja Il tiez nepochyb-
ne povedie k zvySeniu opatrnosti pri poskytovani Gverov, zvySeniu rozsahu
zabezpeky na poskytované uvery, a k celkovej zmene stratégie bankového
sektora pri poskytovani finanénych prostriedkov (rozsah opravok a rezerv).
Désledkom takéhoto vyvoja je celkovy nérast finanénej opatrnosti, finanCne;
neodhadnutelnosti a, paradoxne, finanénej turbulentnosti vo vazbe na jed-
notlivé segmenty svetovych financnych trhov.

Problémom jej aj dalSia koncentracia v bankovom sektore, v sektore burz
atd. Ak to spojime aj s otazkou dalSieho procesu vyraznej koncentracie vo
svetovom hospodarstve, a to koncentrécie, ktora sa tyka v podstate vSet-
kych odvetvi svetovej ekonomiky, médme pred sebou reélny obraz toho, ¢o
mézeme z hladiska finannych trhov oCakavat v turbulentnej buducnosti.
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Je mozné, Ze kratkodobo ddjde k uréitym posunom napriklad v pozitiv-
nom smere. Potvrdzuje to aj vyvoj zhruba v poslednych Siestich mesiacoch
roka 2011. VacsSinou vsak ide o externé impulzy, ktoré mali zvysit bonitu,
pripadne Uspesnost svetovych finanénych trhov, avSak relativne kratkodobé
pdsobenie znamena, Ze opatovne ddjde k este vyraznejSiemu prepadu, ako
pri obnoveni rastu. Turbulentnost povedie nielen k opatrnosti investorov, ale
aj k celkovej opatrnosti viad a centralnych bank. Problém inflacie bude zrej-
me tieZ jeden z dalSich problémov, ktoré sa v8ak objavia z hfadiska vy-
znamnosti aZ postupne.

Sucasné vladne regulovanie vypoCitanych mier inflacie zmenou spotreb-
ného koSa a komodit, ktoré sluzia na vypocet inflacie, bude zrejme nadalej
pretrvavat. AvSak otdzka ratingového hodnotenia bude musiet prejst za-
sadnymi zmenami, a to nielen z hfadiska kvality ratingu a jeho objektivity,
ale pravdepodobne aj z hfadiska vytvorenia lokélnych ratingovych agentur,
presne tak ako sa uz od roka 2003 snazi EU. Vytvorenie ratingovych agen-
tar vSak nebude znamenat zlepSenie statu quo. BohuZial, musime upozor-
nit, Ze je vysokeé riziko, ze z hladiska hodnotenia sa zrejme stanu nastrojom
vytvarania regionalnej klimy vyhodnym pre investorov. Ratingové agentdry
napriklad pre EU, $pecializované na azijské alebo arabské krajiny, nepove-
du k objektivizacii procesu hodnotenia, ale skor k subjektivizacii hodnotenia
jednotlivych kontinentov & obchodnych zoskupeni. Aj samotné hodnotenie
kritéria konkurencieschopnosti je velmi relativne, vzhladom na Struktiru
tvrdych a makkych ukazovatelov a celkovy vyber hodnotiacich posudzovatelov.
Z tohto hladiska ako keby celkovy finanény, ale aj ekonomicky sektor vstu-
povali do obdobia nestability, neodhadnutelnosti vyvoja a striedania velmi
rychlych vin vzostupu a poklesu. Tento systém je vak velmi nevyhodny na
uverovanie vacsich dihodobejSich projektov, a z&roveri znamena, Ze vacsina
hraov na svetovych finanénych a inych trhoch sa bude sustredovat skér na
turbulentné prostredie s vytvaranim zabezpeky alebo kratkodobych efektov.
Takisto otazka medzibankového trhu sa znova dostane na pretras vzhladom
na obmedzené redlne moznosti zdrojov na medzibankovom trhu.

Mozno teda oCakavat tieto hlavné vyvojové linie. Znova podstatne vzrastie
vaha domécich Uspor v danej krajine ako zabezpeka udrzania likvidity ban-
kového sektora. Uspory véak bude mozné dosiahnut jedine velmi rozumnou
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stratégiou konkrétneho socialneho modelu danej krajiny, a nie bezhlavym
Setrenim za kazdu cenu. Znaéna Cast subjektov sa bude stale pohybovat
v pasme relativne nizkej ziskovosti, t. j. na Urovni niekolkych percent, a preto
aj bankovy sektor zostane opatrny z hladiska poskytovania finanénych pro-
striedkov. K tomu pristupi aj dal$i problém, to je otdzka asymetrickosti medzi
uchadzacmi o pracu a realnym poskytovanim pracovnych miest v ramci glo-
balnej ekonomiky. S tym sUvisi velmi vysoky populaény prirastok v arabskych
krajinach, a velmi vyrazny pokles populaného prirastku v tzv. rozvinutych
krajinach, dnes uz nasledovany aj Cinou.

Z hladiska investorskych aktivit mozno uZz dnes oCakavat velmi turbu-
lentné sustredovanie pozornosti na jednotlivé odvetvové branZe, a pravde-
podobne bude dochadzat k sérii korekcii zaujmov o jednotlivé odvetvia,
vzdy spravidla sprevadzanych vac¢Simi alebo menSimi zmenami v zavislosti
od bublinového efektu. V tejto tzv. bublinovej ekonomike sa potom méze
opakovat situacia, ktora existovala uz v 80. rokoch minulého storocia. Vtedy
sa vSak zddvodriovala vysokymi zbrojnymi vydavkami, ktoré suzovali cell
planétu. V suCasnosti sice mozno formalne tvrdit, Ze zbrojné vydavky sa
stabilizovali, pripadne poklesli, avSak analyza rovnakych parametrov vyvoja
globalnej ekonomiky moze viest k zaveru, Ze sa objavila séria novych krizo-
vych faktorov, ktoré su drastickejSie z hfadiska ich ucinku ako tie, ktoré pé-
sobili v 80. rokoch.

* * *

Dnes mozno vSeobecne konstatovat, Ze virtualizacia finanéného sektora
je subezne spojena s obrovskou koncentraciou v rukach stale uzsej skupiny
populécie, a okrem toho majetkové a akcionarske prepojenie medzi jednotli-
vymi odvetviami, medzi jednotlivymi ¢astami finanéného sektora a medzi
jednotlivymi Castami planéty je stéle uZsie.

Mozno vcelku suhlasit so zavermi Studie Svajciarskych odbornikov, ktori
zanalyzovali koncentrovanost vlastnickych podielov aznej vyplyvajlce
ovplyviiovanie globalneho vyvoja na planéte. Je to 129 klucovych transna-
cionalnych firiem, ktoré prostrednictvom vlastnickych podielov ovplyviuju
klucovy potencial drvivej vacsiny ekonomickych aktivit na planéte, ¢o mozno
v podstate potvrdit. Dosledkom takéhoto vyvoja je skutoénost, Zze v Eurdpskej
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Unii by sa mala optika nahfadu zmenit nielen v rovine analyzy skutoénych
priCin dlhovej krizy z minulosti a jej moZného pretrvavania v buducnosti, ale
predovSetkym aj analyzy finan¢ného sektora.

Pokial sa potvrdi dalSi proces koncentracie, vysledkom bude, Ze o finan¢-
nom sektore bude rozhodovat iba niekolko kltu€ovych finanénych konglome-
ratov. Bude nevyhnutné uskutoCnit' legislativne kroky v oblasti kontroly akti-
vit, ale aj v oblasti analyzy pésobenia (napr. penzijnych fondov, hedZovych
fondov a pod.) a prispdsobit sa tejto alarmujucej skutoCnosti.

V takomto pripade mozno hovorit o vytvoreni sUstavy nastrojov, ktoré by
mohli eliminovat nasledky dihovej krizy ¢i existenciu trvalého dvojitého defi-
citu v USA, a zarovefi by mohli o€istit vzajomné ekonomické vztahy medzi
tradiénymi a novymi centrami rozvoja. Pokym k tomu neddjde, je velmi vy-
soké riziko neustalych turbulentnych otrasov, kratkodobych vzostupov a padov
v rdmci svetovej ekonomiky, a to po¢as mnohych rokov v buducnosti.

Potom by sa naplinila prognéza niektorych predstavitelov Eurépskej Unie
o dihodobom charaktere krizy, a suasne by sa naplnili aj vSetky varovania
Medzinarodného menového fondu nie o tom, Ze globalny vyvoj na planéte je
krehky, ale Ze neustale striedanie vzostupov a padov vytvori mimoriadne
vysoku mieru nestability, a tentoraz nielen vo finanénom sektore, ale vo
vetkych aspektoch globalnej ekonomiky.
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10. FINANCNE NEISTOTY
A MEDZINARODNE RATINGOVE AGENTURY

Ratingové agentury sa v priebehu uplynulého storoCia etablovali ako sys-
témovy prvok globalneho finan¢ného trhu. V poslednom obdobi sa v odbor-
nej verejnosti mnoZia hlasy poukazujuce na vyrazny podiel ratingovych
agentdr na postupnej evollcii globalneho finanéného systému az do krizo-
vého vyvoja v rokoch 2008 a 2009. V uvode tejto Casti strucne objasnime
podstatu systémovej Ulohy ratingovych agentudr (dalej len CRA z angl. Credit
Rating Agencies) v usporiadani finan¢ného trhu. Tiez chceme formulovat
stanovisko k otdzke, aku Ulohu zohrali CRA v procese Upadku déveryhod-
nosti financného trhu s vyvrcholenim v rokoch 2008 a 2009. Zodpovedanie
tejto otazky bude kli¢om k objasneniu zmeny spravania, resp. vplyvu CRA
v su¢asnom obdobi balansovania globalnej ekonomiky a finanéného trhu na
hrane recesie.

10.1. Systémova tloha CRA

Prvé ratingové agentury v podobe, v akej ich pozname dnes,’”” zacali vzni-
kat' zaCiatkom 20. storoCia v USA.”® Dlhopisové trhy v kapitalistickych kraji-
nach, ako Holandsko, Spojené krafovstvo a USA, fungovali bez CRA uZ nie-
kolko storoCi aj predtym (Sylla, 2001). Vacsinou vsak iSlo o emisie dihopisov
narodnych vlad niekofkych priemyselne vyspelych krajin, ktoré vo vieobec-
nosti boli povazované za déveryhodného a spolahlivého diZnika.

Ako uvadza Sylla (2001), nevyhnutnost nezavislého hodnotenia schop-
nosti diznika uhradzat svoje zavazky vystupila do popredia najmé v su-
vislosti s transforméaciou americkej ekonomiky od polovice 19. storoCia na

7 Americka komisia pre cenné papiere (SEC) definuje ratingové agentury (CRA) nasledovne:
,CRA je spolo¢nost, ktora poskytuje hodnotenie kredibility urcitej entity a finanénych zavéz-
kov (napr. dlhopisov, prioritnych akcii a inych cennych papierov) emitovanych touto entitou.
Vo v8eobecnosti tverovy rating rozliSuje medzi investicnym a neinvesticnym stupriom.” Alexy
(2010, s. 1) definuje CRA ako ,spolocnosti, ktoré boli zriadené za ucelom poskytovat' investo-
rom nezavislé, prehladné, objektivne a vysokokvalifikované hodnotenie o Uverovej kvalite
cennych papierov, obligécii a inych financnych nastrojov emitenta”.

8 Ako prva vznikla agentira Moody’s v roku 1909, v dalSich rokoch to boli agentury Fitch
Ratings, Standard & Poor's a i.
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korporatny model podnikania. Potreba akumulécie prostriedkov na nové
investicie (predovsetkym v zelezni¢nej doprave) viedla k vytvoreniu narod-
ného, a neskér aj medzinarodného trhu korporatnych dlhopisov. Zaroven s tym
boli Eoraz anonymnejSie vztahy medzi tvorcami uspor, investormi a korpora-
ciami hladajucimi kapital na rozvoj podnikania. Otazku déveryhodného zdroja
informacii o spolahlivosti diZnika riesili najskér rézne informaéné agentury a od-
borné periodika, ktoré sa zaciatkom 20. storocia transformovali na CRA.

Trh verejnych aj sukromnych (korporatnych) dlhopisov na zaciatku
20. storoCia rychlo rastol a v tejto suvislosti sa zvySoval aj vyznam CRA. Od
30. rokov minulého storoCia sa Uverovy rating ako vystup ¢innosti CRA po-
stupne zapracutval do regulaéného ramca finanéného trhu v USA,”® a neskér,
v priebehu 70. rokov, aj v celosvetovom meradle v suvislosti s financnou
globaliz&ciou.

Sedemdesiate roky minulého storocia znamenali zZlomové obdobie v trans-
formécii CRA do systémového prvku finanéného trhu. V roku 1975 americky
regulacny urad U. S. Securities and Exchange Commission (dalej len SEC)
zaviedol termin Nationally Recognised Statistical Rating Organization (dalej
len NRSRO). Podstatou tohto kroku bolo to, Ze ratingové hodnotenie CRA,
uznanych ako NRSRO, malo sluzit ako déveryhodné a objektivne hodnote-
nie rizikovosti jednotlivych cennych papierov v portféliach regulovanych
indtitucii (napr. bank).

Pri cennych papieroch s najvy3§im hodnotenim sa nasledne aplikovali
niz8ie rizikové vahy pre dané aktivum aregulovany subjekt musel v su-
vislosti s drzbou takychto cennych papierov vytvarat menSie rezervy ako
v pripade cennych papierov s niz8im ratingom, alebo bez ratingu NRSRO.
V sUvislosti so zavedenim NRSRO Rom (2009) poukazuje na paradox, ked
na jednej strane vystupy NRSRO slUZili ako podklad na regulaciu subjektov
finan¢ného trhu, ale samotné CRA uznané ako NRSRO neboli takmer ziadnym
spdsobom regulované. Az v roku 2006 bol v kongrese USA schvaleny zakon
pojednavajuci o ,definicii, vykaznictve a uchovavani zdznamov® NRSRO
(Rom, 2009, s. 643).

9V roku 1936 americky regulacny Urad finanéného trhu U. S. Securities and Exchange Com-
mission zakazal regulovanym bank&m investicie do cennych papierov, ktoré boli vybranymi
CRA hodnotené ako ,Spekulativne®, t.j. na nizSom ako investiénom stupni ratingovej Skaly
(White, 2010).
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Aj napriek tomu méZeme povedat, ze CRA uznané ako NRSRO ani na-
dalej nepodliehaju ziadnej priamej regulacii. Ako uvadza White (2010), regu-
laény urad SEC ,nikdy nestanovil formélne kritéria na udelovanie Statutu
NRSRO, nikdy nezaviedol formélny proces podania Ziadosti o ziskanie $ta-
futu NRSRO ajej preskimania, a nikdy neposkytol Ziadne zdbvodnenie
alebo vysvetlenie, preo vybrané spoloénosti ,pozehnala* Statitom NRSRO
avinych pripadoch nie*. Poéet NRSRO sa od zavedenia v roku 1975 ne-
ustale menil, pri¢om v Case tvorby tohto prispevku (marec 2012) SEC re-
gistroval 10 ratingovych agentir so Statitom NRSRO.&

V priebehu 70. rokov dvadsiateho storogia doSlo vo fungovani CRA
k dalSej podstatnej zmene. Kym dovtedy boli hlavnym zdrojom prijmov CRA
trzby z predaja ratingovych hodnoteni potencialnym investorom do emitova-
nych dlhopisov, velké CRA s rozhodujucim podielom na trhu sa ¢oraz viac
zacali orientovat na inkaso odmeny za ratingové hodnotenie od samotného
emitenta cenného papiera. Tento prechod od modelu ,investor plati® k spo-
sobu financovania ,emitent plati“ je zndzorneny na schéme 10.1.

Prechod na novy dominantny model financovania ¢innosti CRA sa neusku-
toénil ,sam od seba“. White (2010) uvadza nasledovné faktory, ktoré umoz-
nili transformaciu financovania CRA na model ,emitent plati*:

« Technologicky pokrok — CRA Celili nebezpecenstvu, Ze v désledku Coraz
jednoduchsieho pristupu k rychlej kopirovacej technike hrozilo, Ze preva-
Zujucim spdsobom Sirenia ratingového hodnotenia medzi investormi sa
stand nelegélne képie.

 Bankrot spoloc¢nosti Penn-Central Railroad®! v roku 1970 vyvolal vinu nedd-
very na dlhopisovom trhu a spdsobil, Ze emitenti boli ochotni platit za
pridelenie ratingu zavazkov, aby posilnili déveryhodnost svojich dihopisov.

o Nové postavenie CRA v ramci requlacného réamca finanéného trhu — ak
chceli emitenti umiestnit svoje dihopisy do portfdlii velkych regulovanych

8 (1) A. M. Best Company, Inc.; (2) DBRS Ltd.; (3) Egan-Jones Rating Company; (4) Fitch,
Inc.; (5) Japan Credit Rating Agency, Ltd.; (6) Kroll Bond Rating Agency, Inc.; (7) Moody’s
Investor Service, Inc.; (8) Rating and Investment Information, Inc.; (9) Realpoint LLC; (10)
Standard & Poor’s Ratings Services.

81 Podla Markhama (2002) bola spoloénost Penn Central Transportation Company v tom
¢ase najvacsou nefinanénou spoloénostou v USA. V juni 1970 spoloénost vyhlasila neschop-
nost splatit’ (defaulf) svoje zavazky z emitovanych dihopisov v objeme 80 mil. USD, ¢o bol
najvacsi bankrot v dovtedajSej historii.
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subjektov finanéného trhu, potrebovali ziskat hodnotenie jednej alebo
viacerych NRSRO, a preto boli ochotni za sluzby CRA platit.

« Trh Gverového ratingu je vo svojej podstate ,dvojstrannym trhom®, kde je
platoy mozné vyberat tak od poskytovatela informacii (emitenta), ktory
ma zaujem na ich uverejneni, ako aj od odoberatela informécii (poten-
cialni investori), ktory ma zaujem prekonat informaénu asymetriu.

Schéma 101
Modely financovania CRA

a) Model financovania CRA ,Investor plati“

CRA
informacie rating,
informacie
honorar
dihopisy
Emvite’nt financie - Investor
(diznik) - (veritel)

b) Model financovania CRA ,Emitent plati“

CRA
informacie rating,
informacie
honorar
dihopisy
Emitent i . > Investor
(diznik) < inancie (veritel’)

Prameri: Vlastné spracovanie.
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Prechod na model financovania CRA ,emitent plati“ so sebou priniesol
evidentny konflikt zaujmov. Na jednej strane vzajomného vztahu stoji emi-
tent, ktory mé zaujem ziskat pre svoje emisie dlhopisov ¢o najvy$Sie ratin-
gové hodnotenie, ¢o vytvara predpoklady na nizke urokové naklady emito-
vanych dlhopisov. Na druhej strane tohto vztahu stoji CRA, ktora ma zaujem
na spokojnosti klienta. Klient (emitent dlhopisov) je spokojny vtedy, ak jeho
dlhopisy maju dostatoéne vysoké ratingové hodnotenie. Spokojnost klienta
znamena pre CRA v kone¢nom dosledku moznost ziskania vy38ieho hono-
rara a pripadné ziskanie dalSich zakaziek v buddcnosti.

V sUvislosti s uvedenym konfliktom zaujmov Alexy (2010) uvadza, Ze
CRA nezriedka ponuka emitentovi (platené) konzultatné sluzby eSte pred
samotnym pridelenim ratingového hodnotenia, pri¢om obsahom dovernych
rozhovorov medzi CRA a emitentom mdZu byt informéacie o rozhodujucich
faktoroch ratingu. Autor poukazuje na skutonost, Ze ak ma byt hlavnou
Ulohou CRA nestranna analyza a transfer informécii medzi emitentom a in-
vestorom, potom takéto ,konzultaéné sluzby“ uprednostriuju skér zaujmy
emitenta, ktory tak méze ziskat navod, ako sa jednoduchSie dopracovat
k Zelanej urovni ratingového ohodnotenia. Téato inovéacia je na schéme 10.1
znazornena obojstrannou Sipkou informécii pri modeli ,emitent plati* oproti
jednosmernej Sipke v starSom modeli ,investor plati*.

Samotné CRA obvinenia z tenden¢ného posudzovania emisii cennych
papierov v dosledku uvedeného konfliktu zaujmov dlhodobo popieraju. Hlav-
nym argumentom na obranu ratingovych agentur je, Ze vierohodnost ratin-
gu, a teda zaujem emitentov o rating zo strany konkrétnej CRA, vychadza
predovSetkym z dihodobej reputécie konkrétnej CRA. V dosledku tendenéné-
ho ratingového hodnotenia by mala byt reputacia danej CRA vyrazne po-
Skodena, ¢o by v dlhodobom horizonte malo viest k poklesu trhového po-
dielu dotknutej CRA, v extrémnom pripade az k jej zaniku. Ratingové agen-
tary sa brania aj tvrdenim, Ze maju dostatoéne diverzifikované portfélio svo-
jich klientov, a teda Ziadny z klientov nie je natolko doleZity, aby jeho pripadna
migracia ku konkurencii vaznym spdsobom ohrozila podnikanie CRA. Ratin-
gova agentira S&P napriklad v roku 2003 uviedla, ze ziadny z jej klientov
(t. ]. emitentov dlhopisov) netvori viac ako 2 % roénych trzieb z ratingovych
¢innosti (SEC, 2003, s. 41).
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Empiricky vyskum vSak potvrdil, Ze konflikt zdujmov v suvislosti s pre-
chodom na model financovania ,emitent plati“ nemusi byt len teoretickou
Gvahou. Autori Jiang, Stanford a Xie (2011) skimali ratingové hodnotenia
dvoch najvacsich CRA Moody’s Investor Service (dalej len Moody's) a Stan-
dard & Poor’s Ratings Services (dalej len S&P) v rokoch 1971 az 1978. Na
zaklade empirickych pozorovani uvedeni autori konstatujd, Ze v rokoch 1971
- 1974, t.|. v Case, ked Moody’s aplikovala model financovania ,emitent
plati“ a agentira S&P investor plati“, existoval v priemernom hodnoteni
797 korporatnych dlhopisov medzi obidvomi agentdrami rozdiel. Priemerny
rating sledovanych dlhopisov bol v tomto obdobi vy$Si zo strany agentury
Moody’s (t.j. pri pouziti ,emitent plati). Nasledne, po roku 1974, ked aj
agentira S&P presla na model ,emitent plati‘, sa priemerné hodnotenie
sledovanych dihopisov obidvoch agentur vyrazne zbliZilo, o bolo vyvolané
zvySenim priemerného ratingového hodnotenia zo strany agentury S&P.

V sUvislosti s prechodom CRA na model ,emitent plati®, si¢asne so za-
vedenim kategérie NRSRO a rastom ulohy CRA v regulacii finanéného trhu,
sa v literattre (Rom, 2009; White, 2010) Casto poukazuje aj na dalsi prob-
lém, ktory by sme mohli nazvat moralnym hazardom. Tento problém, alebo
ista forma morélneho hazardu, spo€iva vtom, Ze potencialny investor pri
verejnej dostupnosti Uverového ratingu nahradza vyrokom CRA viastnu
shahu o preskumanie rizikovosti daného cenného papiera.

Na zaklade uvedeného historického prehladu mozno konstatovat, Ze po-
Cas uplynulého storocia sa ratingové agentury transformovali na systémovy
prvok finanného trhu. Systémova uloha CRA vychadza predovSetkym
z nasledovnych skuto¢nosti:

o Velka Cast regulovanych finanénych intitucii (banky, penzijné fondy,
a pod.) ma povolenie investovat prostriedky sporitelov len do dihovych
cennych papierov s prisluSnym uverovym ratingom od vybranych CRA.
Hodnotenie CRA zaroven ovplyviiuje vySku rezerv, ktoré musia regulo-
vané subjekty vytvarat' v suvislosti s drzbou konkrétneho aktiva.

« Ratingové agentlry svojim hodnotenim vyrazne ovplyviuju cenu (rok),
za ktoru si emitent dihopisov dokaze vypozi¢at finanéné prostriedky.

o Pocas uplynulych desatro¢i doSlo k prudkému rastu dihového financo-
vania v absolutnom aj relativnom vyjadreni, ateda hodnotenie CRA
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ovplyvriovalo Coraz viac ekonomickych subjektov v Coraz vacSej miere
(tejto téme sa blizSie venujeme v nasledujucom texte).
 Relativna tloha CRA vzrastla aj v tom zmysle, Ze velka Cast investorov na-
hradzala hodnotenim CRA svoje vlastné preskimanie rizikovosti emitenta.

Tabulka 10.1
Skala uverového ratingu najvyznamnejsich CRA
Agentura (CRA)

S&P Moody’s Fitch Kvalita cenného
dlhodobé | kratkodobé | dlhodobé | kratkodobé | dlhodobé | kratkodobé papiera
zavazky zavazky zavazky zavazky zavazky zavazky

AAA Aaa P-1 AAA prémiova“

AA+ Aa1 AA+

AA At A2 AA Fi+

AA- Aa3 AA-

At A Al At F1 investicny

A A2 A stupen

A- A2 A3 P-2 A- F2

BBB+ Baa1l BBB+

BBB Baa2 P-3 BBB

BBB- A Baa3 BBB- F

BB+ Ba1l Not prime BB+ A

BB Ba2 (NP) BB

BB- B Ba3 BB- B

B+ B1 B+ Spekulativny

B B2 B stupeni

B- B3 B-

CCC+ Caat

CCC Caa2

CCC- C Caa3 CcC © vysoké riziko

ccC Ca defaultu

C C \ 4

D/SD / © DDD L

oD / zlyhanie emi-

/ ) tenta (default)

Prameri: Fitch, Inc.; Moody’s Investor Service, Inc.; Standard & Poor’s Ratings Services.

10.2. Evolucia krizy hypotekarnych dihopisov a tloha ratingovych
agentur

Svetova finan¢na kriza, ktorej dosledky zacali byt zrejmé v druhej polo-
vici roka 2007, vyraznym spdsobom ovplyvnila drvivi vacSinu ekonomickych
subjektov v globalnom meradle. Je nanajvy$ pravdepodobné, ze jej rézne
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priame alebo nepriame désledky budli negativne ovplyviiovat ekonomické
prostredie eSte niekolko nasledujlcich rokov. Obsahom tejto Casti bude
struéné pripomenutie pri¢in krizy tzv. hypotekarnych dihopisov a pokusime
sa ozrejmit aj to, aku Ulohu v celom procese tvorby dihovej a realitnej bubli-
ny zohravali CRA.

Korene krizy

V poslednych desatroCiach minulého storodia do$lo ku kfGc¢ovej trans-
formacii trhovych ekonomik od ,industriélne zaloZzeného rastu* (industrial-led
growth) k finanCne zaloZzenému rastu® (finance-led growth) (pozri Raviv,
2007 alebo Boyer, 2000). Rastuca uloha finanéného trhu v procese ekono-
mického rastu sa prejavovala prostrednictvom dvoch kanalov (Sivak —
Ochotnicky — Hofreiter, 2007):

a) efekt bohatstva — prijem generovany vlastnictvom finanénych aktiv tvori
v suCasnosti podstatnu zlozku celkového bohatstva, resp. prijmu domac-
nosti, a to na ukor mzdovych prijmov;

b) rastica dloha dlhového financovania — fahké dostupnost Uveru doméc-
nostiam, podnikom aj viddam napomaha udrziavat, resp. zvySuje Uroven
spotreby, investicii a agregatneho dopytu.

