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PREDSLOV

Obdobie, ktoré preZivame, dostava pod vplyvom dalekosiahlych désled-
kov globélnej krizy ¢oraz CastejSie privlastok ,prelomova doba“. Na jednej
strane je to primarny vplyv prehlbujlcich sa a v mnohom bezprecedentnych
nasledkov kvalitativne nového krizového procesu na realnu ekonomiku,
socialnu sféru a priamo €i nepriamo na v3etky strénky Zivota spolo¢nosti. Na
druhej strane prekvapujuci vznik krizy, postupné gradovanie jej deStruktiv-
neho charakteru a znaéna neucinnost a bezmocnost krizovych a pokrizo-
vych adaptaénych procesov spochybnili paradigmu hlavnych prudov eko-
nomickej tedrie a nekompromisne vytycili pre ekonomicku vedu nové nalie-
havé vyzvy. Ur€ujuce makroekonomické tedrie nedokazali identifikovat
mnohouroviiovost pri¢innych suvislosti, ktoré postupne niekolko desatrodi
generovali globalnu krizu. Na zaklade nich sa eSte tesne pred vypuknutim
globélnej krizy formulovali sebavedomé vyhlasenia, ,Ze svetova ekonomika
moze z Gasu na ¢as utrpiet mensi pokles, ale dni skuto¢ne velkej recesie,
nieto celosvetovej krizy, su uz definitivne za nami“ (R. Lucas a Ben Bernanke,
pozri P. Krugman (2009): Navrat ekonomické krize. Praha: VySehrad). Dnes
je zrejmé, Ze navrat do predkrizovych pomerov nie je mozny tak v redlnom
ekonomickom vyvoji, ako aj ku krizou prekonanym ekonomickym teériam.
V najvSeobecnejSej rovine je nevyhnutné zrealnit vztah Statu a trhu. Kriza
vyvratila ilizie, ze volné a neobmedzené trhy su efektivne, ze samy koriguju
vlastné zlyhavania a Zze $tat treba obmedzit na minimum, lebo regulaciou
brzdi inovécie. Zivot ukazuje, ze $tat musi hrat déleZitd tlohu nielen ked trhy
zlyhavaju, ale vhodnou reguléciou zlyhavaniam aj zabrafovat. Pravda, dote-
rajSi charakter protikrizovych opatreni aich Ucinky evokuju otazky, ¢i tieto
opatrenia su abudl dost hlboké azasadné aci vobec su abudu pdsobit
spravnym smerom. Pochybnosti vzbudzuje nebyvalé zvyhodnenie finané-
nych institucii, ktorym sa vyradil z ¢innosti sankény mechanizmus trhov.
Krizové adaptécia finanéného sektora je znaéne deformovana, ¢o nasledne
brzdi a deformuje adaptaciu realnej ekonomiky. Dlhova tvorba pefazi davno
prekro€ila kritickli mieru a neadekvatna krizova adaptacia naplno obnaZzila
dlhovu dimenziu globalnej krizy, ktora predurCuje dihodobost a zloZitost jej
prekonavania. Uginna krizové a pokrizova adaptacia vyZaduje aj nov( teore-
ticku fundaciu. Na jednej strane priznat vedecku hodnotu prac tych ekond-
mov, ktori dlhodobo upozorfiovali na nazrievajlce trendy a procesy smeru-
juce ku globalnej ekonomickej krize, no boli z pozicii hlavného pradu ignorovani.
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K nim patrili, resp. patria napriklad H. Magdoff, P. M. Sweezy, H. P. Minsky,
K. Phillips, M. Rowbotham, S. Stiglitz, P. Krugman, D. Rodrik a, paradoxne,
i G. Sords.