V uplynulych desatroCiach teda v porovnani s vykonnostou ekonomiky
nadproporcionalne rastla trhova kapitalizacia globalneho finan¢ného trhu,
pricom v ramci finan¢ného trhu sa zvySoval relativny vyznam dihového fi-
nancovania. Podla udajov McKinsey Global Institute vzrastla hodnota glo-
balnych financnych aktivé2 z 12 biliénov USD v roku 1980 na 140 bilionov
USD v roku 2005. V relativnom vyjadreni sa podiel hodnoty globalnych fi-
nancnych aktiv na globalnom HDP# v uvedenom obdobi zvysil zo 112 % az
na 308 %. Podiel dlhovych cennych papierov (sukromné a vladne dlhopisy)
na celkovej hodnote globalnych finan¢nych aktiv v rokoch 1980 — 2005
vzrastol z 33,3 % na 41,4 %. V porovnani s vykonnostou svetovej ekonomiky

82 (Jdaje podra McKinsey Global Institute (2007); ide o sticet bankovych depozitov, verejnych
dlhovych cennych papierov, sikromnych dlhovych cennych papierov a majetkovych cennych
papierov.

83 Udaje o globalnom HDP sme ziskali z databazy MMF.
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bol nérast kapitalizacie dihovych cennych papierov este vyraznej§i (127 %
globalneho HDP v roku 2005 oproti 37 % HDP v roku 1980).

V suvislosti s rychlym rastom globalneho trhu dlhopisov proporcionaine
rastol aj vplyv najvacsich CRA. Kym v roku 1997 sa odhadoval objem hod-
notenych dlhopisov pod dohladom agentiry Moody's na 5 bilionov USD,
v roku 2003 to bolo uz 30 biliénov USD, &o sa, podla Moody's Corporation
Annual Report 2003, priamo dotykalo priblizne 225 tis. emisii cennych pa-
pierov a 100 krajin. Aproximaciou podla trhovych podielov® jednotlivych CRA
ziskame odhad, podfa ktorého boli v roku 2003 pod dohfadom troch najvac-
Sich CRA emisie dlhovych cennych papierov v celkovom objeme viac ako 70
bilinov USD. V prepoéte na globalny HDP podia uvedenej aproximéacie
vzrastol objem emisii dlhopisov pod hodnotenim CRA z priblizne 40 %
v roku 1997 az na 190 % globalneho HDP v roku 2003. Je prekvapuijuce, Ze
do ruk troch nezavislych indtitucii bola koncentrovana tak& obrovska eko-
nomickd moc bez toho, Ze by podliehali akémukolvek dohladu, a zaroven
samy neniesli takmer Ziadnu zodpovednost.

Graf 10.1
Vyvoj celkovej trhovej kapitalizacie dlhopisového trhu USA
a jeho jednotlivé zlozky
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Viadda*®

* Vladne dihopisy zahffiaju dihopisy emitované federalnou viadou (U.S. Treasuries), samospravami
a vladnymi agentdrami.

Prameri: Securities Industry and Financial Markets Association (SIFMA).

8 Qdhaduje sa, Ze dve najvacsie CRA Moody's a S&P mali do roku 2006 na globalnom trhu
ratingovych agentdr podiel priblizne 40 %, agentura Fitch 15 %. Spolu teda tri najvacsie CRA
kontrolovali priblizne 95 % trhu.
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Rychly absolutny aj relativny rast ulohy dlhového financovania v uplynu-
lych desatroCiach nebol jedinou podstatnou zmenou na trhu dlhopisov. Od
90. rokov dvadsiateho storo€ia sa za¢al prudky rozvoj tzv. Strukturovanych
finan€nych produktov, ktoré sa koncentrovali najmé na dlhopisovom trhu.
Na grafe 10.1 vidime, Ze kym v roku 1990 tvorili $truktirované produkty
(dIhopisy sUvisiace s hypotékami a asset backed securities (dalej len ABS)
len 17,7 % celkovej kapitalizacie dihopisového trhu USA, v roku 2007 to bolo
uz 34,6 %. Trhova kapitalizacia emitovanych ABS vzrastla v tomto obdobi
takmer 40-nasobne.

AKU dlohu zohrali ratingové agentury?

Zodpovedanim tejto otazky sa dostavame k Ulohe CRA v procese evolu-
cie finanéného trhu a globalnej ekonomiky do krizového stavu. Ako sme
uviedli v predoSlom texte, vplyv CRA neustale rastol (okrem iného) v do-
sledku regulativnej poziadavky na prislusné ratingové hodnotenie pri inves-
ticiach regulovanych subjektov finanéného trhu, a zaroven v dosledku abso-
lutneho aj relativneho rastu vyznamu dihového financovania (z velkej Casti
v dosledku rastu dihopisového trhu). Z tohto hladiska sa rast vyznamu CRA
vplyvom explozivneho rastu trhu $truktlrovanych produktov este zvyraznil,
kedze charakteristickou értou tohto trhu bolo, Ze vaésina tranzi Struktirova-
nych produktov podliehala ratingovému hodnoteniu CRA.8 Samotni emitenti
Strukturovanych dlhovych cennych papierov totiz mali zaujem, aby ich emi-
sie mali hodnotenie CRA, pretoZe hodnotené emisie ziskali pristup k bilio-
nom dolarov Uspor v spréave regulovanych finanénych institucii.

Podstatnu Ulohu CRA v procese rychleho rastu trhu $truktirovanych pro-
duktov, a ako sa neskér ukazalo, aj v procese nafukovania realitnej a dihovej

8 Takzvané Strukturované finanéné produkty nemajl jednoznaénu definiciu. V zasade ide
o pomerne Siroké spektrum finanénych produktov, ktorych podstatou je sekuritizacia ,tradic-
Hlavnym motivom vzniku tohto odvetvia finanéného trhu bola snaha o efektivnejSiu akumula-
ciu zdrojov na tradicné aktivne operacie bank, ako aj snaha o diverzifikaciu rizika z aktivnych
operacii bank.

8 Coval — Jurek — Stafford (2008). Na skuto¢nost, ze CRA boli na trhu Strukttrovanych
produktov velmi aktivne, poukazuje aj Partnoy (2006).
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bubliny, nepriamo potvrdzuje aj sprava BIS z roku 2005. V tejto sprave sa
uvadza, Ze hlavnym ciefom procesu tvorby a predaja Strukturovanych pro-
duktov je ,vytvorenie aspori jedného druhu aktiv, ktorého rating je vy$$i nez
priemerny rating suboru podkladovych aktiv, alebo vytvorenie cennych pa-
pierov s ratingom CRA zo suboru aktiv, ktoré nepodliehaju ratingovému
hodnoteniu® (BIS, 2005, s. 1).

Dostupné Udaje naznaduju, Ze z rychleho rastu trhu Struktarovanych pro-
duktov ziskali znaény prospech aj samotné CRA. Z udajov uvedenych vo
vyrocnej sprave agentlry Moody’s za rok 2005 (Moody’s Corporation Annual
Report 2005) vyplyva, ze vynosy z ratingu Struktirovanych produktov tvorili
najvacsiu Cast (41 %) celkovych vynosov tejto spoloénosti. Naproti tomu,
vynosy z tradi€ného* produktu, ratingu korporatnych dlhopisov v roku 2005
tvorili len 19 % z celkovych vynosov tejto CRA. Vynosy z ratingu $trukturo-
vanych produktov boli z&roveri najrychlejSie rastiicou zlozkou vynosov. V ob-
dobi 1996 — 2005 dosiahol priemerny roény rast vynosov agentdry Moody’s
z ratingu Strukttrovanych produktov takmer 30 %. Vzhladom na to, Ze zosta-
vajlce dve globalne CRA, Fitch a S&P, nie su verejne obchodovatelné
spolo€nosti, nezverejiiuju detailné Udaje. V literature (BIS, 2005; Partnoy,
2006) sa v8ak uvadzaju odhady naznadujuce, ze v ¢ase tesne pred finané-
nou krizou aj tieto CRA dosahovali porovnatelny prospech zo Struktirova-
nych produktov ako agentira Moody'’s.

Uloha CRA v procese nafukovania realitnej a dlhovej bubliny je graficky
znazornena v schéme 10.2. MozZeme si vSimnut, Ze jadro problému spociva-
lo viluzii, Ze globalna komunita investorov nakupom $truktirovanych pro-
duktov participovala na raste blahobytu americkej spolo¢nosti a raste trhu
nehnutelnosti v USA. Ako vSak poznamenal Robert J. Shiller len niekolko
rokov pred splasnutim hypotekarnej bubliny, ,neexistuje medzinarodny trh
domov alebo bytov, existuje len lokalny trh viastnikov nehnutelnosti. Existuje
rozsiahly trh hypotekarnych tverov, avSak to je trh dlhu, nie trh samotnych
nehnutelnosti” (Shiller, 2003, s. 135).

Z uvedeného je zrejmé, ze jedna z klG€ovych pri€in tzv. subprime Gvero-
vej bubliny bola v nedostatotnom rozlieni medzi trhom dlhu a realitnym
trhom. Situcia postupne dospela do $tadia, Ze hypotekérny trh v USA uZ ne-
sluzil prioritne ako nastroj na zabezpec€enie financovania kupy nehnutelnosti
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na byvanie domacnosti, ale naopak, realitny trh sa stal katalyzatorom
enormného rastu globalneho dopytu po $truktirovanych produktoch dihopi-
sového trhu. Rastuca nerovnovaha medzi narodnym trhom realit a global-
nym trhom dlhu postupne vyustila do obrovskej bubliny na trhu nehnutelnosti
v USA a niektorych dal$ich krajinach (napr. v Spanielsku a irsku), ktorej
splasnutie vyvolalo najzavaznejSiu systémovu krizu finanéného sektora v po-
vojnovej histérii. Cely tento proces sa uskutoCrioval pod dohfadom CRA,
pretoze velka Cast emitovanych Strukttrovanych dlhovych cennych papierov
naviazanych na hypotéky mala hodnotenie CRA.

Schéma 10.2
Uloha CRA v procese nafukovania realitnej a dlhovej bubliny

|. Doméacnosti

P 2 II. Veritelia hypotekarnych tverov
kaju hypotek
Zis| L?J:r Xg?“:? Y, odpredaju pohladavky investi¢nej
s banke, ktora ich nasledne ,zabali"
nehnutelnosti alebo anke, kiora ic ) oLl !
inych statkov do podoby cennych papierov

(dIhopisov)

Domacnosti

>

Domacnosti

Investi¢na
banka

IIl. Investi¢na banka
z nakupenych pohladavok
(hypoték) vytvori tranze, ktoré
ziskavaju rating CRA; CRA
inkasuje odmenu, investi¢na
banka odpreda tranze investorom

Pramer: Vlastné spracovanie.



267

Goodhart (2008) vidi Ulohu ratingu, resp. CRA v evollcii finanénej krizy
z rokov 2007 — 2009 predovSetkym vo dvoch bodoch. V prvom rade je to
skutocnost, ze CRA vydavaju rating vo vacSine pripadov ako hodnotenie
rizika zlyhania (defaultu) konkrétneho aktiva, resp. jednotlivého emitenta
cennych papierov. Potom rating CRA bol v procese evolucie financnej krizy
do znacnej miery ,dezinterpretovany zo strany veritelov, ktori sa mylne
domnievali, ze rating CRA pokryva okrem rizika protistrany aj trhové rizika
a riziko likvidity. Ako uvadza Goodhart, viaceri investori sa mylne nazdavali,
Ze kupou Strukturovanych produktov s ratingovym hodnotenim AAA ziskali
rovnako kvalitné aktivum (t. j. dihopis s identicky nizkym rizikom) ako v pri-
pade alternativy kupy Statnych dihopisov krajin s ratingom AAA.

Pritom emisie Struktlrovanych produktov obvykle prinaSali investorom
vy38i vynos v porovnani emisiami ,tradiénych® nastrojov (Statne alebo korpo-
ratne dlhopisy) s rovnakym ratingom (Benmelech — Dlugosz, 2010). Z po-
hladu formalneho ohodnotenia rizika zo strany CRA, aj vzhladom na regula-
tivnu poziadavku tvorby rovnakych rezerv pre dlhopisy s rovnakym ratingom,
tak iSlo oistil formu Urokovej arbitraze. Tato arbitraz (t.j. vy$S§i vynos pri
,rovnakom® riziku a identickej tvorbe rezerv) sa v8ak v koneénom désledku
ukazala fiktivna, pretoze emisie Struktirovanych produktov sa po vypuknuti
krizy ukazali ovela nachylnejSie na viacstupriové znizenie ratingu, a zaroven
spdsobila nahlu stratu podstatnej Easti pdvodnej hodnoty.

V suvislosti s tymto bodom treba ale uviest, ze dezinterpretéciu ratingo-
vého hodnotenia CRA zo strany investorov nemozno oznacit za priame
zlyhanie samotnych CRA. MozZnost takejto dezinterpretacie vsak jedno-
znaéne vychadza zo systémového postavenia CRA. Ako sme uZ uviedli,
velka Cast investorov postupne nahradzala vyrokmi CRA svoje vlastné hod-
notenie miery rizika emitenta (resp. finanéného aktiva), oho priamym do-
sledkom je aj spomenutéd dezinterpretacia ratingu CRA, ktord mala za na-
sledok ignorovanie inych druhov rizik, priamo nezahrnutych do Gverového
ratingu CRA. Na moznost dezinterpretacie ratingu reagovala v polovici roka
2007 (t.]. v Case, ked sa uz bublina hypotekarneho trhu a $truktirovanych
produktov dostavala do koneéného $tadia) aj agentura Fitch Ratings, ktora
v tom &ase publikovala brozdru (pozri Fitch Ratings, 2007) na lepSie pocho-
penie vypovednej hodnoty ratingového hodnotenia. Uvadza sa tam niekolko
zaujimavych faktov, okrem iného tieto:
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Kym v sektore korporatnych dlhopisov, poistovnictva alebo Statnych
dlhopisov ratingové hodnotenie pokryva obvykle SirSie riziko zlyhania
emitenta, v sektore Struktirovanych produktov ratingové hodnotenie po-
kryva zvyGajne len riziko zlyhania jednotlivej emisie. V tejto suvislosti
samotna agentura Fitch Ratings poukazala na znaénu disproporciu, ked
v sektore korporatnych dlhopisov ziskalo najvy3Sie hodnotenie AAA len
priblizne 1 % emitentov, avSak v sektore $trukturovanych produktov to
bolo aZ takmer 60 % emisii (pozri graf 10.2). Podla iného zdroja (He -
Qian - Strahan, 2011) v rokoch 2000 — 2006 podiel emisii MBS® s naj-
lepSim ratingom AAA dosahoval hodnoty okolo 60 % aj pri hodnoteni
ostatnych dvoch dominantnych CRA — Moody's a S&P.

Ratingové hodnotenie neberie do Uvahy aktuélne trhové ocenenie dlho-
pisov (t. j. trhové riziko), ani trhovu situaciu z pohladu likvidity (t. . riziko
likvidity).

Viykonnost (performance) jednotlivych dlhopisov v zmysle uverového
rizika a trhového rizika sa méze znacne odliSovat, aj ked dané dlhopisy
maju podobné ratingové hodnotenie.

V sektore Struktirovanych finanénych produktov sa vyskytlo ovela viac
,viacstupriovych* zmien ratingového hodnotenia ako v pripade korporat-
nych dlhopisov. Agentura Fitch Ratings to vysvetluje tym, Ze ak jednotli-
va spoloénost’ zaznamena tazkosti so splacanim svojich zavazkov, ob-
vykle ma viac moznosti, ako tuto situaciu rieSit (napr. predaj asti aktiv,
hladanie dodatocnych externych zdrojov a pod.). Naopak, v pripade emisii
StruktUrovanych produktov je zhorSenie hodnotenia kreditného rizika zo
samotnej podstaty tychto produktov vaésinou nezvratné. Preto v pripade
zniZenia ratingu emisii Struktdrovanych produktov ovefla CastejSie do-
chadza k znizeniu hodnotenia naraz o niekolko stupriov.

Dalsim bodom, ktory Goodhart (2008) uvadza v stvislosti s Glohou CRA

v evolucii finan€nej krizy, a ktory uz mozno oznadit za priame zlyhanie CRA,
je nedostatoéna skusenost s extrémnymi podmienkami na realithom trhu
v kontexte povojnového vyvoja. Od roku 1945 sa totiz v USA nestalo, Ze by

87 MBS - mortgage backed securities. lde o Struktirované produkty finanéného trhu, kde
podkladovym aktivom boli hypotekérne uvery.



269

sa ceny nehnutelnosti vyraznejSie znizili na celonarodnej urovni. V roku
2007 sa vSak situacia na realitnom trhu USA zmenila natofko, Ze sa uz diz-
nikom hypotekarnych Gverov viac neoplatilo splacat svoj dih, kedZe ceny
nehnutelnosti zacali klesat pod hodnotu Gveru, ktorym bola kupa nehnutel-
nosti financovana, ato prakticky na celonarodnej Urovni USA. Goodhart
uvadza, ze Uverovy rating CRA pravdepodobne vébec nebral do Uvahy
vysoku pravdepodobnost zlyhania (defaultu) dlznika pri takychto trhovych
podmienkach.

Graf 10.2

Distribticia ratingového hodnotenia od agentury Fitch Ratings podla stupriov
ratingovej Skaly v sektoroch korporatnych dlhopisov a Struktirovanych pro-
duktov (stav k 30. junu 2007)

7] m Korporéatne dihopisy
60%
45%
0%
0%
AAA AA A BBB BB B ccc-c
% m  Struktdrované produkty
60%
45%
0%
%
0% T T
AAA AA A BBB BB B cccc

Pramer: Fitch Ratings (2007).
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Este v polovici roka 2007 bolo priblizne 60 % vSetkych emisii dihopisov
Struktarovanych produktov v ratingovom portféliu troch najvaéSich CRA
hodnotenych na najvy$§om stupni AAA. Po prejaveni prvych naznakov krizy
a splasnutia realitnej bubliny v USA (august 2007) nasledovala obrovska
vlna znizovania ratingov. Do konca roku 2008 len agentura Moody’s zniZila
rating celkovo 36 346 emisii Struktirovanych produktov vo svojom portféliu,
pricom takmer tretina z tychto emisii mala pévodne najvys$iu zndmku Aaa
(Benmelech - Dlugosz, 2010). V sulade s upozornenim agentury Fitch sa vo
velkom pocte vyskytovali rozhodnutia o zniZeni ratingu jednorazovo o niekolko
stupriov. Len v mesiaci november 2007 sa vyskytlo 500 pripadov, ked' bol ra-
ting danej emisie Struktdrovanych produktov znizeny o viac ako desat stupfiov.

NajvyznamnejSie CRA zohrali vyznamnu Ulohu v procese vyvoja globéal-
neho finanéného trhu do krizového stavu vroku 2008. AvSak viacerych
vaznych pochybeni sa dopustili aj ostatné zicastnené subjekty (investori,
domacnosti, regulatné autority ai.), preto by nebolo vhodné tvrdit, Zze ku
globalnej finanénej krize doslo vyluéne v désledku pdsobenia CRA. Skér sa
ponuka tvrdenie, Ze ku globalnej finanénej krize doSlo aj napriek systémove;
Ulohe, ktord CRA ziskali v predchadzajicich desatrogiach. Prakticky vykon
tejto systémovej Ulohy sa v3ak ukéazal ako nedokonaly, a to tak v désledku
dezinterpretacie ratingového hodnotenia zo strany investorov, ako aj v do-
sledku zlyhania samotnych CRA.

10.3. Cinnost ratingovych agentur v obdobi turbulentného vyvoja

Po utimeni turbulencii bezprostredne po krachu investi¢nej banky Leh-
man Brothers sa do centra pozornosti na prelome rokov 2009 a 2010 dostali
otazky udrzatelnosti verejnych financii viacerych krajin. Globalnu finanénu
krizu vystriedala kriza dlhové, resp. je jej bezprostrednym pokracovanim.
Dlhové problémy v ,zasiahnutych krajinach“ maju spoloéné prejavy (najvidi-
telnejSie su rychly rast verejného dlhu a tlak na rast Urogenia $tatnych dlho-
pisov), aj ked pri€iny sa v jednotlivych krajinach dost réznia. Dlhodoba
nerovnovaha vonkajSej pozicie ekonomiky, ktoru napriklad Grécko riesilo
rastom externého dlhu, doviedla ho na okraj priepasti. Nizka konkurencie-
schopnost spdsobuje problémy aj v dalSich eurdpskych krajinach (Taliansko,
Portugalsko, Spanielsko), vinych je kamefiom (razu splasnutie realitne]
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bubliny s obrovskymi nakladmi pre spoloénost (irsko, USA, &iastoéne
Spanielsko).
Aj napriek vaznym otaznikom, ktoré vyvolava pdsobenie a vplyv CRA
v uplynulych desatrogiach (a najmé v Ease pred globalnou finan¢nou krizou),
tieto institdcie aj nadalej zostavaju systémovym prvkom a stéastou regulac-
ného ramca globalneho finanéného trhu. Kedze logickym prejavom dlhovej
krizy je turbulentny vyvoj na trhu dihopisov zasiahnutych krajin, ratingové
agentary zohravaju opat jednu z hlavnych tloh. Dlhopisy (nielen) dotknutych
krajin totiz podliehaju ratingovému hodnoteniu CRA.
V suvislosti s prebiehajucou dlhovou krizou Celia CRA kritike z dvoch stran:
a) Investori na dlhopisovom trhu obvifiuju CRA, Ze vo svojich ratingovych
hodnoteniach nedostatoCne zohladriovali riziké rastuceho dlhu zasiahnu-
tych krajin, ateda Ze nedokazali s dostatoénym predstihom predvidat
nastup dihovej krizy.
b) Emitenti dihopisov pod dohfadom CRA (t.j. Staty zasiahnuté dihovou
krizou) zase argumentuji, Ze CRA vo svojich rozhodnutiach (najméa
v smere zniZovania ratingového hodnotenia) prihliadaji najma na nedé-
veru a tlak zo strany investorov, priCom nezohladnuju prijimané reformy
na znizovanie deficitu a dihu verejnej spravy.

V uvedenych bodoch sa pine premieta konflikt zaujmov zabudovany do
rozhodovacieho mechanizmu ratingovych agentir. Na jednej strane maju
investori zujem ziskavat objektivne, nestranné a v€asné informacie ohla-
dom schopnosti diznika uhradzat naCas svoje zavazky, naopak emitent ma
zaujem ziskat ¢o najvySSie ratingové hodnotenie, aby pozadovana vynos-
nost z emitovaného dlhu bola ¢o najniz8ia. Ako sme uviedli v predolom
texte, tento konflikt zaujmov bol eSte zvyrazneny prechodom CRA na model
financovania ,.emitent plati“.

V tejto savislosti Géartner, Griesbach a Jung (2011, s. 288) poznamenali:
,Z nedavnej globalnej financnej krizy vyplyva dbleZité ponaucenie, a to Ze
hodnotenie stkromnych CRA mbze mat’ obrovsky vplyv na makroekonomic-
ké veliciny, pricom toto hodnotenie mézZe byt celkom nespravne. Ak zobe-
rieme do uvahy zlyhania v suvislosti so Strukturovanymi produktmi krytymi
hypotekarnymi tvermi v USA, je prekvapujtce, ak sa trhové subjekty v su-
Casnej europskej dlhovej krize opétovne spoliehajui na rovnaké CRA pri hod-
noteni rizika defaultu Statov. Bolo by Uplnou katastrofou, ak by suverénny
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rating krajiny, bez ohladu na vyvoj ekonomickych fundamentov, bol hlavnym
faktorom zmien poZadovaného vynosu viadnych dlhopisov. Takyto vyvoj by
vioZil osud celych narodov do ruk sukromnych agentur, pretoZe zlé ratingové
hodnotenie, ktoré nie je v stlade s fundamentalnym vyvojom, sa méZe ex post
potvrdit prostrednictvom samonaplfiajiceho proroctva. V takom pripade sa
aj nevinné ovecky mézZu lahko zmenit na prasata (PIGS®).”

Uvedeny citat zrejme vychadza jednak znaznaCenej problematickej
uspesnosti CRA pri predvidani finannych kriz v nedavnej minulosti,®® glo-
balnej finanCnej krizy z roku 2008 a nasledne dlhovej krizy (pozri tab. 10.2),
jednak zo systémovej ulohy ratingovych agentur v ramci regulaéného ramca
finantného trhu. V pripade znizenia ratingového hodnotenia krajiny pod
urita kriticki Uroven totiz dochédza k automatickému vypredaju Statnych
dlhopisov takejto krajiny, kedZe regulované subjekty finan¢ného trhu mézu
vo svojich portféliach drzat len dihopisy s dostato¢ne kvalitnym ratingom.

Tento automaticky vypredajny tlak mé za nasledok skokové zvySenie
poZadovaného vynosu z emitovanych dlihopisov, ¢im sa dotknuta krajina
dostadva do edte problematickejSej pozicie z hladiska uhradzania svojich
zavazkov. V literature sa uvadza viacero prikladov, ked uvedeny mechaniz-
mus automatického znizenia ratingového hodnotenia mal za nasledok dalSie
prehibenie existujucej krizy. Casto sa to uskutocnilo vtedy, ak CRA vopred
nedokazali predvidat ur€iti krizovl udalost, a nasledné rychle zniZzovanie
ratingu dotknutych subjektov o niekolko stupfiov malo za nésledok dalSie
zhor&enie ich finanénej situécie. Ferri, Liu a Stiglitz (1999), alebo aj Medzina-
rodny menovy fond (IMF, 1998) tento proces demonstruju na priklade regio-
nalnej finan&nej krizy v Azii v rokoch 1997 a 1998. Podla uvedenych zdrojov
CRA vo svojich hodnoteniach dostatone nevarovali investorov pred hrozia-
cim rizikom finanénej krizy v regidne, kedZe v roku 1996 a v prvej polovici
roka 1997 tri najvacSie CRA okrem jednej vynimky® neuskutoCnili Ziadne
znizenie ratingu krajin vychodnej Azie. V druhej polovici roka 1997, ked

8 PIGS - vangl. prasata - hanliva skratka zo zaciatonych pismen krajin, ktoré sa ocitl
v centre problémov dihovej krizy (Portugalsko, Irsko, Grécko, Spanielsko), pripadne PIIGS
(+ Taliansko — angl. Italy).

8 Napriklad azijska financna kriza z rokov 1997 — 1998, uctovné Skandaly, ako napr. Enron,
WorldCom.

9 Agentdra Moody's v aprili 1997 zniZila rating Thajska o jeden stuperi z A2 na A3 (investicné
pasmo).
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kriza uz naplno vypukla, zniZili rating najviac zasiahnutych krajin — Indoné-
zie, Thajska a Korejskej republiky — az do Spekulativneho pasma, ¢o im

prakticky znemoznilo ziskat pdZi¢ky od sukromnych veritefov na dlhopiso-
vom trhu v snahe rie$it' vzniknuty situéciu.