Na druhej strane, analyza mnohorozmernosti pri¢innych suvislosti pre-
svedcivo ukazuije, ze s krizou je spojeny cely rad kvalitativne novych javov,
ktoré vyZaduju aj zasadné metodologické inovéacie pri ich skimani. Ukézalo
sa, ze dbsledky procesov, ktoré boli vyslednicou financializacie, Sirokého
uplatiiovania IKT, inovaénej diverzifikacie finanénych produktov a pakového
nabalovania dlhov, nie je mozné adekvatne skimat pomocou modelov vse-
obecnej ekonomickej rovnovahy a Ze su na to potrebné modely vys3ej kom-
plexity. Mimoriadne z&vazna vyzva vyplyva zo skutocnosti, ze vo vztahu
medzi trhom a Statom je krajne Skodliva jedna $ablona a Ze je nevyhnutné
reSpektovat Sirokl narodno-$tatnu diverzitu tak z hladiska realneho presa-
dzovania narodnos$tatnych zaujmov a potrieb jednotlivych $tatov v procese
globalizacie, ako aj z hfadiska demokracie a jej mechanizmov, ktoré su
prevazne organizované a ukotvené v ramci narodnych Statov. Tieto aspekty
vystupuju osobitne do popredia v slvislosti s formovanim novej Struktiry
centier svetovej ekonomiky (BRIC) a s globalnym prerozdelovanim ekono-
mickej a politickej moci a vplyvu. V ase, ked sme svedkami odkryvania
novych anovych konkrétnych prejavov a désledkov uz nielen globélnej
krizy, ale aj réznych protikrizovych opatreni so zna¢ne neistymi az rozpor-
nymi G¢inkami, ked dochadza k zasadnému prehodnocovaniu i tvrdoSijnej
obhajobe réznych ,neotrasiteinych® konceptov socialno-ekonomického roz-
voja a nimi zdévodiovanych reforiem, ma nezastupitelny vyznam spristup-
Aovanie a seridzna diskusia novych poznatkov a pristupov. V dobe, ked sa
obrazne povedané lamu trendy“ vo vyvoji spolo¢nosti, ma zodpovedna
fundovana diskusia o tom, ako naSe dne$né rozhodnutia mézu ovplyvnit
buducnost nasej krajiny, osobitny a umocneny vyznam.

Vtomto zmysle predkladame odbornej verejnosti vysledky tohtoroCne;
etapy dlhodobého projektu EU SAV. Prina$a vyber relevantnych poznatkov
0 najnovsich trendoch a novych javoch svetovej ekonomiky a o reakciach na
nové vyzvy pre ekonomicku vedu v SirSom kontexte spolo¢enskych vied
s cielom prispiet ku kultivacii nového ekonomického myslenia.

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

Globalna hospodarska konjunktura ukazala v minulom roku (2010), aj
ked krehké, ozivenie s pomerne vysokym rastom. Tento rast vSak mnohé
instittcie a teoretici pdvodne spochybnovali, vzhladom na obrovské finanéné
stimuly zo strany jednotlivych viad. Pesimisti iSli dokonca ovela dalej, ked
spochybnovali opodstatnenost tychto stimulov a povazovali ho za neprime-
rany $tatny zadsah do ekonomiky, najmé pri odkupovani tzv. toxickych aktiv.
Hospodarsky vyvoj v prvom kvartali tohto roka (2011) v mnohych vyznam-
nych rozvinutych ekonomikéach optimistické vyhlady o ekonomickom raste
potvrdil, ba dokonca prekro€il minuloro¢né prognozy. Dnes mbzeme pove-
dat, Ze globalna ekonomika, i ked s ur€itymi otrasmi, je z najhorej krizy
von, avsak stoji pred znaéne velkymi vyzvami, ktoré mdzu byt prekazkou
pre dali ekonomicky rast, ba dokonca pre udrzanie oZivenia.

Prvou z nich je konsolidacia verejnych financii v mnohych krajinach Eu-
ropy, najma tzv. periférnych krajinach eurozony. Druhou vyzvou, ktord sa
tyka vetkych krajin, ale najma rozvijajucich sa a rozvojovych krajin, je vy-
rovnat sa s vysokymi cenami primamych komodit. Dal$ou vyzvou pre glo-
balnu ekonomiku je znizenie miery nezamestnanosti, ktora trapi prevaz-
nu Cast sveta. Tvorba novych pracovnych miest je jednou z kltucovych tloh
vlad v stcasnosti. RieSenie tohto problému znamena zvySenie sikromnej
spotreby, zvySenie produkcie, zvySenie Uspor a investicii a zvySenie eko-
nomického rastu, ¢o v kone¢nom dosledku vedie k zvy3eniu Zivotnej urovne
obyvatelstva.