Tabulka 10.2

Struény prehfad hlavnych udalosti dlhovej krizy Grécka a porovnanie ratingo-
vého hodnotenia dlhodobych zavazkov Grécka pred vypuknutim dlhovej krizy
a v sucasnosti (marec 2012)

November 2009

Agentura S&P Moody’s Fitch

Rating A- Al A-

Deficit rozpoctu verejnej spravy Grécka za rok 2008 dosiahol 9,8 % HDP. Velkost
hrubého verejného dihu Grécka vzréstla z necelych 98 % HDP v roku 2003 na 113 %
HDP v roku 2008. Podiel hrubého verejného dlhu ¢lenskych Statov eurozény na HDP
celého zoskupenia v roku 2008 vzrastol na 70,1 % HDP. V novembri 2009 grécky
premiér Papandreou oznamil, ze deficit rozpoCtu verejnej spravy (VS) za rok 2009
presiahne 12 % HDP, ¢o bol dvojnasobok pdvodného rozpottu. Od tohto okamihu
sa oraz GastejSie zacina spominat pojem dlhova kriza v EU. Skutoéna hodnota
gréckeho deficitu rozpoctu VS za rok 2009 dosiahla 15,8 % HDP. V novembri 2009
malo Grécko eSte rating dlhodobych zavazkov vramci investiéného pasma od
vetkych troch dominantnych CRA.

December 2009
- februar 2012

V/ decembri 2009 v reakcii na nové skutoCnosti hlavné CRA znizuju rating gréckych
zavazkov o jeden az dva stupne (a neskor nizSie az do Spekulativneho pasma). Poza-
dovana vynosnost Statnych dihopisov Grécka rychlo stipa zo 4,6 % p. a. (november
2009) na 7,2% p. a. zaciatkom aprila 2010 (dlhopisy s 10-ro¢nou splatnostou).
Finan¢na situdcia Grécka sa ukazuje ako neudrzatelnd, krajina ziada o zachrannd
pozicku medzinarodné spolodenstvo (EU, MMF, ECB); neskér nasleduje aj nitena
zéchrana Irska a Portugalska. Ratingové hodnotenie sa postupne znizuje aj dalsim
krajinam (vratane Spanielska, Talianska, Belgicka, Franclizska, Rakuska, SR). Vo
vacsine Clenskych Statov eurozony sa prijimaju razantné Usporné opatrenia s cielom
upokajit investorov a zastavit' tlak na rast trocenia Statnych dihopisov. Podla odhadu
Eurépskej komisie (EC, 2011) z konca roka 2011 sa oCakava, ze velkost hrubého
verejného dihu vtomto roku za eurozénu ako celok dosiahne 88 % HDP, pricom
v 8tyroch krajinéch presiahne 100 % HDP (Grécko 162,8 %; Taliansko 120,5 %; irsko
108,1 %; Portugalsko 101,6 % HDP). Coraz viac je zrejmé, Zze Grécko nebude
schopné v plnej miere splatit svoje zavazky. Vo februari 2012 sa Grécko dohodne so
sukromnymi veritelmi na reStrukturalizacii (t. j. faktickom defaulte) dihu v celkovom
objeme priblizne 80 mid. eur. Ide o najvacSiu reStrukturalizaciu dihu suverénnej
krajiny v historii.

Marec 2012

Agenttra S&P Moody’s Fitch

Rating SD (selektivny defaulf) C B-

Prameri: Vlastné spracovanie.
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Kaminsky a Schmukler (2002) k uvedenému dodavaju, Ze zniZenie suve-
rénneho ratingu krajiny vytvara nepriaznivé efekty (rast pozadovaného vy-
nosu, neddvera investorov, odlev kapitalu) nielen na trhu Statnych dlhopisov,
kedZe zniZenie ratingu krajiny je obvykle nasledované proporcionalnym zni-
Zenim ratingu ostatnych emitentov — rezidentov danej krajiny®! (napr. banky,
velké spoloénosti emitujuce dihopisy na medzinarodnom trhu). Pokles ratin-
gového hodnotenia krajiny pod istd uroveri (napr. do Spekulativneho pasma)
potom vyrazne obmedzuje celkovu ponuku dihu pre vSetky subjekty dotknu-
tej krajiny na medzinarodnom kapitalovom trhu. Spravidla sa prejavuje aj
pozitivna korelacia medzi ratingom krajiny a ocenenim ostatnych druhov
aktiv danej krajiny (napr. akcie rezidentskych spolo€nosti). Najma v Case
finan¢nej krizy dochadza aj k preneseniu negativneho vplyvu zniZenia ratin-
gu jednej krajiny na ostatné krajiny v regione, ¢o sa do znacnej miery potvr-
dzuje aj v prebiehajucej dlhovej krize v eurozéne (pozri napr. Arezki — Can-
delon - Sy, 2011).

Ferri, Liu a Stiglitz (1999) konstatuju, Ze v priebehu azijskej financnej kri-
zy bolo zniZenie ratingu zasiahnutych krajin (od polovice roka 1997) vzhla-
dom na ekonomické fundamenty prili§ vyrazné, priom vo vSeobecnosti sa
prejavuje tendencia CRA k procyklickému ratingovému hodnoteniu. Ak totiz
CRA nedokaZu predvidat krizovl udalost, vo faze prasknutia bubliny nad-
merne znizuju ratingové hodnotenie, aby si zachovali svoju reputaciu a po-
diel na trhu. Naopak, v expanzivnej faze st schopné CRA generovat dosta-
toéné vynosy a disponuju dostatkom kapitalu, takZze su vo svojich hodnote-
niach menej obozretné. V stc¢asnej dlhovej krize CRA Celia kritike z analo-
gického ,procyklického* pdsobenia (najmé zo strany Statov ako emitentov
dlhopisov).

ZovSeobecnenie procesu automatickych vypredajov dlhopisov a samo-
napifajiceho sa scenéra finanénej krizy je graficky zobrazené na schéme
10.3, pricom postupnost krokov vzniku krizovej situacie emitenta (v tomto
pripade oznac¢eného ako XY) je oznagena rimskymi Cislicami. Ide o mode-
lové zobrazenie mozného prispevku CRA k vzniku krizovej situacie emitenta,
ktoré mé oporu v doterajSom vyskume v danej oblasti.

91V oblasti iverového ratingu zvyCajne plati zasada, Ze Ziadny ekonomicky subjekt by nemal
mat vy$8i rating ako krajina, ktorej je rezidentom.
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Modelové zobrazenie samonapihajticeho scenara finanénej krizy

s Gcastou CRA

1. IV. Emitent

v dbsledku tlaku
investorov a CRA
Celi zhorSeniu
finan€nej situacie,
v extrémnom
pripade defaultu.

Prameri: Vlastné spracovanie.

I. Cast investorov (A) predava dlhopisy

XY, pretoze:

a) vyhodnotia finan¢nu situaciu XY ako
nepriaznivd, a/alebo

b) celia obmedzeniu likvidity (finanéna
kriza).

Investori

Il. CRA znizuje rating, pretoze:

a) vypredaj dlhopisov XY ma za nasledok rast
nakladov na obsluhu dlhu XY, zhorSuje sa
finanéna situacia XY, a/alebo

b) CRA si chce zachovat reputaciu, Celi tlaku
zo strany investorov.

I1I. V désledku znizenia ratingu je k predaju dihopisov
XY nutena aj skupina investorov B, ktori to pévodne
nemali v imysle.

Poznamka: Cyklus krokov 1., II. a lll. sa m6ze
niekolkokrat zopakovat.
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Nevyhnutnym predpokladom platnosti modelového zobrazenia na sché-
me 10.3 je vplyv rozhodnuti CRA na poZadovanu vynosnost dlhopisu hod-
noteného emitenta. Cantor a Packer (1996) ukazali, Zze prinajmen$om v kratko-
dobom horizonte sa prejavuje zaporna korelacia® medzi oznameniami CRA
a pozadovanou vynosnostou hodnotenych dlhopisov (resp. emitentov), aj
ked rozhodnutia CRA o zmene ratingu emitenta investori do znaénej miery
predvidali.

Ako je uvedené v predoslom texte, efekty modelovej situacie znazornenej
na schéme 10.3 mdzu byt v Case finanénej krizy eSte zosilnené prostred-
nictvom tzv. efektu nakazy, t. j. prenosu negativnych efektov znizenia ratin-
gu emitenta (krajiny) na ostatné trhy aktiv (napr. akcie), a/alebo na dlhopisy
ostatnych krajin vregione. Pre Upinost dodajme, Ze uvedené modelové
zobrazenie je do istej miery v rozpore so zavermi analyzy Mora (2006), ktora
argumentuje, ze k ,zacyklenému* vypredaju dlhopisov pocas azijskej finané-
nej krizy mohlo dojst aj bez zasahu CRA v podobe razantného nasledného
znizovania ratingu zasiahnutych krajin.

Na zaklade uvedeného teoretického prehfadu je mozné vyslovit nasledovné
hypotézy o vplyve zmien ratingu krajiny po¢as prebiehajucej dihovej krizy:

1. ZniZenie ratingu krajiny ma za nasledok rast rizikovej priraZky z emitova-
nych dlhopisov, ¢o dalej zhorSuje financnu situaciu danej krajiny. Znize-
nie ratingu mézu investori vopred oCakavat, alebo dokonca vyvolat
v désledku kumulacie kratkych pozicii na dlhopisoch danej krajiny. Zni-
Zenie ratingu krajiny ma za nasledok automaticky vypredajny tlak na
dihopisovom trhu, kedZe investori sa obavaju reakcie ostatnych agentov
(investorov) na danom trhu a/alebo dalSieho znizenia ratingu (priom &e-
lia regulativnej poziadavke na kvalitu aktiv v portféliu), a/alebo jednodu-
cho vyhodnotia drzbu daného dlhopisu vzhladom na formaine nizSiu kva-
litu z&vazku emitenta ako nevyhodnd.

2. ZniZenie ratingu krajiny ma prostrednictvom tzv. efektu nékazy potencial

vyvolat' podobné negativne efekty aj na trhoch inych aktiv (akciovy trh
danej krajiny; dihopisovy, prip. akciovy trh v inych krajinach regiénu).

92 To znamena, Ze zvySenie ratingu alebo zlep$enie vyhladu ratingu emitenta sa obvykle
prejavi znizenim pozadovanej vynosnosti jeho dlhopisov na sekundarnom trhu.
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Hypotézu €. 1 je mozné relativne lahko overit na priklade niektorej z krajin
zasiahnutych dlhovou krizou. Na grafe 10.3 je znazorneny vyvoj rizikovej
prirazky $tatnych dihopisov Spanielska s 10-roénou splatnostou od polovice
roka 2008 avyvoj ratingu dihodobych zavazkov tejto krajiny v rovnakom
obdobi. Rizikova prirdZka je v tomto pripade vypoCitana ako rozdiel pozado-
vanej vynosnosti $tatnych dihopisov Spanielska a Nemecka na sekundar-
nom trhu (obe s 10-roénou splatnostou). Statne dlhopisy Nemecka st na
sekundarnom trhu Statnych dlhopisov eurozény dihodobo povaZované za
Lbezrizikovy“ benchmark. Vlynosovy spread dlhopisov (oproti istému ben-
chmarku) je v porovnani so samotnou vySkou pozadovaného vynosu vhod-
nejSi indikator vplyvu zmien ratingu, pretoze by mal byt do znacnej miery
ocisteny o vplyvy roznych exogénnych premennych (napr. vplyvy zmien
menovej politiky, zakladnych Urokovych sadzieb ECB a pod.). Udaje boli
ziskané z informaéného systému Reuters, priCom samotné spready su poci-
tané ako rozdiely uzatvaracich cien daného obchodného tyzdia podfa ob-
chodnej platformy Tradeweb.

Graf 103
Vyvoj rizikovej prirazky $tatnych dlhopisov Spanielska (10-roéna splatnost)
a ratingu dlhodobych zavazkov v priebehu dlhovej krizy
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Prameri: Vlastné spracovanie z Uidajov Thomson Reuters.



278

Ratingové hodnotenie je prevedené z pismen abecedy do numerického
vyjadrenia nasledovne: najvyssi rating AAA ma priradent hodnotu 0, pricom
kaZdy nizSi stupefi znamena prirastok o 1 (t. j. podfa stupnice agentury S&P
a Fitch rating AA+ = 1; AA=2 atd.).

Ratingova znamka na grafe 10.3 je vypocitana ako aritmeticky prie-
mer numerickych hodnét ratingovych znamok troch najvacSich CRA: S&P,
Moody’s a Fitch, pri¢om hodnotenie kazdej CRA ma identickd vahu. Hod-
nota takto konstruovanej ratingovej znamky teda dokumentuje, o kofko stup-
nov ratingovej Skaly je vzdialeny (priemerny) rating krajiny od najvyssej
znamky AAA.

Na grafe 10.3 vidime v Case dlhovej krizy stupajuci priebeh obidvoch
kriviek, t.j. zapornu korelaciu kvality ratingového hodnotenia Spanielska
a rizikovej prirdzky jeho dihopisov (kedZe rast priemernej hodnoty ratingovej
znamky znamena znizovanie ratingového hodnotenia krajiny). Tato korelacia
je vyrazne narudena az na konci sledovaného obdobia. V januéri a vo feb-
ruari 2012 sa rating Spanielska zhoril v priemere o 2 stupne® (t. j. ratingo-
va znamka na grafe sa zvysila — zhorSila), av8ak spread oproti benchmarku
(ES/IDE spread) sa koncom februara 2012 oproti novembru 2011 znizili
o priblizne 1,4 percentualneho bodu. Je nanajvy$ pravdepodobné, Ze na-
ruSenie koreléacie bolo na prelome rokov 2011 a 2012 vyvolané exogén-
nym Cinitefom v podobe zasahu zo strany Eurdpskej centrélnej banky, kon-
krétne uskutoCnenim dvoch operacii LTRO v celkovom objeme priblizne
1 bilién eur.%

% Dfa 13. 1. 2012 agenttra S&P znizila rating Spanielska o 2 stupne z AA- na A (t. j. hodno-
ta ratingovej zndmky na grafe vzrastla z 3 na 5), agentura Fitch rovnaky krok uskutoénila
28. 1. 2012, agentdra Moody’s zniZila rating Spanielska 14. 2. 2012 z A1 na A3 (t. j. numeric-
k& hodnota znamky sa zvysila zo 4 na 6).

% LTRO - Long Term Refinancing Operation — dlhodobé refinanéné operacie. PoZicky
bankam Clenskych Statov eurozony v takomto obrovskom objeme na jednej strane vyrazne
prispeli k Ustupu rizikovej averzie na finanénom trhu, kedZe emisiou novych penazi (resp. po-
ziCiek s 3-rocnou splatnostou) bola odvratend bezprostredna hrozba likviditnej krizy v Euré-
pe; na druhej strane v3ak komercné banky, ktoré mali zaujem na operécii participovat, boli
zaroven nepriamo donutené nakupovat dlhopisy Elenskych Statov eurozony, ktoré mali sluZit
ako kolateral k poskytnutiu pdzicky zo strany ECB. Obidva tieto aspekty viedli k podstatnému
zniZeniu poZadovanej vynosnosti Statnych dlhopisov va&siny Elenskych Statov eurozony.
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Graf 104

Priemerny vyvoj rizikovej prirazky pred a po znizeni ratingu Spanielska (jin
2008 - december 2011, celkovo 8 znizeni,' 20 obchodnych dni pred a po znizeni
ratingu, dihopisy s 10-roénou splatnostou)
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1 Z dévodu opisaného vyrazného exogénneho vplyvu LTRO, vplyv zmien ratingu po 1. 1. 2012 nebol
zahrnuty do vypocCtu.

Prameri: Vlastné spracovanie z Udajov Thomson Reuters.

Tabulka 103
Priemerny rozdiel vo velkosti rizikovej prirazky $tatnych dlhopisov Spanielska
v roznych terminoch okolo znizenia ratingu

Obdobie T-(T=20) | T=T=7) | T=(T=1) | (T+10)=T | (T+20)=T | (T +20)(T-20)

A read ) | 018 026 004 008 021 039

Prameri: Vlastné spracovanie.

Zo zobrazenia na grafe 10.3 v3ak nie je mozné jednoznaéne usudit, i
zniZenie ratingu malo za nasledok rast rizikovej prirazky, alebo naopak, ¢&i zni-
Zovanie ratingu bolo vyvolané predchadzajucim tlakom zo strany investorov
v podobe rastu rizikovej prirazky &tatnych dihopisov Spanielska. O nieco de-
tailnej§i pohlad na vplyv znizenia ratingu na rizikovu prirazku $tatnych diho-
pisov Spanielska je mozné ziskat z informacii zobrazenych na grafe 10.4
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a v tabulke 10.3. Zo zobrazenych informacii vyplyva, Ze rizikova prirdzka
skumanych dlhopisov obvykle zacala vyraznejsie rast 7 obchodnych dni
pred diiom oznamenia o znizeni ratingu (T), pri¢om po oznameni rizikova
prirazka rastla az do konca sledovaného obdobia (T + 20). Rast rizikovej
prirazky pocas obdobia (T + 20) bol v priemere mierne vy$Si ako pocas
obdobia (T — 20), avak mierne nizsi ako pocas obdobia bezprostredne pred
znizenim ratingu (T - 7). Z toho vyplyva, Ze znacna Cast investorov zniZenie
ratingu obvykle oCakévala, av8ak predaj dihopisov (prejavujuci sa rastom
rizikovej prirazky) pokracoval aj nasleduijuci kalendarny mesiac (t. j. nasledu-
jucich 20 obchodnych dni) po dni ozndmenia zniZenia ratingu.

Na zaklade uskutoCnenej jednoduchej empirickej analyzy mozno konsta-
tovat, e hypotéza &. 1 bola potvrdena. V pripade Spanielska sa potvrdila
zaporna korelacia medzi kvalitou ratingového hodnotenia a velkostou riziko-
vej prirdzky (t. j. nizSi rating koreSpondoval s vy38ou hodnotou rizikovej pri-
razky na sekundarnom trhu dihopisov). Vzhfadom na podstatny rast rizikovej
prirdZky v obdobi bezprostredne pred diom ozndmenia o zniZeni ratingu sa
tiez potvrdilo, ze Cast investorov znizenie ratingu vopred oCakavala a vopred
realizovala predaj dlhopisov. Pretoze podstatny rast rizikovej prirazky spra-
vidla pokracoval aj v dalSich diioch po ozndmeni o zniZeni ratingu, potvrdil
sa aj predpoklad o naslednom ,vyvolanom® tlaku na rast rizikovej priraZky
v pripade zniZenia ratingového hodnotenia.

KedZe sme nebrali do Uvahy a) vplyv znizenia ratingového hodnotenia
Spanielska na ocenenie aktiv na inych trhoch, ani b) vplyv zniZenia ratingu
ostatnych krajin eurozény na rizikova prirazku $tatnych dlhopisov Spaniel-
ska, na zaklade uskutoCnenej analyzy nie je mozné potvrdit, ani vyvratit
hypotézu €. 2.

* * *

PoCas uplynulého storoCia sa ratingové agentiry transformovali na sys-
témovy prvok finanného trhu. Systémova uloha CRA vychadza z viacerych
skutocnosti, najma vSak zo zakomponovania vyrokov CRA do regulacného
ramca financného systému v 70. rokoch minulého storodia, priameho vplyvu
vyrokov CRA na cenu kapitalu pre velky poget ekonomickych subjektov,
prudkého rastu podielu dihového financovania v uplynulych desatroCiach,
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ako aj z dobrovolného prenosu bremena ocenenia rizika zo strany investo-
rov na ratingové agentdry. Je prekvapujuce, Zze do ruk niekolkych neza-
vislych intitlcii sa koncentrovala taka obrovska ekonomicka moc bez toho,
Ze by podliehali akémukolvek dohladu, a zaroverl samy niesli prislusnu mie-
ru zodpovednosti.

V kontexte historickych skisenosti s pdsobenim ratingovych agentdr po-
Cas roznych krizovych udalosti Celia tieto institicie znacnej kritike. Prakticky
vykon systémovej ulohy ratingovych agentur sa viackrat ukézal ako nedoko-
naly, a to tak v désledku dezinterpretacie ratingového hodnotenia zo strany
investorov, ako aj v dosledku zlyhania samotnych CRA. Jedna z hlavnych
namietok v odbornej literatire smeruje ku skutoénosti, Ze ratingové agentury
¢asto nedokazali s dostatoénym odstupom predvidat néstup finanénej krizy
(napr. Azia 1997, svetova finantné kriza 2008), a naslednym prudkym zni-
7ovanim ratingu zasiahnutych subjektov existujucu krizu este prehibili.
V d6sledku opisaného postavenia ratingového hodnotenia vo finanénom
systéme ma nasledna vina znizovania ratingu potencial existujucu tazku fi-
nanénu situaciu emitenta ,zacyklit“ a v extrémnom pripade prispiet az k zly-
haniu (defaultu) emitenta.

V empirickej ¢asti tohto prispevku sa na priklade Spanielska potvrdil
teoreticky predpoklad o zapornej korelacii medzi kvalitou ratingového hodno-
tenia a velkostou rizikovej prirazky. Z hladiska svojho postavenia v ramci
financného systému tak rozhodnutia ratingovych agentir v priebehu dihovej
krizy prispievali skér k prehlbovaniu nerovnovaznych stavov (t.j. relativne
vysoky rating tesne pred prejavenim tazkosti a nasledné rychle znizovanie
ratingu). Z kratkodobého hladiska sa tiez ukazalo, ze &ast investorov znize-
nie ratingu vopred ocakavala a vopred realizovala predaj dlhopisov. Vzhla-
dom na to, Ze podstatny rast rizikovej prirazky spravidla pokragoval aj v dal-
Sich diioch po oznameni o zniZeni ratingu, potvrdil sa aj predpoklad o na-
slednom, ,vyvolanom* tlaku na rast rizikovej prirazky v pripade znizenia
ratingového hodnotenia.

Ambiciou tohto prispevku nebolo hladanie jednoznaéného vinnika pre-
biehajucej dlhovej krizy, a uz vobec nie oznacenie CRA za jej hlavni prici-
nu. Ciefom bolo poukézat na nasledky rozhodnuti tychto institucii v dynamic-
ky sa vyvijajucom procese dlhovej krizy (nielen) v Eurdpe, ktory vyraznym
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spdsobom obmedzuje moznosti rychlejSieho zotavenia eurépskej a globalnej
ekonomiky. Pri skimani pozitivnych alebo negativnych efektov rozhodnuti
CRA je potrebné brat do Gvahy prinajmenSom dva aspekty:

1. viac-menej subjektivne posudenie spravnosti alebo nespravnosti roz-
hodnutia CRA o zmene/zachovani ratingu krajiny;

2. posudenie primeranosti vplyvu, ktorym CRA disponuju v dosledku zabu-
dovania ratingového hodnotenia do regulaéného rdmca finanéného sys-
tému, priGom sprévnost aktuélineho ratingového hodnotenia nie je mozné
objektivne posudit.



V.

TEORETICKE UVAHY A REALNE DOSLEDKY
MEDZINARODNEJ HOSPODARSKEJ KRizY
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11. PRETRVAVAJUCA GLOBALNA KRiZA A NAROKY
NA PREHODNOCOVANIE EKONOMICKEJ TEORIE

Pokradujice metamorfozy poddb globalnej krizy Coraz vyraznejsie péso-
bia aj ako katalyzator urychlujuci utvaranie novej paradigmy ekonomickej
vedy, ktora by mala adekvatnejSie reflektovat prelomovy charakter zmien
v ekonomickych a sociélnych procesoch v prvych dekadach 21. storoCia.

Analyzy zamerané na objektivnu identifikaciu pricin, ktoré vygenerovali
globalnu krizu, odhalili, Ze ide v mnohom o novy krizovy jav,% ktory nastavil
nekompromisné zrkadlo nielen previadajucemu neoliberalnemu pradu a s nim
spojenému trhovému fundamentalizmu, ale zarover zd6vodnili naliehavi
vyzvu k obsahovej a metodologickej inovacii ekonomickej vedy a k sformo-
vaniu novej paradigmy jej dalSieho rozvoja. Prekvapujici vznik globalne;
krizy, gradovanie jej destruktivneho charakteru a netcinnost az bezmocnost
protikrizovych adaptacnych procesov zasadne spochybnili neoliberaine
koncepty hospodarskej politiky, vdaka ktorym sa vyspelym kapitalistickym
Statom pomocou rastliceho zadlZovania a Spekulacie do urcitej miery darilo
unikat hlbokému hospodarskemu poklesu. To inSpirovalo aj viacerych ekono-
mov eSte tesne pred vypuknutim krizy k prili§ sebavedomym vyhlaseniam.%

Pri skiimani pri€in sucasnej krizy sme dospeli k zaveru, Ze nejde len o fi-
nan¢nu a Standardnu cyklicku krizu, ale o bezprecedentny krizovy jav, kto-
rého hibsie pri¢inné slvislosti sa koncentruji do nazretych rozporov civiliza-
cie (Sikula, 2009). Globalna kriza, jej systémovy a transformaény civilizaény
charakter ukazal, ze velka postindustrialna transformacia nadobudla nebez-
peéne rozpornu podobu, spochybnila koncepcie, podfa ktorych by malo su-
bezne s technologickymi prevratmi viac-menej automaticky prebiehat hu-
manne Kkultivovanie socialno-ekonomickych vztahov, resp. ze ich podoba,
ktora sa sformovala v procese sucasnej hyperglobalizacie, predstavuje tu
najlepSiu adaptaciu pre vSetkych. Do centra pozornosti sa zrazu dostali

9 Dokumentuju to priviastky, ktoré sa prebiehajlcej krize postupne priradovali: najprv ako
hypotekarna, finanéna, ekonomicka, potom politicka, socialna, dlhova, a nakoniec moralna,
systémova a civilizacna.

% Pripomenul im to P. Krugman (2009, s. 15; 20): R. Lucasovi jeho myslienku, Ze ,z praktického
hladiska bol uz ustredny problém prevencie depresie vyrieSeny. Cyklus bol skroteny do tej
miery, Ze vyhody dalSieho usmerfiovania boli zanedbatené®. R. Lucasovi a Ben Bernankemu
ich stanovisko, Ze ,svetova ekonomika moze z €asu nadas utrpiet mensi pokles, ale dni
skutocne velkej recesie, nieto celosvetove;j krizy, su uz definitivne za nami*.
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teoretické koncepcie, ktoré boli do vypuknutia krizy zaznédvané a odmietané,
ktoré vSak odhalovali jej unikatny charakter a zacali reagovat na nové vyzvy
pre ekonomicku vedu.

11.1. Krucové linie obsahovej a metodologickej inovacie
ekonomickej vedy

Na zaklade urcitého zovSeobecnenia retrospektivneho pohladu na for-
movanie niektorych ekonomickych teérii od polovice 20. storoCia a viacerych
najnovsich pristupov k parciainym i systémovym aspektom rozvijania eko-
nomického myslenia mozno pracovne vymedzit nasledovné linie obsahovej
a metodologickej inovacie ekonomickej vedy.

Prvu liniu predstavuje adekvatnejSia reflexia kvalitativne novych ekono-
mickych javov a procesov a prehodnocovania réznych jednostrannych zjed-
nodusenych pristupov v organickej celistvosti so socialnymi a civilizaénymi
aspektmi fungovania rozporuplne sa formulujucej postindustriélnej znalost-
nej ekonomiky a spolo¢nosti. Druha linia spociva v selektivnom navrate Gi
urcitej rehabilitacii niektorych starsich spoloéensko-ekonomickych tedrii, kto-
ré boli vytesiiované, znevazované, alebo jednoducho ignorované prevlada-
jucimi dobovymi pradmi a ideolégiami.

Tretiu liniu tvori odhalovanie skrytych ¢&i zjavnych cielene zaujmovo de-
formovanych teorii a pseudokoncepénych pristupov, ktoré odvadzaju pozor-
nost od podstaty socialno-ekonomickych problémov, zahmlievaju ich sku-
toéné priciny, podporuju morélny hazard, zdévodiuju odSkodiovanie hlav-
nych aktérov krizy a socializaciu jej dosledkov, resp. ,prefarbuju” skutoénych
aktérov krizy na obete i zachrancov systému.

Potreba reflexie novych ekonomickych javov a prehodnocovania
jednostrannych zjednodusenych pristupov

Na zaklade komparacie pristupov viacerych vyznamnych autorov®” i mo-
jej vlastnej analyzy som dospel k zaveru, zZe objektivna identifikacia pricin

9 lde predovsetkym o prace J. B. Fostera a F. Magdofa, P. Krugmana, G. Sérosa, J. Stiglitza,
R. E. Allena a D. Rodrika, ktori nielenZe argumentovali kvalitativne nové aspekty globalnej krizy,
ale aj nacrtavali potrebu metodologickej inovacie a pristupy a vychodiska novej paradigmy.
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globélnej krizy a jej reélneho charakteru ako kvalitativne nového javu vyZaduje
komplexny, no vnutorne Struktirovany a viacaspektovy pristup. Len tak je
mozné odhalit vzajomnu podmienenost a spatost medzi jednotlivymi vrstva-
mi a aspektmi pri¢innych suvislosti, pochopit genézu hybnych sil a zaujmov
aktérov, ktoré ich uvadzaju do pohybu. To je zéroven reélny zaklad, z kto-
rého sa odvijaju vyzvy na formovanie novej paradigmy ekonomickej vedy.

Mimoriadne podnetnym prinosom k obsahovej a metodologickej inovacii
je praca Roy E. Allena (2009), v ktorej zdévodriuje nevyhnutnost nového
myslenia pri vysvetlovani globalnej krizy a pri hfadani odpovede, preco sa
neurobil vaési pokrok v tom, aby sa zabranilo jej vzniku. K tomu je podfa jeho
nazoru potrebna ,nova politicka ekonémia finanénej krizy*, pre ktoru su kftéo-
vé SirSie vztahy medzi financnou krizou a tvorbou a distribuciou bohatstva
a moci a ktora by mala v budlcnosti napoméahat’ nielen vyskum, ale aj tvorbu
politiky (Allen, 2009, s. XIl; 136). Skimanie sucasnej krizy Allen obohatil
0 viaceré zaujimavé pohlady, ktoré ugelne dopifiajii a podporuji nase pofia-
tie ako kvalitativne nového krizového procesu, ktory ma globalny civilizaény
charakter.

Na zaklade ekonometrickej analyzy historickych dat za posledné tri dekady
Allen vyrieSil niektoré ,hlavolamy* ponuky a dopytu po peniazoch, identifiko-
val klu¢ové Strukturne zmeny vo finanénych trendoch a odhalil nové Crty
vyuZivania penazi, Uveru, kapitalu a bohatstva. Presved¢ivo argumentoval
vplyv globalizécie, deregulacie a aplikacie IKT na separaciu procesov ha
finanCnych trhoch od procesov tvorby a pouzitia HDP. Pripaja sa k nazoru
P. Druckera (1985 — 1986), ze od zaciatku 80. rokov sa finan¢né trhy dali na
cestu vyhladavania vlastného zisku, celkom nezavisle od trhov s tovarmi
a nefinannymi sluzbami. Prehlbuje tuto argumentaciu a ukazuje, ako Struk-
turne zmeny vo vyvoji finanéného sektora, ktoré ¢asto maju chaoticky cha-
rakter, vytvaraju délezity zdroj Specialneho dopytu po peniazoch, ktory po-
tom absorbuje pefaznu likviditu daleko od pozorovatelného pouzivania
pefazi v procesoch reélnej ekonomiky.

Mimoriadne dbleZity je Allenov zaver o tom, ako novo sa formulujuca glo-
balna ekonomika zasadne meni vztah finanéného sektora a realnej ekono-
miky. Neviditelné finanéné procesy mozu v rastlcej miere autonémne vyvo-
lavat zmeny v hmotnych vztahoch produkcie. Centrélne banky a dalSi aktéri
na finanénych trhoch mézu v niektorych pripadoch hazardne zvacSovat,
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alebo zmen3ovat pefiazné bohatstvo nezavisle od akychkolvek pdvodnych
zmien v tvorbe HDP, alebo vinych realnych ekonomickych procesoch
(Allen, 2009, s. 130). Allen sa tak radi medzi tych ekonémov, ktori opodstat-
nene poukazujl na to, Ze jednym z vyznamnych aspektov globalizacie je
rastica moc financii nad vyrobou.

Originalnym prinosom R. E. Allena je Uvaha o dlhodobejSom ,super”
finanénom cykle, a najma zaver, Ze sucasna globalna ekonomicka kriza
vznikla z dlhého boomu, ktory sa zacal zaCiatkom 80. rokov, vyvrcholil v ro-
ku 2006 a faza jeho krachu (bust phase), ktora sa zacala v roku 2007, sa
preto bude aj dihsie odvijat (Allen, 2009, s. XIIl). Tym prispel k prehibeniu
argumentacie o vac3ej dizke trvania globalnej ekonomickej krizy a k vyvra-
teniu nazorov, ktoré ju interpretovali len ako menSiu bublinu po prechéadza-
jucom kratkom boome. Na rozdiel od neoklasického modelu vSeobecne;
rovnovahy a dalSich pristupov hlavného prudu, Allen navrhuje evolucny
a komplexny systémovy pristup k pochopeniu su¢asnej krizy ako novo cha-
panej velkorozmernej krizy. Dlhy boom od zaciatku 80. rokov, zaloZeny na
pakovom efekte finanénych transakcii, bol tak fazou posunu v komplexnom
adaptaénom systéme prechodom k novej ,mezostrukture* v zmysle evolué-
nej ekondmie. Empiricky vyskum Struktirnych zmien vo vztahoch pefiaznej
ponuky a dopytu spojenych s financnou globalizaciou odhalil, Ze finanéné
trhy absorbovali novovytvorenu silu pefazi ovela viac nad droviiou predikcii
modelov rovnovahy, ¢o zaroven obratom viedlo k nafuknutiu cien aktiv a sti-
muldcii vyroby a spotreby vysoko nad predikciami. Potom pocas fazy krachu
nastal opacny pohyb premennych, tiez silnej§i oproti oéakavaniam, vratane
prepadu cien akcii a nehnutelnosti a destrukcie pefiazného bohatstva.

Tato expanzia a globalizacia finanénych trhov akcelerujuca od 80. rokov,
ktora zaCala dramaticky zit' vlastnym zivotom akoby oddelene od procesov
spojenych s HDP, nadobudla podia Allena charakter znalostnych a znalost-
ne interaktivnych procesov a mozno ju modelovat pomocou pristupov tretie-
ho a Stvrtého radu komplexity. Existujuci ,zvieraci duch® iracionalneho nad-
bytku, alebo strachu, transcendentalne ,zakony zloZenych zaujmov* a vytva-
ranie penaznej likvidity nevyzadujucej rezervy a pod., ako aj interaktivne
myslienkové modely priviedli financny cyklus a procesy tvorby a ni¢enia
pefiazného bohatstva daleko za hranice vSeobecnej rovnovahy na droven,
ktora spdsobuje zritenie zrovnovaziujlcich procesov. Faza boomu a jgj
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sprievodna mezostruktdra boli uZz neudrzatefné (od roku 2006) a teraz je
v adaptacnom procese nova mezostruktira (Allen, 2009, s. 130).

Novym, komplexnejsim metodologickym pristupom Allen vyznamne pre-
hibil poznanie zmenenych vntornych mechanizmov ¢oraz autondmnejsieho
realnej ekonomiky. Tym podstatne prispel k potrebnému prehibeniu identifi-
kécie priCin globalnej ekonomickej krizy a tak aj k adekvatnejSiemu chapa-
niu nevyhnutnych vychodisk realne u¢innych krizovych a pokrizovych adap-
taénych procesov.

Problém neadekvatnej teoretickej reflexie zmenenej ekonomickej reality
principialne nastolila skupina ekonémov Ustavu svetovej ekonomiky v Kieli
(Colander — Follmer — Haas — Goldberg — Juselius — Kirman — Lux — Sloth,
2009). Zasadne odmietli vSeobecne prijimanu charakteristiku financnej krizy
ako dobre znameho vzoru konjunktury a recesie. Zdoraznili, Ze sucasna
financna kriza sa kvalitativne li$i od jej predchodkyn. Po prvé, ma pdvod
predovSetkym a z velkej €asti vo vyvoji novych finan¢nych produktov, ktoré
vytvorili nebyvaly priestor na nové investicné moznosti v nafukujucom sa
finanénom sektore, na rozdiel od predchadzajlicich kriz, ktoré boli désledkom
nadmerného investovania do materialnych investiCnych oblasti. Po druhé,
globalna dimenzia su¢asnej krizy ma vo velkej miere spojitost' s mimoriadne
vysokou vnutornou poprepajanostou financného systému. Vyskum oba aspekty
ignoroval vzhladom na nekompatibilitu s paradigmou racionalne sa sprava-
juceho subjektu. Tato paradigma sposobila slepotu ekondmov voli Ulohe
interakcii a spojeni aktérov v rdmci zmien v sietovej Struktire finanéného
systému, utvorenej deregulaciou a zavadzanim novostrukturovanych pro-
duktov. Sirenie nakazy a stadovité spravanie, ktoré s Uzko spojené so
sietovou Struktirou ekonomiky, neboli preto inkorporované do makroeko-
nomickych analyz. Ekonémia padla do pasce suboptimalnej rovnovahy,
v ktorej na najnaliehavejSie potreby spolo¢nosti nebolo zamerané vela vy-
skumného Usilia. Dominantna paradigma nebola solidnou metodologickou
bazou ajej empirickd vykonnost, mierne povedané, bola velmi skromna.
Spbsob pouzivania modelov, absentujica komunikacia limitov a predpokladov
popularnych modelov ukazujd, Ze ekonomicka profesia nesie uréitu zodpo-
vednost za su¢asnu krizu. Sprévanie reprezentativneho agenta — Robinsona
maximalizujiceho jeho uZitoénost sa pomieSalo s walrasovskym modelom
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vSeobecnej ekonomickej rovnovahy, a Ciastocne aj s vynajdenim Arrovho-De-
breuovho dvojetapového modelu malo umoznit, Zze vSetky neurcitosti mozu
byt eliminované, ak je dostatoény kontingent poziadaviek, t.j. vhodnych
derivativnych nastrojov. Viere v tento extrémne Stylizovany model podlahlo
mnoho ekonémov, ktori tvrdili, Ze zavadzanie novych druhov derivatov méze
len zvySovat blahobyt. Zdielal ho aj $éf FED-u Greenspan. Spdsob pouzi-
vania modelov sa stal zdrojom rizik, a nie optimalizacie ich riadenia. Ne-
realistické modelové predpoklady generovali nerealistické vystupy. MoZnost
systémového rizika nebola Uplne ignorovana, ale bola definovana ako nie¢o
nachadzajice sa mimo zodpovednosti U€astnikov trhu. Tym sa moralny
hazard tykajuci sa systémového rizika mylne zabudoval do atribltov systému.
Autori zdérazfiuju poZiadavku, Ze modelovanie musi vnutornu konzistent-
nost doplinit' externou konzistenciou. Ekonomické modelovanie musi byt
kompatibilné s pohfadom inych odvetvi vedy o spravani Cloveka. Makroeko-
nomické modely vratane makrofinanénych, zalozené na ,reprezentativnom
agentovi“, povazuju za najextrémnejSiu formu konceptualneho redukcionizmu,
lebo stotoziiuje makrosféru s mikrosférou vo v3etkych aspektoch a blokuje
pochopenie vzajomného pdsobenia medzi nimi. Pokial su ekonomické akti-
vity svojou podstatou interaktivnej povahy, mikroekonomické zdévodnenie
musi umoZiovat interakcie ekonomickych agentov. Ak interakcie zavisia od
réznosti informéacii, motivov, znalosti a kapacity, tak to implikuje heterogeni-
tu agentov. Napriklad len dostato¢ne bohata Struktira spojeni medzi firma-
mi, domacnostami a rozptylenym bankovym sektorom umozni uchopit' ,sys-
témoveé riziko*, dominoefekty vo finanénom sektore a ich vplyv na spotrebu
ainvesticie. Prave tomu v8ak konceptualny redukcionizmus branil. Autori
zdoraziuju poziadavku priznat' délezitost empiricky zalozenych mikrozékla-
dov a heterogenity aktérov, a k tomu je k dispozicii Siroké spektrum novych
modelov. Dynamicka koevollcia oakavani a ekonomickej aktivity by umozni-
la Stadium nerovnovaznej dynamiky a adaptivneho prispdsobovania. Modely
s interaktivnymi agentmi otvoria dvere na inkorporaciu vysledkov z inych
oblasti, ako napr. tedrie sieti, tedrie ,samoorganizovanej kritickosti a pod.
Neschopnost Standardnych makromodelov a finanénych modelov poskytnut
pohlad dovnuUtra prebiehajlcich ekonomickych procesov je vyzvou pre ich
zasadnu reorientéciu a prehodnotenie ich zakladnych premis.
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Dalsim prikladom, ako si transformaény civilizaény charakter globalnej
krizy vynucuje zasadnU obsahovu a metodologicku inovaciu, je problema-
tika postavenia a fungovania Statu v ekonomike a spolo€nosti, v ktorej doslo
pod vplyvom neoliberalneho trhového fundamentalizmu k hrubym teoretic-
kym dezinterpretaciam a praktickym deformécidm. Paradoxne sa tak dialo
a sCasti aj deje v Case, ked realny rozporuplny vyvoj prechodu civilizacie
z industrialnej do postindustrialnej etapy naliehavo vyzaduje nie odburavanie
& minimalizaciu $tatu, ale naopak, modernizaéné prehibenie a prispdsobe-
nie jeho funkcii novym historickym vyzvam a podmienkam. Hoci aj tie najli-
beralnejSie krajiny na &ele s USA protikrizova adaptacia printtila k bezpre-
cedentnej finanno-ekonomickej angazovanosti Statu, zaroven ukazala, ze
jeho skutona konceptna modernizécia v globalnych slradniciach nebude
ani rychla, ani bezproblémova. Pri skimani vyvojovych metamorfoz Statu
povazujem za dolezité zladené uplatfiovanie konceptu vyvojovej podmiene-
nosti (path depedency) a konceptu formovania vyvoja (path shaping). Prvy
umozfiuje ukazat, ako minulost podmiefiuje prebiehajlice technologické,
ekonomické, sociélne a institucionalne zmeny v spoloCnosti. Druhy zase
hovori, ze v ramci Specifickych limitov mdzu relevantné socialne sily a aktéri
cielene projektovat zmeny a spoluutvarat buduce smerovanie vyvoja. Pritom
v kontexte s tedriou komplexnych adaptivnych systémov je opodstatnené
vychadzat z toho, ze pre kazdy spoloCensky systém existuje vzdy mnozina
moznych buddlcnosti a Ze charakter a kvalita zvolenej trajektérie su v pod-
mienkach prechodu k postindustriainej etape civilizacie a formovania znalost-
nej ekonomiky a spolo€nosti viac nez kedykolvek v minulosti kriticky zavislé
od Urovne spoloenského poznania a od intelektuélnej a morélnej urovne
uréujucich aktérov, ktori volbu ovplyviiuju a realizuju. V tomto zmysle je
v evoldcii Statu ucelné a potrebné rozliSovat' niekofko rovin, resp. dimenzii
historickej podmienenosti konkrétnej podoby Statu a Specifik jeho funkcii.
Z hladiska ciela tohto prispevku povazujem za doleZité rozliSenie najma
nasledovnych dimenzii:

« v ramci celkového dlhodobého vyvoja civilizacie,

« v ramci hlavnych etap civilizacie,

 vramci narodnych Specifik,

e vramci dobovo prevlddajuceho vplyvu kluCovych aktérov, napriklad pri
volbe socialneho modelu.
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V tomto kontexte sa vymedzovanie Statu ako ,silného” a ,slabého® javi
ako zjednodu$ené az zavadzajlce. Podstatné je to, ¢i je funkény vo vztahu
ku konkrétnym historickym podmienkam a ¢&i sa vCas a adekvatne prispdso-
buje ich zmenam. Histdria i su¢asnost ukazujd, Zze popri sebe mbzu existo-
vat dobre Ci zle, resp. lepSie a horsie fungujuce Staty. Je zrejmé, Ze to, €o sa
Casto zjednodu$ene nazyva zlyhavanim Statu, je v skuto€nosti viac zlyhava-
nim konkrétnej politiky, prostrednictvom ktorej sa funkcie Statu realizuju.
Nam preto nejde o vieobecné & uCebnicové® vymedzovanie funkcii Statu,
ale o identifikaciu meniacich sa podmienok, ktoré a v éom menia naroky na
konkrétne prispdsobovanie jeho funkgii, resp. spésobu ich realizacie v stla-
de s civilizatnym pokrokom. V tomto zmysle ma klucovy vyznam dosledné
metodologické rozliSenie predglobalizaénych a globalizaénych podmienok
a faktorov vyvojovej adaptacie Statu.

Na zaklade analytického exkurzu do histérie v kontexte sucasného vyvoja®
som dospel k zaveru, Ze modernizaciu $tatu je potrebné chapat ako dlhodoby
sprievodny proces takej jeho adaptacie, ktorou reaguje na vyvojové zmeny
technologickych, ekonomickych, politickych, socialnych, znalostnych a etickych
podmienok tak, aby umozfiovali pozitivne civilizaéné posuny spolo¢nosti.
Modernizacia $tatu je teda neoddelitelnou sicastou konceptu spolocenskej
modernizacie, ktorej klucovym kritériom je kvalita a udrZatelnost Zivota.®

Skumanie vyvinovych metamorféz Statu — od jeho vzniku ako narodného
$tatu aZ podnes - ukazuje, Ze minimalne za ,poslednych 100 rokov méZeme
sledovat zvySovanie Ulohy $tatu v hospodarstve (najma vyspelych krajin)*
(Zidek, 2007, s. 21). Presvedgivo to dokumentuju Udaje tabufky 11.1.10"

9 Ako vSeobecné ucebnicové vymedzenie mozno uviest nasledovné funkcie: bezpecnostna
(vnutorna a vonkajSia, alokacna, menova a fiSkélna politika), redistribu¢na (socialne politiky,
zdravotnictvo, vzdelanie) stabilizacna a regulacné (legislativna). Detailnej$i prehfad funkcii
Statu, osobitne v socialnej oblasti poskytuje ucebnica Tedria $tatu a prava (Smihula, 2010).

% Prezentoval som ho v Ekonomickom &asopise (Sikula, 2011).

100 K najrozpracovanejSim patri koncept kvality a udrZatelnosti Zivota rozvijany timom M. Potdcka,
ktory argumentuje, Ze ekonomicky rast automaticky nevedie k zvySovaniu kvality Zivota, ani
automaticky nenavodzuje Ziaducu adaptaciu socialnych vztahov a hodn6t. Zdéraziiuje potrebu
vyvazeného pristupu k funkciam trhu, Statu a obianskeho sektora, ich dynamicku komplemen-
taritu a poZiadavku ich optimalizacie z hladiska historickych tradicii a konkrétnych podmienok
(Pottcek — Musil - Maskova, 2008).

101 Je zaujimavé, Ze trvaly rast vliadnych vydavkov este v 19. storoéi presne predpovedal
A. Wagner, podla ktorého bol tento trend aj pomenovany ako Wagnerov zakon.
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Tabulka 111
Celkové vladne vydavky ako % HDP v beznych cenach 1913 - 1999
1913 1938 1950 1973 1999

Francuzsko 8,9 23,2 27,6 38,8 52,4
Nemecko 17,7 424 304 420 476
Holandsko 8,2* 217 26,8 455 438
Velka Britania 13,3 288 34,2 415 39,7
Aritmeticky priemer 12,0 29,0 29,8 420 459
USA 8,0 19,8 214 31,1 30,1
Japonsko 14,2 30,3 19,8 22,9 38,1

*1910.

Prameri: Maddison (2001).

Zaroven je mozné pozorovat, ze frekvencia zmien sa zrychluje, resp. ze
sa relativne skracuju intervaly medzi kvalitativnymi zmenami charakteru
a fungovania $tatu. Dokumentuju to kfi¢ové historické medzniky v 20. sto-
ro¢i — prva svetova vojna a vznik prvého socialistického $tatu, velkd hospo-
darska kriza v 30. rokoch a druha svetova vojna, ,zlaté* 50. a 60. roky, prelo-
mové 70. roky, v zmysle uritého rozhrania medzi industrialnou a postindustrial-
nou epochou, 80. — 90. roky — intenzivny nastup globalizacie a vznik global-
nej krizy v prvej dekade 21. storoCia.

V predglobalizatnom obdobi si spoloCensko-hospodarsky vyvoj vynutil
sformovanie moderného $tatu ako stabilne Uzemne ukotveného mocenské-
ho celku s centralnou mocou. Jeho podstatnou ¢rtou bol déraz na vlastni
teritoridlnu integritu a lojalitu ku geografickému priestoru, ktory kontroloval,
reguloval a v ktorom rozvijal a uplatfioval hospodarsky nacionalizmus v zmysle
spolo¢ného zdielania hospodarskeho priestoru obCanmi Statu a presadzovania
spolo€enskych noriem s ekonomickym obsahom na jeho teritoriu (porovnaj
Deepak, 2002; Reich, 2002). Hoci povojnové obnova vyznamne stimulovala
ekonomicky rast, na jeho rekordnych tempach a zamestnanosti v 50. a 60.
rokoch sa nesporne vyrazne prejavil pozitivny vplyv aktivneho pdsobenia
ekonomickych funkcii $tatu. Pre zapadné Staty — USA, Kanadu, zapadnu
Eurdpu a Japonsko — vosli tieto dve dekady do historie s nazvom ako ,zlaté*
¢i blahobytné.

Fundamentaine celosvetové zmeny sa udiali v poslednych dekadach 20.
storogia a podla J. Ruggieho (1993, s. 139 — 174) predstavuju ,epochélny
medznik®. Zac€ali sa v 70. rokoch a vzhladom na prevratnost ich vplyvu
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na buduci vyvoj vtlacili im pecat prelomovej dekady, v ktorej sa navodil
trend minimalizacie Ulohy Statu v ekonomike a ¢oraz SirSieho presadzovania
trhu prezentovaného ako najlepsi samovyvazujici nastroj usporiadania spo-
loCnosti. Pozrime sa, v ¢om bola historickd podmienenost tychto zmien.
Nahromadenie nerovnovah vo svetovej ekonomike vyustilo v roku 1971
do rozpadu brettonwoodskeho menového systému.’%2 Tym sa nastartovali
dalekosiahle zmeny vo finanénom sektore. Rozpad menového systému si
prakticky vynutil prechod na plavajuce kurzy, ¢o vyvolalo potrebu zaistovat
sa proti kurzovému riziku nielen diverzifikaciou portfélia, ale aj novymi Spe-
cialnymi zaistovacimi produktmi, a to otvorilo Siroky priestor na Spekulécie.
Centralnym bankam rozviazal ruky na volnejSiu monetarnu politiku. Vytvorili
sa vychodiskové podmienky na bezprecedentnu expanziu finanénych trhov
aich oraz vacsiu odtrhnutost od realnej ekonomiky. Subeh ropnej a potra-
vinovej krizy odstartoval zdsadné zmeny v reainej ekonomike. Vyvolal na-
kladovy typ inflacie, ktora v spojeni s vy&erpanim povojnovej obnovy a stag-
naciou vyustila do bezprecedentného procesu — stagflacie. Pre adaptaéné
procesy, ktorymi vyspelé trhové ekonomiky na to reagovali, bolo charakteris-
tické, Zze popri kratkodobych neinvestiCnych, resp. investiCne nenaroénych
racionalizacnych opatreniach, alebo rozpoCtovych dotaciach kompenzu-
jucich enormny narast cien ropy, realizovali aj strednodobé restrukturaliza¢-
né opatrenia prostrednictvom inovacnych investicii. Tento proces viedol
k masovej obnove fixného kapitalu na kvalitativne vy$Sej technologickej
urovni a k vystupfiovaniu inovacnej konkurencie. Rozvinuté $taty vstipili do
etapy postindustriaineho rozvoja. Struktura ich ekonomik sa zagala postvat
od priemyslu k sluzbam. Pod vplyvom technologicko-inovaénej revollcie sa
nielen ekonomicky rast stal menej naroénym na pracu, ¢o generovalo $truk-
turélnu nezamestnanost, ale vytvorili sa aj technické podmienky na preko-
navanie obmedzeni asu a priestoru pre celoplanetarne rozvijanie ekono-
mickych aktivit. Na to, aby sa tato moznost mohla reélne vyuZivat, bolo

102 Bo| vytvoreny v roku 1945 a mal stabilizovat medzinarodny obchod a umoziiovat hladké
transakcie. Popri podobe, ktord presadili USA, zaloZenej na pevnych kurzoch mien naviaza-
nych na dolér a jeho vymenitelnost za zlato, existoval aj konkurenény Keynesov névrh. Ten
predpokladal zavedenie medzindrodnej menovej jednotky bancor, zalozenej na hodnote 30
vybranych komodit. V kontexte globélnej krizy zaznievaju hlasy, Ze Keynesov névrh by bol
byval prezieraveji a zaujimavy aj pri hfadani alternativy k si¢asnému menovému usporiada-
niu (Svihlikové, 2010, s. 153).



295

potrebné odstranit prekazky, ktoré predstavovali rézne formy regulacie von-
kajSich ekonomickych vztahov uplatfiovanych jednotlivymi $tatmi. Transna-
cionalne korporacie (TNK) a finanéné kruhy vyspelych kapitalistickych $ta-
tov, predovietkym USA, preto zacali vyvijat enormny tlak, aby v z&ujme
rieSenia problémov rastu a obnovenia jeho vysokych temp programovo reali-
zovali dalekosiahlu deregulaciu a liberalizaciu,'03 a tak vytvorili potrebny priestor
na rozvoj globalizacie, ktora mala mat pre vSetkych blahodarné uginky. Pod
tymto tlakom dochédza k odputavaniu ekonomickej moci od Statov, ktoré sa
dobrovolne vzdavaju podstatnej Casti regulécie a kontroly vonkajSich eko-
nomickych vztahov, otvaraju svoje ekonomiky pre ,bezbariérové® rozvijanie
ekonomickych aktivit TNK a finanéného kapitalu na svojom teritoriu. V sku-
to¢nosti sa zakladali podmienky frontaineho Utoku na socialnu sféru a odbu-
ravanie réznych poddb socialneho $tatu.