Vzhladom na doteraj$i vyvoj globalneho outputu, najma po hibokej krize,
mozno konstatovat, ze ozivenie svetovej ekonomiky je z kratkodobého
a strednodobého hladiska udrzatelné. AvSak prijimané protikrizové opatre-
nia a pokrizové adaptacné politiky nie su dostatoéné na to, aby zabranili
zopakovaniu globalnej finanénej a hospodéarskej krizy, najmé ked existuje
takmer konsenzus, Ze posledna finanéna a hospodérska kriza bola dosled-
kom systémového zlyhania na medzinarodnych finanénych trhoch a v celom
systéme fungovania globalnej ekonomiky.

Posledna kriza odhalila slabé miesta v mechanizmoch fungovania celé-
ho ekonomického systému tak na Urovni nérodnej, ako aj nadnarodnej.
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Globalna nerovnovaha je jednou z kltuCovych oblasti, ktoré zapricinili po-
slednu krizu, priom nadalej ostava nepovSimnuta, resp. ako keby bola
odsunuta do neuréita, o moZno povazovat za ¢asovani bombu globalnej
ekonomiky.

Predkladana monografia, v poradi Siesta v sérii publikacii Ekonomického
Ustavu SAV o vyvoji svetovej ekonomiky, mé za ciel priblizit a analyzovat
ekonomické dianie vo svete z narodného, regionalneho i globélneho hladiska
a zosumarizovat zavery rieSitelského kolektivu vybudované na baze pozna-
nia predkladanych problematik a informacii ¢erpanych z medzinarodnych in-
Stitacii (SB, MMF, FAO, ILO, UNCTAD atd.) a inych renomovanych vedec-
kych organizacii. Obsah predkladanej monografie je urCeny nielen odbornej
a podnikatelskej verejnosti, ale aj Studentom ekonomického zamerania.
Monografia je rozdelena na 10 kapitol v ramci Styroch blokov.

Prvéa kapitola je venovana globalnemu a regionalnemu vyvoju, hospodar-
skemu rastu a inym makroekonomickym ukazovatelom. Obadi Saleh Motha-
na v nej analyzuje vyvoj globalneho a regionaineho outputu v poslednych
rokoch, pricom dospel k zaveru, Ze napriek spomaleniu a nerovnomernému
oziveniu hospodarskeho rastu medzi regiénmi mozno konétatovat, ze ozive-
nie svetovej ekonomiky je udrzatelné. Motorom tohto celkového svetového
hospodarskeho rastu st nadalej rozvijajice sa a rozvojové ekonomiky.

V druhej kapitole Tatiana Bujiakova podrobne rozobrala otazky vysokej
nezamestnanosti z globalneho a regionalneho hladiska. Autorka upozorfiuje,
Ze vysoka nezamestnanost, ktora trapi mnohé vyspelé, ako aj chudobné
krajiny, je alarmujica ako ddsledok medzinarodnej finanénej a hospodarske;j
krizy. Najvacsi podiel na prirastku miery nezamestnanosti mali vyspelé eko-
nomiky. V rozvijajucich sa a rozvojovych krajinach je alarmujuca preto, lebo
postihuje prevazne mladych ludi.

Tretia kapitola sa venuje ekonomike Eurépskej tinie. Ivana Sikulové v nej
analyzuje vyvoj ekonomiky tohto integraéného zoskupenia, pri¢om sa zame-
riava na otazky ozivenia ekonomiky EU, politiky sprevadzajlice toto oZivenie,
smerujuce hlavne k jeho udrZaniu a parcialne zamerané na dlhovu krizu
a opatrenia prijaté na rieSenie tejto krizy ajej oklieStenie (zamedzenie).
Jednym zo z&verov, ku ktorym autorka dospela, je, ze zasadné zmeny fun-
govania eurozény sa stavaju nevyhnutnym, no samo osebe nie postadujlcim
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predpokladom jej prezitia. Klu¢ovou bude rychlost prijatia novych mecha-
nizmov a pravidiel, ktoré by prispeli k zabraneniu dalSich kriz a priniesli
stabilitu menovej unii.