Nacrtnuté aspekty vyvoja v 70. rokoch vygenerovali predpoklady funda-
mentalnych institucionalnych zmien, ktoré sa potom od 80. rokov napino
presadili v procese globalizacie. V uzSom zmysle slova ako sformovanie
kvalitativne novej organizacnej formy podnikatelského subjektu — TNK, ako
dominantného aktéra globalneho hospodéarskeho diania na jednej strane,
aako zasadna zmena postavenia $tatu, ako organizacno-institucionalnej
formy usporiadania spoloénosti s kvalitativne novymi narokmi na jej funkcie
na druhej strane.'® Mimoriadne déleZité su hlboké indtitucionédlne zmeny
v §irSom zmysle slova, ktoré spocivaju v podstatnej adaptacii suborov pravi-
diel fungovania ekonomiky v narodnom a globalnom ramci.

Utvaranim dominantného postavenia a vplyvu TNK je podmienenéa druha
stranka fundamentalnych institucionalnych zmien v procese globalizacie,
ktorej podstatou je na jednej strane Ciastocny rozklad integrity Statov (najmé
malych a strednych) v désledku odputania ekonomickych procesov a eko-
nomickej moci od teritéria $tatneho celku, a na druhej strane prelinanie moci

103 Po skonceni uruguajského kola GATT sa cla v priemere zniZili na 10 % Urovne beznej
koncom 40. rokov (Sereghyova, 2004, s. 147).

104 Specifickou kvalitativnou zmenou na prelome 80. a 90. rokov bol rozpad systému socialis-
tickych Statov. Preexponované ,vSeobsiahle” vymedzené, byrokraticky centralizované funkcie
Statu sa stali neudrzatelnymi v podmienkach nastupujlcej technologicko-inovaénej revollcie
a stupriujlcej sa globalnej konkurencie. Za tychto okolnosti bola nutnou vychodiskovou pod-
mienkou modernizacie Statu systémova transformacia spoloénosti. Pravda, jej premena na

postadujucu podmienku sa ukazuje podstatne zloZitejSia oproti pévodnym predstavam.
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avplyvu TNK s velkymi domovskymi Statmi a dolezitymi medzinarodnymi
globalnymi institaciami. V podmienkach velkého $tatu, o v najvyhranene;jSej
podobe plati pre USA, doslo nie k odputaniu ekonomickej moci od teritorial-
nej integrity tatu, ale k jeho zajatiu doméacimi najsilnejSimi ekonomickymi,
predovsetkym finanénymi skupinami'®® (Kivagdova, 2009, s. 28 — 29). Speci-
ficky inverznym splynutim ekonomickej moci a Statu je pripad, ked velky Stat
s centralne riadenou ekonomikou mé vlastné Statne TNK (Cina), resp. ked
velky Stat ovlada velké domace sukromné TNK (Rusko). Pozoruhodny
a poucny je priklad malych Skandinavskych Statov, ktoré vdaka dlhodobému
koncep&nému rozvijaniu znalostnych faktorov dosahuju Spi¢kova konkuren-
cieschopnost. Na zéklade nej dokazu v interakcii s domécimi i zahrani¢nymi
TNK presadzovat vlastné narodno-Statne zaujmy a ucinne modernizovat' ich
Specificky socialny model.

Osobitnym pripadom systémovych institucionalnych zmien bola trans-
formaéna modernizécia Statov postkomunistického sveta, v ktorej sa este
vypuklejSie prejavili problémy modernizécie $tatu ako vo vyspelych zapad-
nych krajinach.%

Globalizacia spdsobila vyrazni rekonfiguraciu a modifikaciu regulaénej
a stabilizaCnej funkcie Statu tym, ze funkcie Statu, zamerané na podporu
vyuzivania vlastnych komparativnych vyhod doméacimi podnikate/mi ina
podporu ich prenikania do zahraniCia na jednej strane, a na ochranarske
a protekcionistické praktiky zamerané proti hospodarskej expanzii zo zahra-
niCia na strane druhej, sa vyrazne menia. Ich obsahom sa Coraz viac stava
Ustretova adaptacia na podmienky globalizaénych procesov, s cielom &o
najlepSie participovat na efektoch globalneho vyuzivania komparativnych
vyhod. Ide predovSetkym o investovanie do vytvarania novych a kultivaciu
existujucich komparativnych vyhod atraktivnych pre zahrani¢nych investorov

105 | obistickym tlakom, az vydieranim st schopné nutit $tat aj k opatreniam, ktoré maju ¢asto
az charakter moralneho hazardu, ako napriklad k tolerovaniu, resp. podpore zjavne &i skryte
podvodnych aktivit, ktoré v nenasytnej honbe za ziskom skor alebo neskdr vyustuju do
réznych narodohospodarskych problémov, bublin a krizovych javov, taktiez poskytovanim
masivnej pomoci najvacsim ,hrieSnikom* finanénej a ekonomickej krizy. Na ich dosledky sa
vSak uz musia poskladat dariovi poplatnici, zamestnanci, rozvojové krajiny atd.

106 Zaujimavu analyzu $pecifickych aspektov stredoeurdpskej transforméacie predstavuje kniha
J. Drahokoupila (2009).
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(v8etky druhy infratruktiry, moderny systém vzdeldvania, veda a vyskum,
kvalitné podnikatelské prostredie a pod.), ako aj ,zapas” o kvalifikovan( ne-
gociaciu podmienok a stimulov tak, aby zabezpecovali vyvazenu participaciu
na efektoch, ktoré zahraniéni investori dosahuji na zaklade komparativnych
vyhod daného Statu.

Globalizacia viedla k postupnej inverzii Ulohy narodnych Statov a trans-
nacionalnych korporacii. Staty postupne prestavaju byt organizatormi hos-
podarskej sitaze podnikov, urCujucimi jej pravidl, a stavaju sa uéastnikmi
sutaZe o priazei podnikatelskych subjektov aich prildkanie na svoje Uze-
mie. Transnacionalne korporacie postupne prestavaju byt dcastnikmi hos-
podarskej sutaze usporadivanej narodnymi Statmi a stavaju sa ,usporiada-
telmi“ sutaze pre narodné Staty o dosahovanie najvys3ej konkurencieschop-
nosti, ktora sa najprv chapala ako najpriaznivejsie podmienky pre zahranic-
nych a domacich podnikatefov. Trhy, na ktorych o svoju konkurencieschop-
nost bojuju nérodné Staty, su virtualne trhy podnikatelského prostredia, trhy
,podnikatelského pohodlia“ (Klvacova, 2008).

Uvedené procesy postavili pred ekonomickd vedu dvojaku vyzvu. Na jed-
nej strane preskimat dalekosiahle dosledky na zmeny v postaveni a funkciach
Statu vSeobecne a deformujuci anticivilizatny vplyv neoliberalnych konceptov
minimalizacie $tatu osobitne. Na druhej strane skumat' a hladat moZnosti
modernizaénej adaptacie Statu, ktord by umoziovala civilizaény posun
v plneni jeho Uloh v 21. storogi.

Jeden z nadejnych pristupov prekonavajucich zjednoduSenu a historicku
interpretaciu Statu a jeho minimalizaciu predstavuje rozpracuvanie aspektov
diverzity v chapani Statu, ktoré rozvija institucionalna ekondmia, ktora sa uz
od svojich zaciatkov zameriavala na Ulohu Statu pri tvorbe a realiz&cii na-
rodnej ekonomickej politiky.

Intitucionalizmus prekonava neschopnost neoklasickej ekonémie vy-
svetlit kvalitativne zmeny vo vyvoji ekonomiky vzhfadom na jej déraz na
statické chapanie rovnovahy a na to, Ze abstrahuje od institucionalnej formy,
v ktorej realny vyvoj ekonomiky prebieha. Holisticky pristup institucionalizmu
namiesto nerealneho ,ekonomického Cloveka“ skuma a interpretuje ekono-
mické javy ako integrovanu vyslednicu mnozstva kultdrnych, sociologickych, po-
litickych, psychologickych a inych faktorov. Vdaka tomu, Zze vyvoj ekonomiky
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a spolo¢nosti vysvetluje v historickom Case, je vyrazne realistickejSi v kom-
plexnom chapani socialno-ekonomickych javov a procesov a evolucie ulohy
S§tatu v nich. Namiesto abstraktne dokonalého konkurenéného trhu ako spo-
sobu optimalnej alokécie zdrojov, institucionalisti chapu trh ako spoloéensku
institlciu, ktorej efektivnost je podmienena konkrétnym institucionalnym
usporiadanim spolo¢nosti a ekonomiky, teda aj konkrétnej podoby Statu.

Zaujimavy pristup k modernizacii $tatu v podmienkach globalizcie a pre-
chodu k znalostnej ekonomike a spoloénosti prinada tedria variet kapitaliz-
mu, ktora pri analyze Strukturalnych zavislosti narodného inovaéného systé-
mu kladie déraz na realne chapanie institlcii z hladiska Specifickych pod-
mienok roznych krajin (Casper — Hollingsworth — Whiley, 2005). Tato teoria
orientuje analyticki pozornost na suvislosti medzi ekonomickym rastom
a Struktarou indtitdcii regulujucich trhy préce, kapitalu a poznatkov. Zdéraz-
fuje, Ze v kazdej krajine sa tieto intitlcie v désledku osobitosti vzorov histo-
rického vyvoja kombinuju Specificky odliSnym spésobom. Zaroven upozoriiu-
je, Zze na ekonomicku a inovaénu vykonnost vplyva nielen vyspelost jednotli-
vych institucii, ale aj kvalita ich vzajomnej komplementarnosti.

Podnetnym inovativnym prispevkom k rozvijaniu teoretickych zakladov
modernizécie Statu je kniha Fukuyamu (2004), v ktorej prispdsobovanie na
podmienky 21. storoCia nazyva ,budovanim Statu“. Na rozdiel od jeho kon-
troverznej knihy (Fukuyama, 1992) Koniec dejin,'" v knihe Budovanie Statu
prindSa cely rad podnetnych myslienok a pristupov zrealiujucich chapanie
§tatu ako javu, ktory sa vyznacuje konkrétnou historickou diverzitou v ¢ase
a priestore. Klu¢ovy metodologicky vyznam ma jeho rozliSenie pola pdsob-
nosti aktivit Statu, resp. sfér, na ktoré su orientované funkcie a kapacity
Statu, ako aj jeho intitucii ako realizaCnej sily adekvatne pinit svoje funkcie,
formulovat a napiiat politické ciele, dosledne udrziavat zakonnost. Vyznam
tohto rozlidenia nie je len v tom, Ze odhaluje rézne zavadzajuce dezinterpre-
tacie zmieSavajuce rozsah funkcii Statu a jeho implementaénl kapacitu na ich
plnenie, ale hlavne v tom, ze dava zmyslupiné vychodisko Uvah o moznych

107 V tejto knihe pod vplyvom euférie udalosti 90. rokov sformuloval tézu o konci historie:
,10, ¢oho sme svedkami, nie je prave koniec studenej vojny, alebo prechod urcitou etapou
povojnovej historie, ale koniec historie ako takej: to je konecny bod ideologickej evollcie
[udstva a univerzalizacie liberalnej demokracie Zapadu ako finalnej formy humanneho
vladnutia.”



299

kombinaciach oboch strdnok z hfadiska konkrétnych podmienok a Specifik
diverzity jednotlivych krajin pri hfadani vhodnych ciest modernizécie ich
Statov. Uvedené metodologické rozliSenie funkcii a kapacity sa da nazorne
graficky zobrazit' a umoZiuje aj kreovat znézornenie viacerych aspektov,
resp. komparacii vyvoja Statov.

Na vodorovnej osi uvedieme zadefinované funkcie, resp. sféry pdsob-
nosti, napriklad podfa World Development Report (WB, 2007). Na zvislej osi
budi hodnoty predpokladanej, resp. nameranej realizatnej kapacity na
jednotlivé funkcie. Spojenim oboch osi dostdvame nasledovny graf.
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Prameri: Podla Fukuyama (2004).

Graf 11.1 nazorne zobrazuje konkrétny charakter funkcii, stuperi podrob-
nosti sfér angazovanosti §tatu a mieru ich pokrytia kapacitou jeho intitucii.
Konkrétna kombinacia oboch stranok odzrkadluje Specificky charakter na-
rodno-Statnej diverzity. Realizatnu silu vymedzenych funkcii mdéZeme merat
vhodnymi indexmi in$titucionalnej kvality. Ich sumarizacia ukaze celkovu
vyslednu indtitucionalnu kapacitu na dany rozsah funkcii.
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Uvedeny graf je mozné rozdelit na 4 kvadranty ako vychodisko na
vymedzenie zakladnej typologie Statov z hlfadiska konkrétnej kombinacie
rozsahu funkcii angazovanosti §tatu a jeho disponibilnej implementaénej ka-
pacity na ich realny vykon. Vznikne tak matrica, ako ju zobrazuje graf 11.2.

Graf 11.2
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Do prvého kvadrantu sa budl zaradovat Staty s relativne uz8im polom
pdsobnosti jeho funkcii, na realiziciu ktorych ma silnu implementaénu kapa-
citu. Staty spadajlice do druhého kvadrantu sa vyzna&uju relativne Sirokym
rozsahom funkcii, ktoré maju pokryté dostatocne vykonnou intitucionalnou
kapacitou. Do tretieho kvadrantu moZno zaradit' Staty s nevefkym rozsahom
funkcii, na ktorych realizaciu ma k dispozicii aj relativne obmedzenu intitu-
cionalnu kapacitu. Napokon pre Staty vo $tvrtom kvadrante je charakteristic-
ké Siroké spektrum proklamovanych sfér posobnosti, no kapacita $tatnych
institlcii je na ich reélne zvladnutie nedostatoéna. Vhodnym vyuZitim tejto
metody je mozné komparativne znazornit poziciu viacerych Statov podia
kombinacie ich funkcii a institucionalnej kapacity tak z hladiska stavu v uréi-
tom Case, ako aj z hladiska vyvoja v uréitom ¢asovom horizonte. Pri aplik&cii
tejto metody je velmi doleZité brat do Uvahy formalne a neformalne institlcie
a primerane reflektovat ich vplyv. Formalne indtittcie sa daju pohotovo menit,
no neformalne, v podobe nepisanych noriem, hodnotovej orientacie, kultdry,
moralky, tradicii a pod., sa menia len pomaly, tazSie sa ovplyviuju ich
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zmeny, avsak ich reélny vplyv je Casto velmi vyrazny. Prezentovany pristup
vedie k zisteniu, ze prakticky mdZe existovat nespoCet najrozmanitejSich
in$titucionalnych $truktdr Statov a Ze prave vzhladom na pestrost narod-
no-Statnej diverzity nie je mozné jednoducho prenasat a aplikovat osvedce-
ny model jedného Statu na iny Stat.

Vyznam vyvazeného chapania adaptacie sfér posobnosti aktivit Statu
a formovania jeho institucionalnej Struktury vystapil vyrazne do popredia
najma pod tlakom nastupujlcej globalizacie a v suvislosti s procesom trans-
formécie postsocialistickych Statov. Tieto procesy mali rézne priCiny, no
rovnaké désledky — Sablénovitym presadzovanim liberalizacie, deregulacie
a privatizacie okliestit moc a vplyv $tatu v zaujme bezbariérového globalneho
fungovania finanénych i nefinanénych korporacii. Uplynulé tri desatroia vSak
odhalili viacero vaznych problémov a deforméacii v institucionalnej oblasti.
Ukazalo sa, Ze niektoré z hlavnych premennych, ktoré ovplyviuju ekono-
micky rast, nie si ekonomickej povahy, ale tykaju sa prave institucii a poli-
tiky. Ak do 80. rokov sa vychédzalo z ekonomickej a sociélnej predur¢enosti
§tatu, €o odsuvalo otazky funkEnosti jeho intitucionalnej Struktiry na okraj
pozornosti, tak na prelome storocia doslo k radikalnej zmene. V materialoch
Svetovej banky (1997 — 2001) sa uz priznalo, ze intitlcie hraju délezitu
Ulohu v rozvojovej politike a zaCalo sa operovat’ s pojmami kapacita Statu,
kvalita inStittcii, governance a pod. Doterajsia podoba divokej globalizacie,
ktor( Rodrik (2011) vystizne nazval hyperglobalizaciou, naplno odhalila nielen
Skodlivy deformujuci vplyv neobmedzenej liberalizacie a deregulacie na in-
Stitucionalnu funk&nost Statov, ale aj na prudké prehlbovanie socialnych do-
sledkov polarizacie bohatstva a biedy. To vyvolalo nielen zasadnu kritiku v ro-
vine ekonomickej tedrie, ale aj v podobe Sirokého antiglobalistického hnutia.

V kontexte s procesom transformacie centralne planovanych ekonomik
na trhové sa postupne vyjavilo nedocenenie indtitucionalnych zmien, resp. ich
Ucelova deformécia v podobe tzv. Sokovej terapie. Skokové neregulované
spustenie trhovych procesov spdsobilo nielen velké narodohospodarske
Skody, ale namiesto postupného generovania funkénych regulaénych insti-
tucionélnych Struktir otvorilo priestor na vznik a usadzovanie indtituciona-
lizovanych deformacii, umoziuijucich divoku privatizaciu, korupciu, kliente-
lizmus, partokraciu atd. Divoky skok do trhovej ekonomiky mal v jednotlivych
Statoch rozne destruktivne podoby. Najvarovnejsi bol v ZSSR, kde spdsobil
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bezprecedentné zniZenie vykonu ekonomiky az na droven 40 %. Na porovna-
nie uvedieme, ze pogas druhej svetovej vojny doslo k vyrazne nizSiemu po-
klesu ,len“ na uroven 70 % (évihlikové, 2010, s. 26). Klucova sucast trans-
formaénych reforiem — privatizacia, ak sa mé uskutoénit narodohospodarsky
spravne, vyzaduje urCitd kapacitu institucii Statu. Reélny vyvoj dondtil aj
jedného z hlavnych predstavitelov neoliberalneho konceptu transformacie
M. Friedmana k priznaniu, ze po tom, ked v roku 1990 pri prechode k trhovej
ekonomike vSetkym radil ,privatizujte, privatizujte, privatizujte, tak v roku
2002 uZ konstatoval ,Ale mylil som sa... Potvrdilo sa, Ze vlada zakona je
dlezitejSia ako privatizacia“.108

Skusenosti z transformacnych procesov ukazuju, Ze gradualistické utva-
ranie institucii Statu, ich manazment a organizacné Struktary, vyber typu
politického zriadenia, je funkénejSie a vyzaduje sociologicky a Struktirovany
pristup, ktorym sa rieSia také otazky, ako miera zastupenia, ovladatefnost
Statu, sulad cielov a systému vah a protivah aktérov, roztrieStenost' a su-
stredenost moci atd. Mimoriadne déleZitou je legitimita reZimu. Statne insti-
tucie musia nielen pracovat ako jeden celok, ale musia byt aj vnimané ako
legitimne zosobnenie ich moci. Jedinym legitimnym zdrojom je demokracia.”
(Fukuyama, 2004, s. 36) Huntington (1968) sice tvrdi, Zze Stat méze vladnut
a vykazovat atriblty Statnosti bez toho, aby mal podporu spolo¢nosti. Fu-
kuyama oponuije, Ze dobry $tat sluZi ob&anom transparentne a dobre, a zd6-
razhuje Senovu mySlienku, ze demokracia je sama sebe cielom rozvoja,
a zéroven i spdsobom, ako ekonomicky rozvoj dosahovat (Fukuyama, 2004,
s. 37 — 38). Tato myslienka je osobitne doleZita v kontexte formovania viac-
Urovnového globalneho vladnutia, inymi slovami, modernizécie funkcii a in-
Stitucionalnej kapacity Statu v jednote endogénnych a exogénnych faktorov
a podmienok, ktoré vyvolavaju potrebu urcitého rozvrstvovania rozhodova-
cich kompetencii tak na niz$ie Struktirne Urovne dovnutra Statu, ako aj na-
vonok na medzitatne &i nadstatne Urovne.

Mimoriadny vyznam v uplynulych troch desatro¢iach nadobudla moder-
nizécia Statu z hladiska zlozitosti i rozporuplného vplyvu vonkaj$ich, presnej-
Sie, globalnych faktorov. Na jednej strane globalizacna liberalizacia a deregu-
lacia a dominantné postavenie TNK spdsobili odpUtanie ekonomickej moci

108 Toto Friedmanovo priznanie uvadza Fukuyama vo svojej knihe o budovani $tatu (2004,
s.29-30).
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Statov, a na druhej strane vyostrené globalne civilizacné rozpory nie je mozné
ucinne riesit bez potrebnej miery koordinovaného a spoloéného postupu Statov,
to znamena bez adekvéatneho posunu Casti suverenity narodnych Statov na
globalne pdsobiace intiticie. To predpoklada uplatnenie principu subsidiatri-
ty, o v3ak nie je dost dobre mozné bez toho, ¢o Fukuyama nazval ,delego-
vanim dévery“. Problém je v tom, Ze hyperglobalizacia, v ktorej maju domi-
nantny vplyv TNK; fakticky spochybnila a rozvrétila zaklady Statu vestfalskeho
typu, v ktorom sa reflektoval aj vzajomny vplyv zvrchovanych narodnych Statov
a medzinarodna zmluvna Uprava medziStatnych vztahov. Postavenie a vplyv
medzinarodnych organizécii sa odvodzovali zo zvrchovanosti narodnych
Statov.'® Tento aspekt Fukuyama povazuje za kliCovy aj v podmienkach
sucasného, Coraz viac prepojeného a zrastajuceho sa sveta. Aj pri hfadani
odpovedi na otazky globalnej legitimity a prekondvania predstav o uzavretej
L,suverenite® zdéraziuje strategicku spdsobilost pre buducnost sveta — naudit
sa lepSie budovat stat. Zdoraziuje, ze ,to, o mbzu robit' len Staty a nik iny
len Staty, je kumulovat a efektivne vyuzivat legitimnu moc. Tato moc je
nevyhnutna na vynutenie viady zakona doma i vo svete (Fukuyama, 2004,
s. 121). Upozorfiuje, ze vSetci, ktori sa raduju zo ,simraku zvrchovanej moci‘,
mali by vysvetlit, ¢o nahradi zvrchovani moc $tatov v dneSnom svete.

Na Fukuyamove idey budovania $tatu v globalnom svete velmi konstruk-
tivne nadvazuje svojim konceptom pristupu k novému usporaduvaniu Struk-
turovania a fungovania svetovej ekonomiky a Statov v nej D. Rodrik (2011)
knihou Paradox globalizacie. Jej UstrednU myslienku vystizne vyjadruje jej
podtitul — Pre¢o nemébZu globélne trhy, $taty a demokracia koexistovat. Svo-
ju pochybnost voéi prehnane nereélnym predstavam o globalnom riadeni sve-
ta presvedcivo zddvodriuje mnozstvom argumentov. Ich spoloénym meno-
vatelom je fakt, Ze vo svete je jednoducho prili§ vela narodno-Statnej diverzi-
ty, aby sa dala vtesnat do reélne Gginnych pravidiel. Cim va&si doraz sa
kladie na hibku ekonomickej integracie, tym mensi priestor maj narodné di-
ferencie a odliSnosti v socialnom a ekonomickom usporiadani a tym mensi je
priestor na demokratické usporiadanie (Rodrik, 2011, s. 204 — 205). Rodrik

109 Medzinarodné organizéacie maju svoju zvrchovanost, ale len preto a do takej miery, do
akej im zvrchované Staty dobrovolne Cast svojej suverenity prenechali ako vysledok medzina-
rodnych rokovani.“ (Fukuyama, 2004, s. 112)
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zdérazruje evidentny, no dneSnou hyperglobalizaciou prehliadany a ignorovany
fakt, ze legitimizacia vladnutia sa v st¢asnosti opiera a v dohladnej buduc-
nosti sa bude opierat o demokraciu a jej mechanizmy ukotvené v ramci na-
rodnych Statov. Preto zaver vyjadreny v podtitule nazval fundamentainou
politickou trilémou, ktor tvoria: hyperglobalizicia, narodny Stat a demokra-
ticka politika (Rodrik, 2011, s. 201).

Z nej vyplyva, Ze vietky sucasti nemozu reaine existovat subezne. Plno-
hodnotne méZu suCasne existovat len dve. Forsirovanie hyperglobalizacie
zasadne limituje suverenitu narodného Statu a demokratickej politiky.
A naopak. Akcent na narodny Stat a jeho demokratické fungovanie je proti
predpokladom hyperglobalizacie. RieSenie trilemy zddvodiuje prechodom
k umiernenej, ukotvenej globaliz&cii, ktorym sa tatom a ich zosuladovanému
postupu zasadne vrati tvorba pravidiel fungovania svetovej ekonomiky. Ob-
novi sa vyvazenost pdsobenia Statu a trhu. Efektivnost a legitimizacia glo-
balizacie sa bude riesit posilfiovanim, nie okyptovanim demokratickych pro-
cedur v rdmci Statov. Jadro institucionalnej infrastruktiry sa musi budovat
na narodnej urovni, kde sa rozvijaju institicie, ktoré najviac vyhovuju kon-
krétnym krajinam. Ochranu vlastnych hodndt a vyber regulacie v ramci
vlastného Statu treba ostro odliSovat od ich vnucovania inym.

Krajiny maju pravo podporovat svoje vlastné socialne usporiadanie, regu-
laciu a indtitucie. Namiesto pouCovania, ako zmenit politiku a institdcie, aby
sa maximalizoval obchod a atraktivita pre zahrani¢nych investorov, globaliza-
ciu musia chapat ako prostriedok na dosiahnutie takych cielov, ako prosperita,
stabilita, sloboda, kvalita a udrzatelnost Zivota. Medzinarodné dohody mézu
byt doleZitym prinosom, no ich Ulohou je posilfiovat integritu doméaceho de-
mokratického procesu, a nie ho nahradzat. Ugelom medzinarodného ekono-
mického usporiadania musi byt budovanie pravidiel fungovania a manazova-
nia prepojenia (interface) medzi narodnymi institGciami. Kladenie akcentu na
podstatnu riadiacu funkciu nérodnych Statov vo svetovej ekonomike nezna-
mena vzdat sa medzinarodnych pravidiel. Ide vSak o to, aby multilaterainy
rezim umoznil narodom najlepsie sledovat ich viastné hodnoty, rozvojové ciele
a prosperovat’ vramci vlastného socialneho usporiadania (Rodrik, 2011,
s. 237 — 245). Rdzne tvrdenia o tom, Ze zmocnenie Statov znovu uplatriovat
svoj demokraticky mandat vo vzajomnej ekonomickej interakcii, by uvolhilo sily,
ktoré by vazne poskodili vyvoj svetovej ekonomiky, Rodrik razne odmieta.
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11.2. Uzito€nost' navratu, ¢i rehabilitacia niektorych starsich teorii

V ramci tejto linie obsahovej a metodologickej inovacie ekonomickej ve-
dy povazujem v kontexte globéalnej krizy za délezité upozornit na aktuélnost
tedrie konvergencie.

Historicky retrospektivny pohlad ukazuje, ze pdvodny vztah kapitalizmu
a komunizmu ako absolutnych vzajomne sa vylucujucich protikladov sa sice
ideologicky formalne dihodobo reprodukoval, a s¢asti eSte reprodukuje, no
redlne sa od zaciatku v rastucej miere zacali vzajomne ovplyviiovat aich
systémovotvorné prvky aj zblizovat a prelinat. Na strane kapitalizmu to boli
napriklad rézne podoby makroekonomickej regulacie, indikativneho plano-
vania, socialneho $tatu a pod. Na strane socializmu to bolo predovSetkym
teoretické i praktické utvaranie priestoru pre viac ¢i menej limitované, resp.
deformované fungovanie trhového mechanizmu. Naértnuty pristup budem
argumentovat' na priklade tedrie konvergencie zo 60. rokov minulého storo-
Cia a na niektorych najvyznamnejSich poznatkoch reflektujucich prebiehaju-
cu globalnu ekonomicku a civilizaénu krizu.

V 60. rokoch dvadsiateho storoCia, ked sa zacali rozvijat tedrie i koncep-
cie postindustriaineho rozvoja, ako ich suéast vznikla tedria konvergencie spo-
loCenskych systémov — kapitalizmu a socializmu. V ucelenej podobe ju sformu-
loval J. K. Galbraith, ktorého dielo syntetizuje americky institucionalizmus,
reprezentovany T. Veblenom a keynesovsku makroekonomiu. V Galbraitho-
vych pracach hral zasadnu Ulohu technicky pokrok. Vedu ajej praktické
aplikacie povazoval za rozhodujuci faktor suc¢asnej ekonomiky a spolo¢nosti,
¢o povazoval za podstatnu ¢rtu prechodu k postindustrialnej spolo¢nosti, na
rozdiel od industriainej spolonosti, v ktorej bol rozhodujicim faktorom kapi-
tal. Trend ku konvergencii primarne odvodzuje z vnutornych transformac-
nych premien samotného kapitalizmu a sprostredkovane z reéinej existencie
socialistickych Statov. V ramci vyspelych kapitalistickych tatov sa pod vplyvom
technického pokroku sformovala techno$truktira, zosobriovana profesional-
nymi manazérmi, vedcami a odbornikmi, ktori utvaraju strategické rozhod-
nutia vo velkych korporacidch. Rastuci podiel sektora velkych korporacii
zmen$uje, podla Galbraitha, poCet predavajucich a kupujucich, ktori sa
Coraz viac poznaju, a to vedie k tomu, Ze na trhoch, kde prevladaju moderné
korporacie, platia dohodnuté, relativne stéle ceny. Aby korporécia mohla
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rast, aby si zabezpe€ovala poziciu na trhu, snazi sa nezvySovat v kratkom
obdobi ceny a nepodriadovat’ vyvoj cien kratkodobej maximalizacii zisku.
Relativne nizke a stale ceny ju robia odolnejSou voéi konkurencii, pripadne
aj voci politickym tlakom. Podla Galbraitha za ucinnejSiu metodu zvySovania
podielu na trhu korporécie povazuju necenovl konkurenciu. Sektor korpora-
cii sa stava planovitym sektorom, ktory postupne vytesiuje konkurenény trh.
Tuto tendenciu Galbraith povazoval za nezvratnl, a navySe eSte podporo-
vanu rasttcou ulohou Statu v modernej ekonomike. Fungovanie velkych kor-
poracii meni mechanizmus alokécie zdrojov a vytvaranie rovnovahy v eko-
nomike, ¢o chapal ako ur€itd alternativu trhovej samoregulacie. Proti velkym
korporaciam vo vyrobe postupne vznikaji iné silné korporacie v obchode,
sluzbach, silné odbory aj iné organizacie, ako napriklad na ochranu spotre-
bitela. V tomto procese sa sila jednych korporacii vyvazuje silou inych kor-
pordcii a organizacii, ktoré svojim vznikom a ¢innostou reaguju na tenden-
ciu k nerovnovahe (Galbraith, 1952). Galbraith v§ade poukazuje na to, ze
tieto vyvazujuce sily vytvaraju tendenciu k rovnovahe len v Uzko ekonomic-
kom zmysle, no nie su schopné zabezpecovat rovnovahu na urovni spolog-
nosti. Na priklade USA ukazal, Ze moderna americka spolocnost je hlboko
nerovnovazna v zmysle rozporu medzi spdsobom uspokojovania sukrom-
nych individualnych potrieb a spdsobom zabezpe&ovania verejnych potrieb.
Pri uspokojovani sukromnych potrieb sukromny sektor masivne nasadzuje
obmedzené zdroje a produktivne technoldgie na taku ponuku tovarov a slu-
Zieb, v ktorych Coraz vacsi podiel zaberaju nie nevyhnutné produkty, ale ume-
lo vyvolané a spotrebitefom nanucované agresivnou reklamou. V dosledku
toho sa namiesto suverenity spotrebitela presadzuje skor suverenita vyrobcu.
Naproti tomu je celkom nedostatoéné uspokojovanie verejnych potrieb, ¢o
Galbraith dokumentuje na priklade amerického Skolstva, verejnej dopravy,
Cistoty miest, zivotného prostredia. V tomto kontexte Usilie korporacii aktivne
vyvolavat a vytvarat dopyt, podfa Galbraitha, problematizuje snahy o ¢o naj-
vy38iu efektivnost’ vyroby a stavia otdzku, ¢i by takto chdpana efektivnost
nemala prestat byt primarnym kritériom ekonémie (Galbraith, 1967a). RieSe-
nie uvedeného rozporu hfadal v zavedeni ucinnej spologenskej regulacie
ekonomiky, ktord by zabezpeCovala realokéciu zdrojov zo sukromného do
verejného sektora. Vyspelu kapitalisticki ekonomiku povazuje za zmie$anu
ekonomiku, ktora sa sklada z planovitého sektora velkych korporacii a trhového
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sektora malych a strednych podnikov. Pritom zdérazriuje, Ze planovity sektor
ma tendenciu presadzovat sa v celej ekonomike, zviast ked sa kombinuje
s aktivnou Ulohou $tatu, ktora by sa mala koncentrovat najma na anticyklic-
ki arastovl politiku zabezpe€ujucu Ziaducu Urover agregatneho dopytu,
rovnovahu medzi Usporami a investiciami, a zarover vytvarat vhodné pod-
mienky na Uspesné planovanie na Grovni korporacii (Galbraith, 1967b; 1973).
Galbraith si uvedomoval, ze §tat je v podruéi velkych korporéacii, preto zdo-
raznil, Ze ak ma $tat ucinne presadzovat spolo¢ensky zaujem, musi sa vy-
manit spod ich vplyvu. Spinenie tohto predpokladu by podfa neho viedlo
k systému, ktory nazval novy socializmus (Galbraith, 1967a).

Aktualnost Galbraithovych myslienok vystupila do popredia, ked aj Staty
najviac proklamuijuce liberalne doktriny, na ¢ele s USA, boli vyvojom udalos-
ti v ramci protikrizovych opatreni prinitené k bezprecedentnej ekonomickej
angazovanosti. Tento vyvoj zaroven nastolil kategoricku poziadavku rozpra-
covat nové pristupy k chapaniu charakteru a funkcii Statu v dynamicky sa me-
niacom a zneistenom prostredi globalizovanej svetovej ekonomiky. Hibkové
politickoekonomické analyzy krizy a krizové i pokrizové adaptatné procesy na-
stolili neoddiskutovatelnt poZiadavku akceptovat v ramci systémovej konver-
gencie aj systémovu diverzitu. PresvedCivo to dokumentuju préace J. Stiglitza
(2010) a D. Rodrika (2011). Fundamentalnu kritiku zlyhania systému kapita-
lizmu prezentuje J. Stiglitz vo svojej najnovsej knihe s priznatnym nazvom
Vo volnom péde, s podtitulom Od zlyhania trhov k novému usporiadaniu
svetovej ekonomiky, ktora prinada zhrnutie jeho nekompromisnej kritickej
analyzy teoretickych vychodisk i hospodarskopolitickej praxe konceptu trho-
vého fundamentalizmu. Zddraziuje, ze suCasné kriza vyvrétila iluzie, ze
volné a neobmedzené trhy su efektivne, Ze vlastné zlyhanie rychlo samy
koriguju a Ze $tat sa ma obmedzit len na nevyhnutné ulohy, lebo regulacia
brzdi inovacnu silu ekonomiky. Nadvazne formuluje mimoriadne zavazny
zaver, Ze kapitalizmus* a komunizmus su asi prec, ale existuju rdzne druhy
trhového hospodarstva a sttaz medzi nimi pokracuje (Stiglitz, 2010, s. 10).
Upozorfiuje na aktuélnost Keynesovho pristupu, v ktorom je trh v centre
Uspesnej ekonomiky, no sam osebe nemdze spravne fungovat. Stat musi hrat
ddlezitu tlohu nielen vtedy, ked treba ekonomiku zachrarovat, ked trhy zly-
haj, ale regulaciou trhov ich zlyhaniam aj zabrafovat. Si¢asnad moderna eko-
nomika vyzaduje rovnovahu trhu a Statu s podporou netrhovych a nestatnych
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institucii. Stiglitz odhaluje faloSné argumenty tych, ktori profitovali z trhového
fundamentalizmu, ze suéasna kriza je len ,nehoda“, aké sa ob&as stavaju,
a preto sa treba ¢o najskér vratit do predkrizovej situacie v roku 2008, lebo
,a) kvéli autonehode predsa neprestaneme jazdit autom®. Stiglitzova analyza
globalnej ekonomickej krizy deSifrovala viacuroviiovost jej systémovych
pri¢in. ,Zlyhanie nasho finan¢ného systému je odrazom vSeobecného zlyha-
nia nadho hospodarskeho systému a zlyhanie hospodéarskeho systému zase
odzrkadluje hibsie problémy nasej spoloénosti. (Stiglitz, 2010, s. 368)
Zlyhanie arozpad konkrétnej historickej podoby socializmu na prelome
80. a 90. rokov minulého storoCia a systémové zlyhanie konkrétnej historic-
kej podoby globalneho kapitalizmu v prvej dekade tohto storoia mozno
interpretovat’ ako kritickli fazu konvergencie. Dejinny test Zivotom odhalil,
ktoré systémovotvorné prvky sa v ramci oboch spoloCenskych systémov stali
neudrzatefnymi a ktoré by sa mali rozvijat' a synergicky adaptovat do no-
vych systémovych Struktir schopnych priniest pozitivny civilizany posun.

11.3. Odhalovanie cielene deformovanych teoretickych
konceptov vo vazbe na hospodarskopoliticku prax

Tato linia obsahovej a metodologickej inovacie ma najbezprostredne;jsiu
interakciu na zaujmy urcujucich globalnych hragov a inétitucii, ako aj aktérov
hospodarskych politik jednotlivych Statov. Kfu€ovou suUcastou pri€innych
suvislosti, ktoré vyustili do globalnej krizy, bol od 80. rokov stupriujuci sa tlak
na systémové okyptovanie socialneho $tatu, ktorému vedeckd fundaciu mali
dodavat najméa rézne odtiene koncepcie trhového fundamentalizmu. Tento
proces bol este zosilfiovany politickym tlakom takych institucii, ako MMF, SB
a OECD. Proti socialnemu Statu sa sformovala ucelena doktrina, tzv. pariz-
sky konsenzus'0 (Aiginger, 2005). V rdmci nej sa presadzovali najma dve

110 Vedecké zddévodnenie mala poskytovat nova politickoekonomicka paradigma, ktorou sa
odvrhol keynesovsky koncept; v fiom bol v centre pozornosti agregatny dopyt, pricom déleZitu
Ulohu mali viadne vydavky a namiesto uréujuceho teoretického konceptu nastupil monetariz-
mus M. Friedmana a ekondmia strany ponuky, v ktorych hlavni tlohu hrali peniaze, inflacia
a agregatna ponuka. Uloha $tatu sa zredukovala len na odstrafiovanie prekazok efektivnej
alokacii kapitalu a prace, teda na rusivu ¢innost odborov, na minimalizaciu zakonov socialnej
ochrany, na znizovanie demotivujucich dani a na to, aby sa v zaujme prekonavania nahro-
madenych problémov a obnovy rastu prostrednictvom doslednej deregulécie a liberalizacie
Stat vzdal ekonomickej moci v prospech globalnych trhovych sil.
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argumentacné linie. Prva ignorovala objektivny rast nékladov na nové civili-
zaCné vyzvy a ako hlavny problém tazkosti financovania verejnych sluzieb
zveliCene zdb6razriovala plytvavost a zneuZivanie socialnych systémov. Rie-
Senim by malo byt ich obmedzenie a prevedenie na trhovy reZzim formou
privatizacie. Druha linia sa sUstredila na zdévodriovanie znizovania dani ako
hlavného spésobu zrychlovania hospodarskeho rastu. K ich zasadnej relati-
vizacii a spochybneniu vyznamne prispeli empirickymi analyzami M. Pick
(2006; 2011) a K. Aiginger (2005). Z nich vyplynulo, Ze plytvavost realne
predstavuje len malu ¢ast — mozno jednu desatinu zvySovania vydavkov. "
Taktiez spochybnili vyhodnost sukromnych socialnych sluZieb pred solidar-
nymi, kedZe z vysledkov analyz vyplynulo, Ze v sikromnych systémoch su
vacsie rizika, su nakladnejSie a menej dostupné.!2 Pravda, za odporom voi
solidarnemu systému v déchodkovej, zdravotnej i vzdelavacej sfére treba
vidiet velky zaujem sikromného sektora o tento lukrativny dynamicky seg-
ment ekonomiky. Ako vyrazne zveliCeny a idealizovany sa ukazal vplyv znizo-
vania dani ako najvyznamnejSieho faktora zrychlovania rastu. Analyzy uka-
zali, Ze je to vysoko nakladny a mélo ucinny spésob. Znizovanie celkovej miery
zdanenia prispieva k hospodarskemu rastu prevazne extenzivne a mnoho-
nasobne menej, ako je prinos znalostnych faktorov rastu produktivity.!'s
Analyzy na jednej strane presvedcivo spochybnili zveli¢eny vplyv plytvavosti
socialneho systému a stimulujiceho znizovania dani na rast ekonomiky, no
na druhej strane potvrdili aj spomalenie rastu produktivity, hospodarskeho

1 Prieskumy ukazali, ze dobrovolna nezamestnanost sa podielala na celkovej nezamestna-
nosti asi jednou péatinou a s fiou spojené socialne davky predstavovali len asi 0,2 % HDP.
Podobne okolo 0,2 % HDP predstavovalo plytvanie liekmi poistencami zdravotného poistenia
(Pick, 2011, s. 111).

12 Sukromné penzijné systémy maju neistt budtcu kupnu silu penzii, reZijné naklady pohitia
okolo 30 % poistného, oproti 3 — 5 % v solidarych systémoch, a pre chudobnych su pridra-
hé. Sukromné zdravotnictvo je podstatne nékladnejSie ako solidarne (v USA napr. zhruba
dvojnasobne). Aj sebaddmyselnejSie systémy Uverov na Stidium pri spoplatneni vysokoskol-
ského Studia nevyhnutne vedu k urcitej prijmovej selekcii pristupu k vzdelaniu, a teda k diskri-
mindcii (Pick, 2011, s. 111).

113 Z vysledkov analyz vyplynulo, Ze znizenie miery zdanenia 0 1 % v pomere k HDP mdze
prispiet k jeho zvySeniu o menej ako 0,1 %. Podstatne viac — takmer patnasobne vSak pri-
spieva k zvySovaniu chudoby. Znizenie celkovej miery prerozdelovania HDP (sucet zdanenia
a schodku verejného rozpoétu) o 1 % spdsobuje zvySenie miery chudoby o viac nez 0,4 %
(Pick, 2011, s. 136).
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rastu a oslabovanie relativnej konkurencieschopnosti EU, ohrozujlice diho-
dobé zaklady jej socialneho modelu. 4

V ramci frontalneho Utoku proti socialnemu Statu sa ignoroval znalostne
socialny model vyvinuty v Dansku, vo Finsku a Svédsku, ktory bol a stéle je
Uspesnejsi ako znalostne liberalny model USA. Skandinavske $taty krizu
socialneho modelu, vplyvajicu z predbiehania vydavkov pred vykonnostou,
prekonali aktivne zvySovanim vykonnosti znalostnou cestou. Jadro Uspechu
spocivalo v politike drahej prace a reStrukturalizacii vydavkov verejnych
rozpoétov vyraznym zvySenim vydavkov na znalosti (vyskum a vzdelanie),
ktoré v roku 2001 dosiahli 11 % HDP a boli 0 4 — 5 percentualnych bodov
(p. b.) vySSie ako v ostatnych modeloch. Zarover sa vzdali svojho socialne-
ho nadStandardu. NajvyraznejSiu reStrikciu medzi porovnavanymi modelmi
vSak nepouzili len na pasivne prekonavanie deficitu, ale hlavne na moderni-
zaénu reStrukturalizaciu ekonomiky. Zachoval sa silny sociélny Stat s vyso-
kou mierou prerozdelovania HDP, ktoré je vSak vysoko funkéné. Znalostne
socialny model je tak v zna¢nej miere zalozeny na solidarite, bez socialnych
bariér a ku komparativnym vyhodam socialneho modelu, k motivaénej ucin-
nosti trhu a socialnej sudrznosti pridal eSte komparativnu vyhodu zaloZen
na intelektualizovanej, relativne drahej praci. Predstihuje ostatné eurdpske
modely, ako aj neoliberélne znalostny model USA nielen v produktivite pra-
ce, ale aj v integrélnej produktivite vyrobnych faktorov, ¢o je rozhodujuce pre
dlhodobo udrzatelnt vykonnost a konkurencieschopnost. Novsie analyzy
ukazali, Ze tento vyvoj pokracuje aj po roku 2000 a Ze znalostne socialny
model Uspesne obstal v teste realnym zivotom. 115

114 Ak od zadiatku 70. rokov do polovice 90. rokov sa dlhodobo zvySovala miera prerozdelo-
vania HDP zo 41 % na 46 % a bola navye dofinancované zvySenim schodkov rozpoctov
23 % na 5 %, ¢im sa prijmy z oboch zdrojov pre potreby solidarneho financovania celkovo
zvysili o 7 % v pomere k HDP. Od polovice 90. rokov nastal zvrat. ZvySovanie zloZenej dario-
vej kvdty sa zastavilo a schodky sa do roku 2000 Skrtmi zniZili 0 4 % (Pick, 2008, s. 698).

15 Aj po roku 2000 $kandinavske krajiny pokracovali v uplatiiovani znalostne socialneho
modelu. Podla Udajov Eurostatu v roku 2004 mali nadalej vyrazne o 3 - 4 p. b. vy38i podiel
vydavkov na znalostné faktory (vzdelanie, vyskum a vyvoj a IKT) ako priemer EU 15 a diho-
dobo si udrZiavaju pozicie na poprednych miestach globalnej konkurencieschopnosti. Potvrdil
to aj IMD World Competitiveness Yearbook 2008.
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12. GLOBALNY VYVOJ NA TRHU PRACE A JEHO VPLYV
NA CHUDOBU POCAS KRizY

Situacia na trhu prace sa od zaciatku krizy do roku 2011 stale nezotavila.
Stratégia konsolidacie verejnych rozpoétov, zamerana na znizovanie neisto-
ty investitného vyhladu a reStartovanie rastu najma vyspelych ekonomik
prostrednictvom stlacania verejnych investicii a miezd vo verejnom sektore,
timi ich vyvoj v sikromnom sektore, ako aj celkovu spotrebul.

ZaCarovany kruh neumozfiuje, aby nezamestnanost mladych klesla
a nedostatocna tvorba novych pracovnych prileZitosti vSeobecne trapi nielen
rozvojové krajiny v severnej Afrike a na Strednom vychode, ale aj mnohé
vyspelé ekonomiky v Eurdpe. Prebytok nezamestnanych fudi oproti ich po¢tu
v roku 2007 je 50 milionov a dalSich niekolko miliénov 0séb, ktoré doviSia
produktivny vek, kazdym rokom na trhu prace pribGda. Prehlbujica sa prijmo-
va nerovnost sa vo svete prejavuje zvySujlcimi sa nepokojmi a nespokoj-
nostou obyvatelstva, ktora v koneénom désledku klimu pre nové investicie
zhorSuje.

Napriek dlihoroénym aktivitim medzinarodnych organizacii venujlcich sa
aj poskytovaniu medzindrodnej pomoci, pre ktor( zaroven robia relativne
rozsiahle Statistické prieskumy o populécii, regiony rozvojovych krajin sa
vyznacuju menSou spolahlivostou dat. Napriek tomu mozno pozorovat isté
Specifikum trhu prace v tychto regionoch, ato velky podiel neformalneho
pracovného trhu, nizka miera pokrytia obyvatelstva sociélnymi sietami
anasledna vysoka nerovnost prijmov, kedZe velkd &ast obyvatelstva Zije
v extrémnej chudobe.

Dosahovanie dlhodobého ciefa medzinarodnej komunity znizit extrémnu
chudobu o polovicu hodnoty z roku 1990 kriza spomalila. Na druhej strane,
vyznamnejSi vplyv na stc¢asny stav chudoby maju dlhodobé faktory. Vychod-
na Azia, resp. Cina, vdaka dihodobému robustnému ekonomickému rastu
dokazala v priebehu poslednych dvoch dekad znizit podiel chudobného oby-
vatelstva o polovicu. Subsaharskej Afrike sa dlhodobo nedari znizit' podiel
chudobného obyvatelstva, aj napriek dlhodobej rozsiahlej zahranicnej
poOMOCi.
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12.1. Vplyv krizy na trh prace do roku 2011

Vo vyspelych ekonomikéch v priebehu poslednych dekad nastali v Struktu-
re pracovnej sily zmeny. Stabilnym prvkom ostal vysoky (okolo 90 %) podiel
ekonomicky aktivnych muzov vo veku 25 — 54 rokov (Carone, 2005). ZvySo-
vanie vzdelania odsunulo vstup mladych (15 — 24 rokov) na trh prace
a endemicky odradilo relativne velky podiel muzov vo veku 54 — 65 rokov,
najma s niz§im vzdelanim, od hfadania uplatnenia pred odchodom do dé-
chodku (Jones — Joyce — Thomas, 2003).

Zarovef zvySilo ekonomicku aktivitu Zien najmé vo veku 25 — 54 rokov
(Balleer — Gémez-Salvador — Turunen, 2009). Sprievodnym javom bol po-
kles porodnosti, ktory dnes reflektuje zvySeny pomer poétu fudi v déchodko-
vom veku voci poCtu fudi v produktivnom veku. Spolu so zvySujlcou sa
ogakavanou dizkou Zivota sa zvySovala aj pomerna dizka Zivota stravena na
déchodku, resp. zataz verejnych rozpoCtov krajin s priebeznym déchodko-
vym systémom (Burniaux — Duval — Jaumotte, 2004).116

Zachovanie sucasného tempa ekonomického rastu, produkénej kapacity
¢i socialneho systému vyZaduje zvySovanie produktivity prace, resp. kvality
ludského kapitalu, ale aj odsUvanie odchodu ludi na déchodok z trhu préce.
Okrem vypadku prijmov a prehlbovania deficitov verejnych rozpoctov doda-
toéne hrozi zhorSovanie platobnej bilancie v dsledku presmerovania kapita-
lovych tokov do krajin s vacSim podielom mladSej populacie, s moznostami
vy$Sich vynosov, resp. potreby financovat ,usli,” t. j. nerealizovanu produk-
ciu v krajinach so ,starnticou” populéciou (Boersch-Supan, 2001).

Velkost prirodzeného prirastku spdsobuje vzhladom na odliSny trend
v rozvojovych a vyspelych krajindch rovnako odliSné, aj ked rovnako vy-
znamné problémy. Rozvojové krajiny v dosledku prevazne vysokého priro-
dzeného prirastku obyvatelstva &elia problému ,nekonecnej ponuky prace,*

16 Hrozba poklesu poctu ekonomicky aktivnych naznacuje zhorSovanie udrzatelnosti verejnych
financii. Snahy o zachovanie tzv. priebeznych penzijnych systémov sa vo vyspelych ekono-
mikach nezaobisli bez zvySovania oficidlneho opravneného veku odchodu do déchodku.
Priebezny systém dochodkového poistenia je zaloZzeny na principe thrnu platieb pracujtcich,
t.j. v produktivnom veku, prerozdefovanych déchodcom na penzie, resp. tzv. pay-as-you-go
systém. Pomer poCtu osdb v produktivnom veku, resp. pracujdcich vo¢i poétu déchodcov,
tzv. old-age dependency ratio je v tomto systéme klG¢ovy pri vypocte zataZenia prace.
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ktori spominame aj v nasledujlcej Casti o prijmovej nerovnosti. Na jednej
strane zvySuju ,zasobu“ potencialnej pracovnej sily, a potencialne aj ekono-
micky rast. Na druhej strane, ak ponuka prace rastie rychlejsie, ako vznikaju
nové pracovné prilezitosti, tak zvySuju mieru nezamestnanosti, resp. pocet
chudobnych, lebo znizuju hrani¢nu cenu prace na minimum.

Celkova miera ekonomickej aktivity obyvatel'stva vo svete podla predpo-
kladov Medzinarodnej organizacie prace (ILO) v priebehu obdobia 2007 az
2011 klesla 0 0,7 percentualineho bodu (p. b.) na 64,1 % (pre muzov o pol
p.b. na 77,1 % apre zeny 00,9 p. b. na 51,1 %). Porovnatelny vyvoj pre-
biehal v Latinskej Amerike av strednej a juhovychodnej Eurépe (SJVE)
a Spologenstve nezavislych tatov (SNS), dramatickejsie v juznej Azii a vo
vyspelych ekonomikach (najmé pre muzov).

Regiény dihodobo nad tymto svetovym priemerom (vychodna a juhovy-
chodna Azia a subsaharska Afrika) kriza zasiahla menej a regiony dihodobo
pod tymto priemerom (Stredny vychod a severna Afrika) napriek miernemu
celkovému rastu nadalej bojovali s velkymi rodovymi rozdielmi, ked len 15 -
25 % Zien bolo ekonomicky aktivnych. Mierny nérast participacie zien v re-
gione vyspelych ekonomik predstavuje napriek krize opacny trend — zlepSo-
vanie postavenia Zien na trhu prace.

Z dlhodobého hladiska maju krajiny s nizkou mierou nezamestnanosti
vysoké miery participacie a naopak, vysoké miery nezamestnanosti su spo-
jené s nizkou mierou participacie (ElImeskov — Pichelmann, 1993). S rastd-
cou meranou nezamestnanostou rastie totiz aj jej ,skryta“ zlozka. S vefkou
pravdepodobnostou je dobrym prikladom azijsky kontinent, kde ani pocas
krizy oficialna miera nezamestnanosti neprekro€ila 5 %. V priemere su stabi-
lizované miery nezamestnanosti v subsaharskej Afrike (8,2 %), v krajinach
SJVE a SNS (8,6 %) ¢i Latinskej Amerike (7,2 %).