Autorom Stvrtej kapitoly je Boris HoSoff. Tato kapitola je venovana hos-
podarskemu vyvoju v USA a Japonsku. Autor v prvej Casti poukazuje, ze
opatrenia prijaté na podporu rastu v USA mdzu mat len mierny pozitivny
vplyv na rast zamestnanosti a spotrebitelského dopytu. Okrem toho aj pri
expanzii hospodarskeho cyklu bude treba rétat so zvySenymi rizikami, ako
napriklad rast verejného dihu. Druhu Cast kapitoly autor uzavrel kon$tatova-
nim, Ze prirodna katastrofa, ktora postihla Japonsko, zasadne ovplyvni poli-
tické a sociélne trendy v krajine a existuje realne riziko, Ze v strednodobom
horizonte sa zva¢Si angaZovanie vlady v ekonomike, o mdZze vyostrit' ,kon-
flikt* medzi liberalnymi a konzervativnymi stranami.

Cinsky ekonomicky rozmach a problémy, ktoré ho sprevadzaju, analy-
zuju v piatej kapitole Dane$ Brzica a Jaroslav Vokoun. Autori konstatuju, Ze
Cina sa snazi zlepsit makroekonomicki regulaciu, aby zaistila stabilny
a zdravy ekonomicky rozvoj. Napriek jej ekonomickému rozmachu sa vSak
musi vyrovnat' s celym radom nerovnovah — medzi mestami a vidiekom,
medzi pobrezim a vnitrozemim, medzi politikou centrélnej viady a politikou
miestnych vlad, medzi chudobnymi a bohatymi, medzi dopytom a ponukou
atd.

Veronika Hvozdikova v Siestej kapitole analyzuje vyvoj ekonomiky Rus-
kej federacie v poslednych rokoch a opatrenia smerujlce k zlepSeniu para-
metrov trhu prace a modernizacii ekonomiky krajiny. Autorka dospela k z&-
veru, Ze vy$Sie prijmy z ropy dopomohli obnove ruskej ekonomiky rozsiah-
lymi protikrizovymi fiSkalnymi opatreniami. AvSak ich efekt na reélnu eko-
nomiku nebol adekvatny ich vySke. Modernizacia a diverzifikacia ekonomiky
a podpora inovaéného rozvoja ustupili po¢as krizy do Uzadia, vladne proti-
krizové balicky sa podobali skér Standardnym opatreniam prijatym v ostat-
nych krajinach. Vlada sa nevyhla zahrani¢nej, ale i doméacej kritike, najméa
kvéli deficitnému hospodareniu federalneho rozpoétu v poslednych dvoch
rokoch, ktory sa v dosledku nakladnych socialnych programov, ktoré nafukli
Statne vydavky, ako aj vydavkov na obranu, za€inal podobat na sovietsky
rozpocCet.
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Siedma kapitola, ktorej autorom je Obadi Saleh Mothana, sa venuje naj-
novSim javom a trendom svetového obchodu. Okrem vyvoja globalneho
obchodu je v tejto kapitole jedna Cast venovana Specialne vyvoju cien pri-
marnych komodit a analyze pricin rastu ich cien, najma cien potravin a ropy.
Svetovy obchod podlia autora zaznamenal v roku 2010 historicky najvyssi
narast od roku 1950, i ked tento rast priSiel po hlbokej hospodarske;j krize.
Hlavnym motorom rastu globalneho obchodu su rozvijajice sa a rozvojové
ekonomiky. Vyvoj cien primarnych komodit v poslednych mesiacoch ukazuje
rasticu tendenciu. Najvy$8i narast zaznamenali ceny potravin a polnohos-
podarskych komodit. Jeho hlavnymi priinami su, okrem zvy$eného dopytu
po tychto komoditach, pokles hodnoty amerického dolara a cyklicky vyvoj
cien tychto komodit, ako aj iné nepredvidatelné faktory.

Peter Stanék je autorom 6smej kapitoly, v ktorej analyzuje priciny, ale
najmé dosledky medzinarodnej finan¢nej a hospodarskej krizy a uéinky pri-
jatych protikrizovych opatreni. Venuje sa aj niektorym dalSim otdzkam, ako
napriklad problémom verejnych rozpoctov, jednotnému eurépskemu har-
monizovanému priestoru a moznému pdsobeniu Paktu euro plus. Autor
pripomina, Ze orientovanie sa vlad s cielom rozpoCtovej udrzatelnosti na
zniZenie vydavkov Statu v oblastiach, ako je zdravotnictvo, penzijny systém,
zamestnanost' a vyvoj platov v Statnom a verejnom sektore, je zaujimava
tendencia, mé v8ak vnutorné rozpornosti, ktoré mézu vyustit do Uplne opac-
nych zaverov.