Na Strednom vychode (10,2 %) a v severnej Afrike (10,9 %) rast miery
nezamestnanosti zatial' neustal, ale najmd miera nezamestnanosti Zien je
dvojcifernd a na rozdiel od ostatnych regiénov dvojnasobne vysSia ako ne-
zamestnanost muzov. Pokles miery nezamestnanosti vo vyspelych ekono-
mikach 00,3 p. b. na 8,5 % vroku 2011 je mozno dobrym znamenim, ale
vzdialenost od hodnoty z roka 2007 (5,8 %) je stale vysoka.
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Tabulka 12.1
Miera nezamestnanosti (v % z celkovej pracovnej sily) v krizou najviac postih-
nutych krajinach, vyvoj v obdobi 2007 — 2011 a prognéza 2012 - 2016

2007 | 2008 | 2009 [ 2010 [ 2011 | 20122 | 20132 | 20142 | 20152 | 20162
Estonsko 47 55 | 138 | 173 | 125 [ 11,3 [ 100 83 71 6,2
Grécko 83 7 94 | 125 | 173 | 194 [ 194 | 182 | 168 | 156
irsko 4,6 63 | 118 | 136 | 144 [ 145 [ 138 | 130 | 120 | 112
Spanielsko 83 | 113 [ 180 | 201 | 216 | 242 | 239 | 228 | 219 | 206
USA 4,6 58 93 9,6 9,0 82 79 75 70 6,3
LotySsko 6,2 78 | 173 | 190 | 156 [ 155 [ 146 | 133 | 120 | 107
Litva 4.3 58 | 137 | 178 | 155 [ 145 [ 130 [ 11,0 9,5 8,0

1V Spanielsku, rsku, Litve a Loty$sku zaroven stipol podiel dihodobo nezamestnanych na celkovom
pocte zo Stvrtiny i tretiny na polovicu az dve tretiny.
2 Prognoza.

Pramer: <http://lwww.imf.org/external/data.htm>.

Miera nezamestnanosti celej populacie (15 — 64 rokov) v roku 2011 vo
svete klesla medziro¢ne v priemere 0 0,1 p. b. na 6 %. Samostatne akutnym
problémom sa vSak vo svete stala vysoka miera nezamestnanosti mladych
(15 — 24 rokov). V roku 2011 klesla v priemere 0 0,1 p. b. na 12,7 %. Po jej
zvySeni v roku 2009 vo vyspelych ekonomikéch takmer o tretinu na 17,3 %
klesla po miernejSom raste v roku 2010 az v roku 2011, aj to na 17,9 %. Od
dramatického narastu nebol v krajinach SJVE a SNS nezamestnany kazdy
piaty, ale v roku 2011 uz len kaZdy Siesty mlady ¢lovek. Na druhej strane, na
Strednom vychode a v severnej Afrike eSte aj v roku 2011 bol nezamestna-
ny kazdy piaty mlady muz a takmer kazda druha, resp. tretia mlada Zena.
Celkovo z priblizne 200 milionov nezamestnanych bude aj v roku 2012 okolo
75 miliénov mladych ludi vo veku 15 — 24 rokov (ILO, 2012b).!"7

Dekady pretrvavajucu relativne vysokl mieru nezamestnanosti v eurép-
skych krajinach, tzv. hysteréziu, vysvetiili Blanchard a Summers (1986) institu-
cionalne. V nadvaznosti na Soky pdsobiace na dopyt po praci, lepsia vyjednava-
cia pozicia insiderov, resp. mensieho po¢tu stale zamestnanych, pri stanoveni
novej (vy$Sej) mzdovej Urovne, znizuje Sance outsiderov najst si zamestna-
nie."® Ak by rastica nezamestnanost vytvorila dostatocny tlak na zvySovanie

117V USA a Spanielsku sa ich poget v roku 2010 oproti roku 2007 zvysil patnasobne.

118 Nastrojom na zlepSenie vyjednavacej pozicie outsiderov a nasledne aj zvysenie ich za-
mestnanosti predstavuju programy tzv. zdielania prace, ktoré zaviedlo v poslednych rokoch
napriklad Nemecko (pozri Obadi a kol., 2011).
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zamestnanosti, zaplatila by znizenim produktivity prace, lebo by vzniklo vacsie
mnozstvo nizkoprijmovych pracovnych prilezitosti (Walterskirchen, 1999).

Graf 12.1

Vyvoj miery nezamestnanosti mladych, resp. 15 - 24-roénych (v %)
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Prameri: ILO, Key indicators of the labour market.

ZvySovanie produktivity prace sa v minulosti spajalo so zniZzovanim za-
mestnanosti. V ¢asoch vysokej technologickej konkurencie!? sice dochadza
k poklesu dopytu po pracovne;j sile s nizkou urovfiou zru¢nosti, ale zaroven
k zvySovaniu dopytu po pracovnej sile s vy$Sou droviiou zrucnosti, napriek
zvySovaniu jej ceny (skill-biased technological change), resp. k technickému
pokroku zavislému od zru€nosti (Berman — Bound — Machin,1998).'20 Aj tak
v3ak zamestnanost mdZze rast len vtedy, ak sa output zvySi viac ako produkti-
vita prace (Maddison, 1987).

119 Goldin a Katz (1996) nastolili a Duffy, Papageorgiou a Pérez-Sebastian (2002) potvrdili
tézu, ze komplementarita znalostnych zruénosti a fyzického kapitalu neplati univerzaine.
Udaje dostupné za roky 1909 - 1929, resp. 1965 — 1990 dokazali, Ze miera komplementarity
a substitlcie sa so stupfiom hospodarskeho a technického rozvoja krajin meni.

120 Inpirovani clankom od Griliches (1969), Bergstrom a Panas (1992) upozornili na prepoje-
nie ludského kapitalu a technického pokroku (capital-skill complemetarity) odhadom vacsej
elasticity substiticie medzi manualne pracujucimi a kapitdlom a men3ej elasticity substitcie
medzi znalostne zruénymi pracovnikmi a kapitalom.
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Vyvoj vztahu prirastku produktivity prace a prirastku miery zamestnanosti
v obdobi 2007 — 2010 odzrkadloval vychodiskovu situaciu, ako aj vplyv krizy
na region. Priemerna miera zamestnanosti vo svete v priebehu poslednych
piatich rokov, v dosledku krizy, resp. poklesu ekonomickej vykonnosti, po-
klesla 00,9 p.b. na 60,3 % (muzi 72,7 % a Zeny 47,9 %). Od pozitivneho
trendu vo zvySovani produktivity a nasledne aj v tvorbe pracovnych miest sa
vacsina regionov v roku 2009 len doCasne vychylila (SJVE, Latinska Ameri-
ka), prip. stagnovala (juhovychodna Azia), alebo sa vobec neodklonila (se-
verna Afrika).

Graf 122

Vyvoj prirastku miery zamestnanosti (os x) a prirastku produktivity prace (os y),
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Poznamka: VE — vyspelé ekonomiky a EU , SIVE a SNS - stredna a juhovychodna Eurdpa a Spoloenstvo
nezavislych Statov; J. Azia — juzna Azia; V. Azia - vychodna Azia; JVAT - juhovychodna Azia a Tichomorie; SV
— Stredny vychod; LAK - Latinska Amerika a Karibik; S. Afrika — severna Afrika; SSA - subsaharska Afrika.
Prameri: ILO, Key indicators of the labour market.
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Najviac, a to napriek rastu produktivity prace sa v désledku vysokého pri-
rastku obyvatelstva v produktivnom veku spomalil narast zamestnanosti
vjuznej (0 2,3 p. b. na 54,9 %, viac u Zien) a vo vychodnej Azii (0 1 p. b. na
70,2 %). Vo vyspelych ekonomikach, ktoré zodpovedaju za pdvod a zaciatok
prebiehajlcej krizy, v dosledku zniZenia produktivity prace v rokoch 2008
a 2009, podiel zamestnanych v nasledujicich dvoch rokoch v populacii
klesol (o takmer 2 p. b. na 55,2 %, viac u muzov).

Napriek poklesu miery zamestnanosti poCet zamestnanych [udi vo svete
do roku 2010 vzrastol. Pritom vzrastol pocet aj podiel platenych zamest-
nancov (47,4 %) na celkovej zamestnanosti, t.j. pracovnikov s najvySSou
pravdepodobnostou pravidelného prijmu. Na druhej strane, kym podiel
tzv. zranitelnych pracovnikov, ktorych dve tretiny tvoria samostatne zarobko-
vo Cinné osoby (sz€o)'' a jednu tretinu osoby pracujuce v rodinnych podni-
koch (orp), klesal (49,6 %), poCetnost skupiny v priebehu poslednych Sty-
roch rokov klesat prestala; najma v désledku rastu poctu ,zranitelnych*
pracovnikov v subsaharskej Aftike (orp), juhovychodnej Azii (orp, sz&o)
a Latinskej Amerike (orp, sz€o), a napriek strmému poklesu poctu vo vy-
chodnej Azii (orp).

Graf 123
Podiel pracovnikov podra typu pracovného vztahu, priemer 2007 — 2010
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Prameri: ILO, Key indicators of the labour market.

121 Sz&0 majli vysoku pravdepodobnost nepravidelného prijmu, ktory nemusi dosahovat ani len
Uroveri postaCujucu na zabezpecenie minimalnych potrieb jednotlivca, pripadne dalSich os6b
od sz&o zavislych (Casto predstavuju prave orp, t. j. zvySok ,zranite/nych“ pracovnikov).
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Najvy3si podiel platenych zamestnancov aj napriek krize pretrval vo vy-
spelych ekonomikach. V priemere za sledované Styri roky (2007 - 2010)
tvorili 86 %. Podobne vysoky, resp. najvyssi podiel z celkovej zamestnanosti
tvorili v juznej Azii, naopak, ,zranitelni* pracovnici. Napriek miernemu pokle-
su predstavovali v priemere za rovnaké obdobie 79 %, v subsaharskej Afrike
77 % a v juhovychodnej Azii 62 % na celkovej zamestnanosti.

12.2. Dlhodoby vyvoj prijmovej nerovnosti a prepojenie s krizou

Kym vo vyspelych ekonomikach sa vplyv krizy na najviac zasiahnuté
skupiny obyvatel'stva timil prostrednictvom socialnej politiky, celkové verejné
socialne vydavky rozvojovych krajin boli vyrazne pod priemerom krajin zdru-
zenych v Organizacii pre hospodarsku spolupracu a rozvoj (OECD, 2011a).
Davky v nezamestnanosti malo moznost poberat vo svete len 15 % z ofi-
cialne nezamestnanych, resp. okolo 33 milionov spomedzi celkovo 212 mi-
libnov nezamestnanych. Za automatické stabilizatory, ktoré zmenSuju vplyv
hospodarskych kriz, lebo udrzuju agregovany dopyt, predchadzaju socialne;
exkluzii, resp. chudobe a pomahaju vytvarat sludné pracovné prileZitosti, st
oznacované prave socialna ochrana a prijmové rozdelenie (ILO, 2011a).

Samotné rozputanie prebiehajlcej hospodarskej krizy v USA sa vysvet-
[uje zvySenou prijmovou nerovnostou. Od polovice 90. rokov minulého sto-
roia sa prijmova nerovnost podfa Giniho koeficientu,'?2 ak eSte nebola
vysoka, zvysila vo dvoch tretinach z 83 skimanych krajin (ILO, 2011a). Vo
vyspelych ekonomikach rastla prijmova nerovnost v priebehu poslednych
troch dekad. Priemer Giniho koeficientu pre krajiny OECD sa od polovice 80.
rokov minulého storodia po koncové roky prvej dekady nového tisicroia
zvySil. Prevladajicim trendom bolo vacSie vzdalovanie 10 % obyvatelstva
s najvysSimi prijmami od obyvatelstva so stredne vysokymi prijmami v po-
rovnani s ich vzdalovanim od nizkoprijmového obyvatelstva. Sprievodnym
javom prehlbovania nerovnosti v krajinach OECD bolo zvySenie poétu pra-
cujucich nedobrovolne na poloviny Uvazok v roku 2010 oproti roku 2007
o tretinu a poctu odradenych na trhu prace o polovicu (OECD Statistics).

122 Giniho koeficient nadobtida hodnoty od 0 (tipina rovnost rozdelenia prijmov medzi vsetkych
jednotlivcov) do 100 (Uplna nerovnost, lebo vSetky prijmy prinalezia jednému).
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Tabufka 122

Giniho koeficient, priemer OECD krajin vzhfadom na dane a socialne transfery
(DST)

Polovica Polovica Okolo Polovica Okolo | Polovica | Najnovsi

70. rokov 80. rokov 1990 90. rokov 2000 2000 rok
Po DST 0,296 0,296 0,274 0,319 0,308 0,315 0,314
Pred DST 0,399 0,414 0,405 0,466 0,467 0,464 0,458
Efekt DST 0,079 0,094 0,100 0,090 0,111 0,087 0,099

Prameri: OECD Statistics.

Medzi priCiny tohto vyvoja sa najéastejSie radi efekt globalizacie, resp.
medzinarodnej obchodnej integracie krajin, ktord zvyhodiuje zru€nosti
a vzdelanie, resp. schopnost drzat krok s technickym pokrokom. Na druhej
strane je zvySenie nerovnosti vysledkom trendu starnutia obyvatelstva,
vacSieho vyskytu domacnosti s malym poctom ¢lenov, ktori by sa mohli
o vydavky delit, ale aj znizeného u€inku mechanizmu dani a socialnych
transferov (DST), ktory mé za ulohu rozdiely medzi hornymi a dolnymi per-
centilmi obyvatelstva vyrovnavat (OECD, 2011a).

Efekt politiky trhu préace a inétitutov ako ochrana zamestnanosti (employ-
ment protection legislation — EPL) na vyvoj nerovnosti je podla empirickej
literatary zmieSany. ZniZzovanie striktnosti ochrany zamestnanosti je vo vy-
spelych ekonomikach fenoménom uz od 80. rokov minulého storoCia.
V z&ujme podpory tvorby novych pracovnych miest sa v8ak striktnost EPL
vyraznejSie znizZila pre zamestnancov na trvaly aj doasny pracovny vztah aj
v obdobi medzi rokmi 2008 a 2012 vo dvoch tretinéch krajin, ktoré vo svete
prijimali zmeny v oblasti regulacie trhu prace. V ramci vyspelych ekonomik
a krajin SJVE a SNS a7 polovica menila EPL v oblasti trvalych pracovnych
zmlQv, priGom striktnost’ prevazne znizovali. Striktnost EPL v oblasti do¢as-
nych pracovnych zmluv zniZzovali vo vyspelych ekonomikach uz v mensej
miere ako v krajiny SJVE a SNS (ILO, 2012a).

Najlepsim prostriedkom znizovania nerovnosti sa ukazuje byt zvySova-
nie zruénosti a vzdelania, ktoré predchddza nizkym prijmom, vécSiemu
znizovaniu poCtu odpracovanych hodin, resp. nezamestnanosti. Pritom
v priebehu krizy patrili politiky v oblasti aktivnych a pasivnych opatreni na
trhu prace medzi najmenej akcentované, resp. tvorili neporovnatelne mensie
podiely na protikrizovych baliC¢koch ako opatrenia na podporu budovania
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infraStruktury alebo dariového oslobodenia. Pritom su aktivne opatrenia trhu
prace schopné zo strednodobého hfadiska pri zvySeni vydavkov 00,5 %
zvysit zamestnanost 0 0,2 - 1,2 % (ILO, 2011b).

Priciny vysokej prijmovej nerovnosti v rozvojovych krajinach'? su odlis-
né. Vztahuju sa najma na velky podiel osdb pracujucich v neformalnych
pracovnych vztahoch, ktoré su znevyhodnené nizSou mzdou, nizSou stabili-
tou, hor8imi vyhliadkami na zvySovanie [udského kapitalu, ale najméa nie su
pokryté socialnou ochranou, ani pripadnou regulaciou vztahujicou sa na trh
prace (OECD, 2011a). Priepastné rozdiely v pristupe obyvatelstva k vzdela-
niu, rodové, etnické Ci regionalne rozdiely vnatri krajin prijmovu nerovnost
prehlbuji este viac. Slabé administrativne kapacity nie st schopné registro-
vat' pracujlcich, ani efektivne vyberat dane z prijmu, takze dochéadza len
k velmi skromnej miere redistribucie zdrojov v ramci obyvatelstva.124

Tabulka 123
Giniho koeficient v regionoch sveta (podl'a Ortiza Cummins, 2011)
1990 2000 2008 1990 - 2008 | 2000 - 2008
zmena zmena

Azia 36,4 40,0 40,4 4,0 0,6
Vychodna Eurépa a stredna Azia 26,7 33,2 354 8,7 2,2
Latinska Amerika a Karibik 46,9 49,2 48,3 15 -1,3
Stredny vychod a severna Afrika 39,2 39,2 39,2 0,0 0,0
Subsaharska Afrika 49,1 46,1 442 -4,8 -1,8
Vlyspelé ekonomiky 274 30,8 30,9 3,5 0,0
Pocet pozorovani 137 140 141 132 132

Pramen: ILO (2011a).

Podla hlavného pridu tedrie rozvoja, rast a industrializacia si vyzaduju
zvySené investicie, zvySené miery Uspor, ktoré implikuju potrebu zvySenia
prijmovej nerovnosti smerom od chudobnych k bohatym, ktori st schopni

123 Rozvojové krajiny BRIC (Brazilia, Rusko, India, Cina), ale aj Indonézia, Juhoafricka republi-
ka a Argentina dosahuju pretrvavajuce vysoké tempo ekonomického rastu, relativne uspesne
sa integruju do svetového hospodarstva a znizuji mieru chudoby. Napriek tomu sa vyznacuju
vySSou prijmovou nerovnostou, ako je priemer krajin OECD. Najma v krajinach BRIC s vynim-
kou Brazilie sa nerovnost zvySuje.

12 Rozsiahle programy zvySovania pokrytia obyvatelstva socialnymi sietami boli spustené
v priebehu krizy v Cine, Indii, Uruguaji, ale aj Ugande.
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tvorit' Uspory.'? Tieto tedrie povazuju narast prijmovej nerovnosti z dihodo-
bého hladiska za dodasnu, ale nevyhnutnu sU¢ast rastu a prekonavania
chudoby. Od 70. rokov minulého storodia rozvojovi teoretici naopak zastava-
li nazor, Ze prijmovéa nerovnost a rast sa nevylu€uju, takze rozvojova pomoc
by nemala smerovat len na rast, ale adresne aj na znizovanie chudoby
(Szirmai, 2004). Zaroven je délezité kombinovat pomoc vo forme kapitalo-
vych transferov a technickej pomoci (investicie do ludského kapitalu — zvy3o-
vanie absorpénej kapacity domaceho obyvatelstva osvojit si nové technolé-
gie), lebo jedno bez druhého neprinasa Zelany efekt (Workie Tiruneh, 2004).

Rozvojové krajiny vSak maju problém vyhnut sa prijmovej nerovnosti aj
v Case rastu, aj pri jeho absencii. Index ludského rozvoja (Human Develop-
ment Index — HDI) sa vo svete sice dlhodobo zvy3uje,'? ale nerovnost tento
rozvoj prakticky brzdi. HDI upraveny o nerovnost v rozdeleni dimenzii medzi
obyvatelstvom (Inequality-adjusted Human Development Index - IHDI),
ktory Organizécia spojenych narodov (OSN) prvykrat prezentovala v spréve
zroku 2010 (http://hdr.undp.org/en/statistics/mpi/), znizuje priemerné HDI,
ak nerovnost rastie. IHDI, vyjadrena v percentach, preto predstavuje sku-
toénU uroven fudského rozvoja a HDI skoér potencialnu Urover, ktorl by bolo
mozné dosiahnut, ak by nebola pritomna nerovnost. Celosvetovo nerovnost
znizovala priemerny HDI o patinu.

Zaroven, prijmova nerovnost s rasticim narodnym prijmom automaticky
neklesa (Deininger — Squire, 1996).'2” Ako pri mnohych inych javoch, aj tu to

125 Nekone€na ponuka prace,” ktorl sposobuje vysoka miera rastu obyvatelstva a rezervy
pracovnych sil, vedie k tomu, Ze hrani¢na produktivita prace je v rozvojovych krajinach nepa-
trna, nulova az negativna. Pokial podiel tych, ktori zo zisku dokazu sporit, na narodnom
prijme rastie, tak sa zvySuje podiel investicii na narodnom prijme. ,Akumulacia kapitalu
ponuku prace nasledne znizuje, lebo mzda, najma ak rastu zruénosti, rastie tiez, a tym aj
podiel miezd na narodnom prijme. NavySe ,krajindm s nekoneénou ponukou préce, ktoré
kapital importuju, sa realna mzda nezvysi, pokial vdaka nemu nezvysia produktivitu pri vyro-
be tovarov, ktoré samy spotrebivaju” (Lewis, 1954).

126 HDI predstavuje sumarny ukazovatel [udského rozvoja, ktory meria priememy ,vykon® v troch
oblastiach — dlhy a zdravy zivot, pristup k znalostiam a slusny Zivotny Standard. Je geomet-
rickym priemerom normalizovanych indexov merajlcich kazdu zo spominanych dimenzii.

127 Porovnanie krajin prostrednictvom prierezovych dat naznacuje, Ze pri vy$§om narodnom
prijme je prijmova nerovnost men3ia. Porovnanie krajin prostrednictvom zmien v ¢ase (rozdiel
narodného prijmu aj prijmovej nerovnosti), resp. ,fixnych efektov”, vSak k rovnakému zaveru

nevedie.
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zavisi od prekrogenia urcitého prahu rozvoja. Az dlhodoby ekonomicky rast,
ktory vedie k zvySovaniu urovne rozvoja krajiny, spdsobuje podia Wag-
nerovho zakona zvySovanie podielu verejnych vydavkov na hrubom doma-
com produkte (HDP), a tym aj vacSiu mieru redistriblcie. ,Ekonomicky rast
ma schopnost’ vyvolavat vyznamné zmeny v hospodarskych, ale zvlast' so-
cidlnych politikach, resp. redistribucii.“ (Bourguignon, 2003) Po spusteni
rastovej krivky by sa vyhody rastu mali dostat postupne aj k chudobnému
obyvatelstvu, atym by sa mala zniZit aj prijmova nerovnost.'? Politické
a socialne nepokoje, ktorych intenzita sa v priebehu krizy vyrazne zvysila
v polovici zo stovky krajin, okrem Stredného vychodu aj v Eurépe a na ce-
lom africkom kontinente (ILO, 2012a), sa potencialne ukaze byt prvym indi-
katorom prebiehajucich zmien.

Tabulka 124
Index l'udského rozvoja (HDI), upraveny index o prijmovu nerovnost (IHDI),
miera vplyvu nerovnosti na HDI

HDI IHDI Celkova strata (%)
Arabskeé Staty 0,641 0,472 26,4
Vychodna Azia a Tichomorie 0,671 0,528 213
Eurépa a stredna Azia 0,751 0,655 12,7
Latinska Amerika a Karibik 0,731 0,540 26,1
Juzna Azia 0,548 0,393 28,4
Subsaharskéa Afrika 0,463 0,303 34,5

Prameri: <http://hdr.undp.org/en/statistics/mpi/>.

12.3. Chudoba v ¢islach a jej dimenzie

Znizenie podielu obyvatelstva Zijuceho v chudobe je jeden z hlavnych
Miléniovych rozvojovych cielov (Millenium Developmental Goals — MDG), prija-
tych v roku 2000 spolu 189 ¢lenskymi Statmi OSN. Su zamerané na znizenie
extrémnej chudoby do roku 2015 o polovicu jej urovne z roka 1990, odstranenie

128 Pryvé $tadia ekonomického rastu sa v roznych krajinach (v réznom Case) vyznacovali na-
rastom prijmovej nerovnosti ako désledok zmeny predindustriainej spolo¢nosti na industrial-
nu, resp. zvySovania podielu mestského obyvatelstva v spoloénosti (urbanizacia). SilnejSia
vyjednévacia pozicia nizkoprijmového mestského obyvatelstva umoznila presadit zmeny

socialnej politiky, ktora zvéa&sila narokovatelné podiely z rasticeho narodného prijmu tejto
skupine obyvatel'stva (Kuznets, 1955).
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jej pricin, ako aj nasledkov prostrednictvom opatreni zameranych na prijmovu
chudobu, na boj proti hladu, chorobam a za adekvatne pristreSie, rovnost,
vzdelanie a environmentalnu udrzatelnost' (www.undg.org/index.cfm?P=70).

Napriek pokroku pri zbierani a spracovani dat, ich spofahlivost v mno-
hych rozvojovych krajinach ostava nizka (OSN, 2011).'2 V porovnani s rokom
1990, ale najma v porovnani so zaCiatkom nového tisicroCia, vSak podfa
dostupnych Udajov v rozvojovych krajindch podiel chudobného obyvatelstva
k roku 2009 v priemere klesol takmer o polovicu zo 45,5 % na 26,9 %. Pocet
obyvatelstva, ktoré Zije v extrémnej chudobe, klesol z 1,8 miliardy v roku
1990 na 1,4 miliardy v roku 2005 (OSN, 2011).

Graf 124
Podiel obyvatel'stva zijiiceho z 1,25 USD na defi (v PKS, v %)
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Prameni: World Development Indicators (WDI).

Prvé odhady vplyvu hospodérskej a potravinovej krizy na druhej strane na-
znacuju, Ze v roku 2010 Zilo spolu o 108 miliénov viac [udi v extrémnej chu-
dobe v porovnani so scenarom predpokladaného (predkrizového) vyvoja z roku

129 MDG data su zozbierané expertnymi skupinami OSN; regionalne priemery predstavuju
vazena data pre jednotlivé krajiny regiénu, kde vahou je poCet obyvatelov. Data vychadzaju
z oficialnych Statistik vliad a zodpovednych medzinarodnych agentdr, ak vlady vybrané uka-
zovatele nezbieraju, alebo su upravené na Uéely medzinarodného porovnania.
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2007 (ILO, 2011a). Napriek tomu je realne, Ze ciel znizit mieru extrémnej
chudoby do roku 2015 pod 900 miliénov fudi by sa mohol podarit naplinit.

Najvacsi podiel na poklese miery extrémnej chudoby méa vychodna
Azia, resp. Cina a jej robustny ekonomicky rast. Na druhej strane, az polovi-
ca obyvatelstva v subsaharskej Afrike a viac ako tretina v juznej Azii stale
Zije v extrémnej chudobe (z 1,25 USD na den, v PKS). V nemenej limitova-
nych podmienkach Ziju v tychto dvoch regiénoch na hranici 2 USD na defi
(v PKS) stéle viac ako dve tretiny obyvatelstva a jedna tretina vo vychodnej
Azii (WDI). Existuju viak velké rozdiely aj vnutri jednotlivych krajin.