Deviata kapitola je venovana suverénnym fondom a ich globalnym inves-
tiénym aktivitam. Iveta Pauhofova v nej analyzuje determinanty zmien in-
vestiCnej orientacie suverénnych fondov v obdobi krizy, problémy investo-
vania tychto fondov v oblasti technoldgii a inovécii, potencidlnu moznost
suverénnych fondov v rieSeni zadlzenosti niektorych krajin. Autorka uzatva-
ra svoju Cast poznamkou, ze jednotlivé stratégie suverénnych fondov ukazu-
ju, ze Coraz viac sa do popredia budu dostavat otazky previazanosti medzi
Statom podporovanym vyskumom, zmenou konkurencieschopnosti Statnych
podnikov, medzi Statom a TNK a schopnostou Statov zabezpedit podporu
podnikatel'skej sféry a viastného podnikatel'ského priestoru.

Desiatou kapitolou uzatvara monografiu Milan Sikula, ato teoretickym
uvazovanim a diskusiou, ktoru rozprudila posledna kriza ohfadom ulohy,
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resp. funkcie $tatu v ekonomike. Po bohatej diskusii a analyze nazorov mno-
hych vyznamnych teoretikov autor uzatvara svoju Cast konstatovanim, ze
hoci s mySlienkami uvedenych autorov nemusime vo vSetkom suhlasit,
urcite vyvolaju zanietené diskusie a ich zasadny prinos je v tom, Ze nazna-
¢uju mozné smerovanie formovania novej paradigmy ekonomickej vedy
v interdisciplindrnom ramci spoloCenskych vied adekvatne ich Uloham v 21.
storogi.

Treba povedat, Ze turbulentny vyvoj svetovej ekonomiky v poslednych
rokoch bol vysledkom, okrem iného, heterogénnych a nesynchronizovanych
hospodarskych politik v obdobi pokraCujicej globalnej nerovnovahy. Po-
sledna medzinarodna hospodarska kriza bola svojim spdésobom ,velmi dra-
ha skusenost®, aby sa cely svet, a najma rozhodujuce ekonomiky poudili
z vlastnych chybnych ekonomickych a spolo¢enskych rozhodnuti a v buduc-
nosti sa ich vyvarovali.

Napriek hodnotnym zaverom a poznatkom, ktoré tato monografia prinasa
ako prispevok do slovenskej ekonomickej literatiry, mnohé nezodpovedané
otazky ostavaju otvorené, pricom bezpochyby budl predmetom nasho dal-
Sieho vyskumu.

Obadi Saleh Mothana
veduci autorského kolektivu
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THE DEVELOPMENT AND PERSPECTIVES OF THE WORLD ECONOMY:
SLOWING GROWTH AND HIGH UNEMPLOYMENT

EXECUTIVE SUMMARY

The global economic growth in the last year proved, albeit fragile, but
being well on its way towards recovery with a relatively high growth. This
growth was initially questioned by many institutes and theorists, given the
huge financial incentives from governments. Pessimists went even further
when they questioned the merits of these incentives and considered the
bailouts an unreasonable state intervention in the economy, especially pur-
chases of the so called “toxic assets”. Economic development in the first
quarter of the year 2011 in many major developed economies confirmed
validity of optimistic projections of economic growth, and even exceeded last
year's forecast. Today we can say that the global economy, albeit with some
shocks, is out of the worst of the crisis, but in the same time facing consi-
derable challenges, which may be an obstacle for further economic growth
and even hinder the recovery under way.

The first challenge is the consolidation of public finances in many Euro-
pean countries, especially in the so called “peripheral euro area countries”.
The second challenge, which concerns all countries, but especially emerging
and developing countries, is to deal with high prices of primary commodities.
Another challenge for the global economy is reducing the rate of unemploy-
ment which is plaguing most of the world. Creating new jobs is one of the
key tasks of governments today. Addressing this problem requires an in-
crease in private consumption, production, savings and investment and an
increase of economic growth, which ultimately leads to an increase of the
standard of living.