Ani pracujuci nie su v tychto regionoch uSetreni od chudoby, ato viac
ako inde vo svete. Podiel chudobnych pracovnikov na celkovej zamestna-
nosti, ktori Ziju z menej ako 1,25 USD na defi (v PKS), sa vo svete podla déat
MDG znizil o polovicu, resp. klesol zo 43 % v roku 1991 na 20,7 % v roku
2009. Vo vychodnej Azii klesol podiel zo 67,4 % na 9,1 % v roku 2011, resp.
20 444 miliénov na 73 miliénov. V subsaharskej Afrike, v Ocednii aj v juznej
Azii ich podiel sice klesol 0 10 — 20 p. b., ale stale dosahuje 59,1 %, 44,6 %
a41,9 %. Navy3e, pocetnost chudobnych pracovnikov dokonca stupla,
v prvych dvoch regionoch dokonca o polovicu. 3

Chudoba sa vyskytuje, hoci v inych dimenziach, aj vo vyspelych eko-
nomikach. Krajiny Eurdpskej Unie povazuju obyvatelstvo Zijice z prijmu pod
hranicou 60 % medianu v krajine za ohrozené chudobou, resp. riskujuce
socialnu exkluziu. V priebehu krizy sa priemerny ukazovatel pre EU 27
znizil z24,4% na 23,5 % obyvatelstva. Klesajuci trend zaznamenavaju
krajiny, ktoré dosahuju najvyssi podiel, a to Bulharsko a Rumunsko (okolo
40 % obyvatel'stva). Na druhej strane, v Litve a LotySsku sa klesajuci trend
prevratil, v Dansku a Spanielsku sa podiel obyvatelstva ohrozeného upad-
nut do chudoby mierne zvysil a v irsku vzrastol vyraznejsie na takmer tretinu
(Eurostat).

Rozvojové krajiny su vSak vystavené rizikam chudoby v neporovnatelne
vacsej miere aj intenzite. Mnohé prekazky rozvoja vnutri krajin a celych

130 <http://mdgs.un.org/unsd/mdg/Resources/Static/Data/2011%20Stat%20Annex.pdf> (s. 3).
Podra ILO klesol podiel extrémne chudobnych vo svete z 38,9 % v roku 1990 na 14,8 v roku
2011, resp. z 880 milidnov na 460 miliénov. Vo vychodnej Azii klesol podiel aj poetnost
sedemnasobne na 7,8 %, resp. na 64 miliénov, v juznej Azii av subsaharskej Afrike klesol
podiel o tretinu na 35,9 % a na 38,1 %, ale poCetnost mierne vzrastla.
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regionov, rézne historické, geopolitické a klimatické determinanty obmedzuju
rozvoj fudského aj fyzického kapitalu, a tym aj tempo hospodérskeho rozvo-
ja arastu v rozvojovych krajinach. V dosledku absencie univerzalne dostup-
nej socialnej ochrany nie je doméacnostiam chudobného obyvatelstva do-
stupnd zékladna zdravotnd starostlivost ¢i moznosti sanity. Pristup k ne-
zavadnym zdrojom vody a z&kladnej vyzive je nedostato¢ny. Podpora rodo-
vej rovnosti, povinnd Skolska dochadzka ¢&i podpora environmentalnych
rieSeni predstavuju daldie vyzvy, azérovefi nastroje na ceste krozvoju,
ktoré nie su v rozvojovych krajinach dostatoCne zvladnuté.

V désledku toho zomieraju matky a deti pri pérode v nadmernom rozsa-
hu a z dévodov, ktorym dnedna lekarska veda vo vyspelych krajinach doka-
Ze Celit. Nie v3etky deti ziskaju za&kladné vzdelanie. Ludia asto pracuju
mimo formalnych pracovnych zmlGv za mzdy, ktoré im nedovoluji zabezpe-
Cit' si vhodné byvanie a vyzivnu stravu. Trpia podvyZivou a podliehaju choro-
bam, ktorym by predisli v pripade dostupnosti preventivnych opatreni, a cel-
kovo maju nizsiu oéakavan dizku Zivota oproti vyspelym krajinam.

Umrtnost deti sa celosvetovo znizila o tretinu, ale umrtnost Zien pri
porode znizila takmer vyluéne Cina. Napriek tomu, pomer zomretych (1 -
5-roénych) deti arodiCiek dosahoval vroku 2009 v subsaharskej Afrike
dvojnasobok svetového priemeru atakmer tridsatnasobok ich poctu vo
vyspelych krajinach. Stale vysoka pérodnost Zien vo veku 15 — 19 rokov
navySe znamena, ze namiesto investicii do vzdelania budu pokracovat v za-
¢arovanom kruhu chudoby.

Celosvetovo sa k roku 2009 zvysil poCet ziakov zapisanych do posled-
ného roCnika zakladnej Skoly na takmer 90 %.'3" Subsaharska Afrika a Ti-
chomorie spolu s juznou Aziou vramci nizkeho poétu deti ukonéujlcich
zakladné vzdelanie vykazuju aj vacSie rodové rozdiely v dostupnosti vzdela-
nia a naslednej gramotnosti. Takisto podiel Zien zamestnanych v inom sekto-
re ako polnohospodarstvo bol celosvetovo len 40 % (tretina v rozvojovych,
polovica vo vyspelych krajinach, v severnej Afrike, juznej a zapadnej Azii
menej ako patina).

131 Bez ohladu na vek ako podiel teoretického poctu Ziakov, ktori by podfa veku mali nastdpit
do posledného roénika zakladnej Skoly (pozri <http://mdgs.un.org/unsd/mdg/Resources/Static/
Data/2011%20Stat%20Annex.pdf>, s. 6).
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PoCet Umrti zapri€inenych tuberkuldzou klesol celosvetovo o tretinu.
Problém s dostupnostou Gistej vody ma stale Sestina obyvatelstva sveta
a s pristupom k sanitarnym zariadeniam priblizne tretina, pricom vo vidiec-
kych oblastiach to napriek pokroku nie je ani polovica obyvatelov. Navy3e,
tretina obyvatelov sveta Zijlcich v mestach byvala v roku 2010 v slumoch. 32
Podiel podvyZivenych deti do veku 5 rokov sa vo svete zniZil na Stvrtinu, no
v juznej Azii je to stale 43 % a vidiek este presahuje priemerné hodnoty.
Patina z celkového obyvatelstva trpela podvyZzivou eSte pred zaciatkom
krizy, ato nielen v subsaharskej Afrike, ale aj vjuznej Azii (okrem Indie).
Kym vjuznej Azii sa kroku 2009 rozdiel v priemernej ocakévanej dizke
Zivota oproti vyspelym ekonomikdm OECD (79 rokov) za poslednych 30 ro-
kov zmensil o tri roky (65 rokov), v subsaharskej Afrike sa prehibil v prieme-
re o rok (54 rokov) (WDI).

Takzvany multidimenzionalny index chudoby (Multidimensional Pover-
ty Index — MPI), ktory OSN prvykrat prezentovalo v sprave zroku 2010
(http://hdr.undp.org/en/statistics/mpi/), identifikuje viaceré deprivacie na indi-
viduélnej Urovni v oblasti vzdelania, zdravia a Zivotného Standardu. Index je
kombinaciou multidimenzionélneho podielu obyvatelstva v chudobe a kon-
centracie chudoby, resp. miery prezivanej deprivacie.'® Multidimenzionalna
chudoba predstavuje ti Cast obyvatelstva, ktoré po sumarizécii skére dosa-
huje mieru chudoby 33,3 % a viac. Medzi 20 — 33,3 % je doméacnost' v ohro-
zeni upadnutia do chudoby. Posledny stipec v tabulke 12.5 reflektuje, do
akej miery dostupnost réznych dalSich dimenzii Zivota relativne zvySuje,
alebo znizuje podiel chudobného obyvatelstva.

132 Predstavuje domacnosti, ktorych sa tyka aspori jedna zo $tyroch charakteristik: nedosta-
tok pristupu k nezavadnej vode, sanitarnym zariadeniam, preplnenost obydlia (tri a viac 0s6b
na izbu), obydlia z netrvacneho materialu (pozri <http://mdgs.un.org/unsd/mdg/Resources/Static/
Data/2011%20Stat%20Annex.pdf>, s. 19 - 20).

133 Podla Urovne deprivacie domacnosti su pridelené deprivacné body jednotlivcom v 10
komponentnych indikatoroch. Maximaine skore je 100 %, kazda dimenzia ma rovnaké vahy
(3,3 %) a kazdy komponentny indikator (rozny pocet) v ramci dimenzie tiez. V ramci dimenzie
vzdelanie sa zohladfuje ,ak nemé Ziaden &len doméacnosti 5-rofné vzdelanie a dieta v Skol-
skom veku nenavstevuje Skolu“. V rdmci dimenzie zdravie su indikatory ,aspof 1 ¢len doméc-
nosti je podvyZiveny a aspof 1 dieta zomrelo®. V rdmci dimenzie Zivotny Standard sa zohlad-
fAuje ,absencia pristupu k elektrickej energii, resp. Cistym zdrojom na varenie, Cistej pitnej
vode, sanite a vlastnictvo motorizovaného vozidla, a su€asne vlastnictvo maximalne jedného
z nasledujucich spotrebnych tovarov: bicykel, motorka, radio, chladnicka, telefén, televizia“.
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Tabulka 125
Podiel obyvatelstva Zijiceho z 1,25 USD na defi (v PKS, v %)
1990 - 1995 - 2000 - 2005- | Multidimenzionalna
1994 1999 2004 2009 chudoba*
Severna Afrika
Guinea 92,6 70,1 433 50,6
Mali 86,1 61,2 51,4 55,8
Mozambik 81,3 747 60,0 51,2
Tunisko 59 6,5 2,6 1,0
Maroko 2,5 6,8 6,3 25 48
Egypt 45 25 18 2,0 24
Subsaharska Afrika
Burundi 84,2 86,4 81,3 53,0
Stredoafricka republika 83,2 62,4 62,8 51,2
Jamajka 38 1,7 0,4
Juzné Azia
Nepal 68,4 55,1 35,0
Bangladés 66,8 59,4 57,8 49,6 29,2
Sri Lanka 15,0 16,3 14,0 7,0 2,1
Juhovychodna Azia
Vietnam 63,7 49,7 24,2 13,1 84
Indonézia 54,4 434 29,3 24,6 9,5
Thajsko 55 1,5 0,7 10,8 0,6
Malajzia 1,6 2,1 0,5 0,0
Vychodna Azia
Cina 60,2 47,3 28,4 15,9 56
Latinska Amerika
Kolumbia 8,3 135 15,4 16,0 22
Brazilia 13,3 114 10,4 38 1,1
Cile 44 0,7 1,1 0,8
Argentina 0,1 1,8 9,9 0,9 11
Karibik
Honduras 333 15,6 18,1 233 15,9
Uruguaj 0,7 0,8 0,0 0,0 0,6
Zapadné Azia
Jemen 45 12,9 17,5 28,3
Jordansko 2,8 1,5 1,2 0,4 0,8
Stredné Azia a Kaukaz
Turkmenistan 63,5 24,88
Kazachstan 42 5,0 31 0,2 0,2
Tranzitivne ekonomiky
Moldavska republika 17,0 442 17,1 1,9 0,7
Slovenska republika 0,0 0,3 0,0
Ceska republika 0,0 0,0 1,0

* Najnovsi rok.
Prameri: OSN, <http://mdgs.un.org/unsd/mdg/Data.aspx>; <http:/hdr.undp.org/en/statistics/mpi/>.
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ESte pred spomalenim hospodarskeho rastu vo vyspelych ekonomikach
sa v roku 2006 zacal evidentnejSie prejavovat narast cien potravin. Odklon
ddvery investorov od finanénych aktiv pocas detoxifikacie bilancii niekolkych
najvaésich finanénych institdcii viedol k ete vacsiemu prehibeniu a rozsire-
niu Spekulativneho obchodovania s komoditami, ktorého doésledkom bol
dalsi rast cien elementarnych potravin. Predpokladany vrchol cien potravin
v3ak nenastal v roku 2008, ako by sa dalo odhadovat pri pohlade na ich
prepad vroku 2009, ked celkovy Upadok ekonomickej vykonnosti stladil
doCasne aj cenu potravin. Od roku 2010 totiz rastovy trend cien potravin
pokradoval tempom s dvojcifernym prirastkom a pretrval aj vroku 2011
(pozri graf 8.9, kap. 8).

Okrem citlivosti na vyvoj poCasia su totiz polnohospodérske produkty
aich ceny navy3e tlatené rasticim dopytom z rychlejSie rasticich rozvojo-
vych krajin, ako aj zo zvySovania alternativneho vyuZitia produkcie na vyrobu
biopaliv (IMF, 2011c). KedZe pri spracovani pofnohospodarskych produktov
je neoddelitelnym vstupnym nakladom aj ropa spotrebovana strojmi, narast
jej ceny vo svete je dalSou zataZzkavajicou okolnostou. Pre chudobnych
tvoria najvacsi podiel na spotrebnom koS$i tradiéne prave potraviny. Para-
doxne, aj napriek tomu, Ze v subsaharskej Afrike a v juznej Azii drviva vacsina
obyvatelstva pracuje v polnohospodarstve, marze z vysSich cien potravin
zoznu obchodni sprostredkovatelia, a nie farmari a rofnici (ILO, 2011b).

12.4. Investicie a zahraniéna pomoc

Mnohé rozvojové krajiny su byvalymi koloniami, ktoré po ziskani neza-
vislosti po druhej svetovej vojne neboli vybavené vlastnymi zdrojmi na inves-
ku studenej vojny Stedro financovali oba ,poly” svetovej politiky, viedli v dé-
sledku nizkej efektivnosti vyuZitia zdrojov (vysokej miery korupcie, az uniku
kapitalu z krajiny, pripadne pouZzitia na vyzbrojenie ob¢ianskych nepokojov,
nizkej miery absorpcie importovanych technoldgii, ktora vSak prehlbovala
deficit obchodnej, resp. platobnej bilancie) na jednej strane a nepriaznivého
vyvoja vo svetovom hospodarstve (narast inflacie a Urokovej miery v donor-
skych krajinach spdsobeny ropnymi Sokmi, celkovy narast volatility cien
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komodit aj v dosledku zruenia viazanosti zlata a dolara) na strane druhe;
k ich rozsiahlemu zadlzeniu (blizSie pozri Obadi — Gavalova — Drienikova, 2010).

Pre najchudobnej$ie krajiny sa pritom pomoc premenila na zavislost,
z ktorej sa len tazko vymariuju. Splacanie vysokej naakumulovanej zahra-
nicnej zadlzenosti znemoznuje tvorbu produktivnych investicii. Podiel diho-
vej sluzby na exportnej vykonnosti dosahoval na konci 80. rokov minulého
storogia v krajinach Latinskej Ameriky, juznej Azie, subsaharskej Afriky, ale
aj Eurépy a v krajinach SNS tretinu (WDI, 2012). V niektorych krajinéch bol
takmer cely prijem z produkcie pouZity na splacanie dihu.

Vzhfadom na nepriaznivé vychodiskové podmienky mnohych rozvojo-
vych krajin bol a stéle je pristup k sukromnému kapitalu prostrednictvom
finanCnych trhov takmer nemozny. Preto sa rozhodli do podpory rozvoja
v tychto krajinach zapojit viady bohatych krajin. Po obnoveni vojnou znice-
nych ekonomik zapadnej Eurdpy tieto krajiny obnovili vztahy s byvalymi
koléniami ako sucast obchodnej aj politickej agendy. V roku 1960 sa institu-
cionalizovala bilateralna rozvojova pomoc v ramci krajin OECD v podobe
Viyboru pre rozvojovi pomoc (DAC/OECD), ako aj multilaterélna platforma
skupiny intitucii okolo Svetovej banky (Szirmai, 2005, s. 586).

Rezollciu Valného zhromazdenia OSN z roku 1970 ohladom poskytnu-
tia 0,7 % hrubého narodného dochodku bohatych krajin na oficialnu rozvojo-
vu pomoc (official development assistance — ODA) neskor potvrdili medzina-
rodné dohody o rozvojovej pomoci uzavreté na konferenciach v Rio de Ja-
neiro, Monterrey a v Johannesburgu, a napokon aj Miléniové rozvojové ciele
(http://www.unmillenniumproject.org/press/07.htm). Pred krizou, ale aj poCas
nej splnilo tGto hranicu len 5 krajin, a to Belgicko, Dansko, Luxembursko,
Svédsko a Nérsko (graf 12.5).

Od prijatia Miléniovej deklaracie na pdde OSN sa ODA v priebehu po-
slednej dekady celosvetovo, ale najma v subsaharskej Afrike, v juznej Azii
a Strednom vychode zdvojnasobila.'3* Vdaka deficitom stkromnych, a neskér
aj verejnych financii vo vyspelych ekonomikach sa najskér od roku 2006 v se-
vernej Afrike, juznej a vychodnej Azii a od roku 2007 v subsaharskej Afrike,
SJVE a SNS vyska aj podiel ODA v jednotlivych regiénoch na svetovom
HDP rozkyvali (pozri graf 12.6).

134 Stredny vychod v roku 2005 ziskal viac ako $tvornasobok ODA oproti roku 2000, ale strmy
narast pomoci ku koncu dekady ustal.
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Graf 125

Podiel ODA na hrubom narodnom déchodku (v %) donorskych krajin (priemer
DAC aneclenov DAC krajin, vybrané krajiny, ktoré spifiaju hranicu podfa
rezolucie OSN)
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Pramen: WDI, OECD <http:/stats.oecd.org/qwids/>.

Graf 126
Cista ODA (v % svetového HDP, v beznych cenach USD)
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Prameri: Vlastné vypoCty na zaklade WDI a IMF.

Na druhej strane, ku koncu roka 2010 klesla dlhova sluzba v zadlZzenych
regionoch v priemere na uroveri 10 % hodnoty exportu. Ku koncu roka 2011
sa 36 krajin spomedzi 40 najzadlzenejSich chudobnych krajin (Heavily
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indebted poor countries — HIPC) kvalifikovalo v ramci tzv. parizskeho klubu
(klubu veritefov/Statov) na odpustenie takmer 90 % dlhov za slibezného
poskytovania rozvojovej pomoci.’3 Mnohé krajiny sa vSak do programu
odpustania dlhov vobec nedostali kvoli neochote splnit podmienku odpuste-
nia dlhov, ktorou su politické, ale najma ekonomické reformy.

Hlavny argument poskytovania zahrani¢nej pomoci rozvojovym krajindm
vychadza z teoretického predpokladu, Ze rozvojové krajiny su chytené do
zaCarovaného kruhu (vicious circle). Nizke prijmy na osobu vedu k nizkym
Usporam a nizke miery Uspor k nizkym investiciam, takZze bez prilevu inves-
ticii zo zahranicia sa z neho nevymania. Cielom pomoci je zhodnotit tieto
prostriedky najma v projektoch, ktoré z dlhodobého hladiska zveladia fudsky
kapital, a zarovel poloZia zaklady udrzatelnych produktivnych aktivit pre
priemysel a infrastrukturu.

Teoreticky by rozvojova pomoc mala mat kratkodoby charakter. Pri fix-
nom vztahu kapitalu a outputu' by malo byt mozné pri stanoveni cielovej
hodnoty tempa rastu vypocitat potrebni mieru Uspor, atym aj hodnotu,
o ktorG musi byt narodna miera Uspor na dosiahnutie tohto ciela doplnena
zahrani¢nym kapitalom (Chenery — Strout, 1966). Model, o ktory sa opieraju
ekondémovia zo Svetovej banky dodnes, obhajuje potrebu zahrani¢nej po-
moci z dévodu nedostatku, resp. medzery v investicidch a v objeme zahra-
niCnych mien na financovanie spotreby, konkrétne importu, resp. medzery
v platobnej bilancii (two-gap). RozSireny (three-gap) model doplinil obhajobu
0 medzeru vo fiskalnej politike, resp. o ddvod absencie fiSkalnych prijmov na
pokrytie verejnych investicii. 13

135 <http:/web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/NEWS/0, ,contentMDK:23063491~pagePK:6
4257043~piPK:437376~theSitePK:4607,00.html>.

136 Ragnar Nurkse tvrdil, Ze ,krajiny st chudobné, lebo st chudobné v praci z roku 1953
s nazvom Problems of Capital Formation in Underdeveloped Countries. V nej nadviazal na
pracu Rosensteina-Rodana (Problems of Industrialisation of Eastern and South-Eastern
Europe z roku 1943) a jeho model Big push, v ktorom vychadzal najma z problémov blizkych
prevazne agrérnej juhovychodnej Eurdpe, ked predpokladal potrebu velkych investicnych
industrializaénych programov s ciefom uniknut ,pasci nizkej hladiny bohatstva.

137 Princip je vlastny Harrodovej-Domarovej produkénej funkcii.

138 \/ roku 1990 E. L. Bach prezentoval three-gap model v ¢lanku A Three-gap Model of Foreign
aid Transfers and the GDP Growth Rate in Developing Countries, aj L. Taylor v €lanku Foreign
Resource Flows and Developing Country Growth: A Three-gap Model.
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Za predpokladu efektivnej alokacie zdrojov by sa malo tempo rastu ex-
portu alebo substiticie importu v krajine zvySovat' a rovnovazny vymenny
kurz reflektovat prilev zahraniénych zdrojov. Casom by mali byt krajiny
schopné generovat dostatoéné prijmy nielen na splatenie pomoci, ale mat aj
udrzatelny charakter zdroja prijmov. Zahraniéni pomoc povazuju tieto mo-
dely za jeden z prvkov procesu rozvoja, ktory zavisi od reakénej schopnosti
krajin, od opatreni a rozvojovej politiky, ktoré prijmu.'3® Na druhej strane,
zarovefi uznavaju potrebu ,nerealisticky vysokého zvySenia exportnej schop-
nosti‘ na dosiahnutie znizenia medzery v platobnej bilancii.

Graf 127
Objem zahraniéného dihu (v % hrubého narodného déchodku), 1970 — 2010
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Prameri: WDI.

ZjednoduSeny predpoklad linearnosti vztahu investicii a ekonomického
rastu dodnes mnohi kritizuju. Poukazali na vysoku pravdepodobnost, Ze
pozicky zo zahranicia sa nepouzivaju len na produktivne investicie, ale aj
na humanitarne ucely, resp. na spotrebu, takze nevytvaraji podmienky na

139 Najvyznamnej$im faktorom, ktory obmedzuje schopnost krajin rozvijat sa aj v pripade
pritomnosti zahrani¢nej pomoci, je ,obmedzena Strukturalna flexibilita“. Ta sa tyka absorpénej
kapacity krajiny, resp. dostupnosti atempa zvySovania ponuky zruénej, ako aj podnikavej
pracovne;j sily, ktoré by k zmene $truktiry hospodarstva mala viest.
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splacanie dihu a ekonomicky rast.™ Medzi faktory, ktoré spdsobuju, ze po-
moc ma na ekonomicky rast, naopak, negativny efekt, patria ,zIé" opatrenia
zo strany vlad, ktoré tieto prostriedky ,premrhajd,” resp. substituuju nimi
doméce Uspory, ,zIé* alebo Ziadne institucionalne zazemie, ale hlavne nizka
uroveri ludského kapitalu.

Relevantnym argumentom kritiky je, Ze pomoc je vnimana ako néstroj
vyspelych krajin na zvyhodneny prienik na trhy rozvojovych krajin, ktory
sami neopatuju (Stiglitz, 2006). Vysoka volatilita vo vySke a pravidelnosti
poskytovania pomoci zase komplikuje planovanie programov rozvoja v kraji-
nach, ktoré sa do reformnej politiky pustia. Napriek tomu, rozvojové pomoc
je uzitona. Reddy a Minoiu (2006) odhadli, ze pozitivny vplyv rozvojove;
pomoci sa prejavuje najma v podobe dlhodobého ekonomického rastu. Bu-
dovanie fyzickej infraStruktury, institucionalneho zézemia, ako aj ludského
kapitélu tvoria elementarne, ale hlavne dihodobé investicie, ktoré prinasaju
efekt aZ po urCitom Case, no o to je vyraznejsi.

Graf 128

Podiel investicii na hrubom doméacom produkte (v %), 2000 - 2011
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* Progndza MMF 2012 - 2016.
Pramer: <http://lwww.imf.org/external/data.htm>.

140 Regresna analyza 64 vacsinou ,tropickych® krajin s réznou hladinou narodného prijmu na
osobu za obdobie 1970 — 1999 dospela k negativnemu efektu importovaného kapitalu na
prijem na osobu (Bender — Lowenstein, 2005) a kointegracna analyza 6 krajin spomedzi tych
najchudobnejSich vo svete dokézala, Ze dlhodoby efekt zahraninej pomoci na ekonomicky
rast bol v obdobi 1965 — 1990 negativny (Mallik, 2008).
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Investicie su hlavnym zdrojom tvorby novych pracovnych miest. Kym
rozvojové krajiny napriek krize prekroCili 30 % hranicu podielu investicii na
HDP, ich podiel na HDP vo vyspelych ekonomikach od poklesu v roku 2009
pod priemernt hodnotu 20 % tuto hranicu neprekonal ani v roku 2011. Neis-
tota vo firemnom prostredi vo vyspelych ekonomikach napriek klesajicim
Urokovym sadzbam prekvitala. Navy3e, pokles investicii vo vyspelych eko-
nomikach disproportne zasiahol malé a stredné podniky, ktoré tu bezne
tvoria az 70 % pracovnych miest (ILO, 2012a).

* * *

Konsolidacia verejnych rozpoctov, prebiehajuca od roku 2010 najmé vo
vyspelych ekonomikach, zniZila socialne vydavky azvySila priame ¢i ne-
priame zdanenie. Napriek tomu sa oproti roku 2000 mierne zvysil klesajuci
efekt dani a socialnych transferov pri timeni dlhodobo rasticej prijmovej
nerovnosti. Vzhfadom na to, Ze miera nezamestnanosti bola aj na zaciatku
roka 2012 v drvivej vacSine krajin, ktoré prijali isporné opatrenia, vysSia ako
v roku 2007, nemozno doterajSiu protikrizovu stratégiu povaZovat za Uspes-
nu. Bude potrebné hladat rieSenia vo fiskalne neutralnych stratégiach zame-
ranych prioritne na tvorbu novych pracovnych miest, venovat zvysenu po-
zornost navrhovaniu a financovaniu aktivnych opatreni trhu prace a podpore
pristupu malych a strednych podnikov k finanénym zdrojom na rozsirovanie
ich €innosti. V pripade, Ze rast zamestnanosti sa nezvysi skor ako v roku
2016, Co predpoklada ILO v pripade absencie zmeny stratégie krajin, budi
verejné rozpoéty pod tlakom edte viac.

Najvacsimi obetami krizy boli chudobni vratane chudobnych pracuijucich,
ktorych trend poklesu celosvetovo pocéas krizy ustal. Napriek vysokej a len
pomaly klesajlcej prijmovej nerovnosti sa chudobu podarilo najviac znizit
krajine s dlhodobo najvy3sim tempom ekonomického rastu — Cine. Na ob-
novenie a rozbehnutie krizou spomaleného robustného tempa znizovania
chudoby vo vSetkych jej dimenzidch je v rozvojovych krajinach potrebné
zvySovanie pokrytia obyvatelstva socialnymi sietami, znizovanie podielu
neformalnych pracovnych vztahov a napojenie rastu miezd na zvySovanie
produktivity. Zaroven, aby sa dosiahol prioritny miléniovy ciel v najzaostalej-
Sich regionoch sveta, je doleZité pokraCovat v rozvojovej pomoci.
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