Given the present development of global output after the crisis we could
say that the global economic recovery is sustainable in the short and me-
dium term. However, not only are the anti-crisis and post-crisis adjustment
policies not sufficient to prevent a repetition of a global financial and eco-
nomic crisis, as it was the result of systemic failures in international financial
markets and in the entire system of the global economy, the threat prevails
unless a change in the system occurs.
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The last crisis revealed weaknesses in the mechanisms of the functio-
ning of the whole economic system at both, the national and multinational
level. Global imbalance is one of the key factors which caused the last crisis.
It remains unnoticed as if it had been relegated to the uncertain. However, it
can prove to be a time bomb for the global economy.

The presented book seeks to explain and analyze economic events in
the world, especially from a national, regional and global perspective. It
summarizes the conclusions of our research team’s knowledgebased on
information drawn from international organizations (WB, IMF, FAO, ILO,
UNCTAD) and other renowned scientific institutions. The content of the book
is intended to serve the purposes of the professional and business commu-
nity, but also students of economics.

The book is divided into 10 chapters within four blocks.

The first chapter is devoted to global and regional development, eco-
nomic growth and other macroeconomic indicators. In the first chapter,
Obadi Saleh Mothana analyzes the development of regional and global
output in recent years, and concludes that despite the slowdown and an
uneven recovery in economic growth among regions, it can be concluded
that global economic recovery is sustainable. The engine of world economic
growth remains emerging and developing economies.

In the second chapter of the first chapter, Tatiana Bujfidkové closely ana-
lyzes the issues of high unemployment from a global and regional perspec-
tive. The author concludes that high unemployment that plagues many de-
veloped and poor countries is alarming. The largest share of the increase in
unemployment experienced advanced economies. In emerging and deve-
loping countries it affects mainly young people.

The third chapter deals with the economy of the European Union. Ivana
Sikulova in this chapter analyzes its economic development focusing on
issues of economic recovery in the EU and policies that accompanied this
recovery, leading to sustaining the recovery and partially focused on the
debt crisis and adjustments towards solving this crisis and truncating it. One
of the conclusions is that the enactment of major changes to the functioning
of the euro area is becoming a necessity, but in itself not sufficient precondi-
tions for its survival. The key factor will be the speed of the adoption of new
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mechanisms and rules that will help to prevent further crises and bring
stability to the monetary union.

The author of the four chapter is Boris Ho$off. This chapter examines the
economic development in the USA and Japan. In the first part, the author
concludes that the measures taken to encourage growth in the U.S. may
only have had a slight positive impact on growth of employment and con-
sumer demand. In addition, the expansion of the economic cycle will result
in increased risks, such as the increasing of public debt. In the second part,
the author concludes with the statement that the natural disaster that befell
Japan drastically affected the political and social trends in the country and
there is a real risk that in the medium term, the government involvement in
the economy will increase, which may exacerbate the "conflict" between
liberal and conservative parties.

The Chinese economic boom and the problems surrounding it are dis-
cussed in chapter fifth by Danes$ Brzica and Jaroslav Vokoun. The authors of
this chapter conclude that China wants to improve macroeconomic regula-
tion to ensure stable and healthy economic development. Despite its eco-
nomic boom, however, China must cope with a number of imbalances -
between town and countryside, between the coast and inland areas, between
central government policy and the policy of local governments, between rich
and poor, between demand and supply etc.

Veronika Hvozdikova, in the sixth chapter, analyzes the economic de-
velopment of the Russian Federation in recent years, the measures aimed at
improving the parameters of the labor market and modernizing the country's
economy in general. The author of this chapter concludes that higher oil
revenues have helped restore the Russian economy burdened with huge
anti-crisis fiscal adjustments. However, their effect on the real economy was
inadequate to their size. Modernization and diversification of the domestic
economy and innovation development support has backwarded during the
crisis as government anti-crisis packages rather resembled the standard
measures taken in other countries. The Government has not escaped foreign
but also domestic criticism directed at the federal budget deficit financing
costly social programs inflating public expenditure. as well as increasing
total expenditure on defense during the last two years which is starting to
resemble the budget of the Soviet union.
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The seventh chapter, written by Obadi Saleh Mothana, is focused on the
latest trends and phenomena in world trade. In addition, a separate section
is devoted specifically to the development of prices of primary commodities
and the analysis of the causes of increase, particularly of food and oil prices.
According to the author, the growth of world trade in 2010 experienced the
historically highest increase since 1950, although this growth came after
a deep economic crisis. The main engine of growth in global trade is the
group of emerging and developing economies. While the development of
prices of primary commodities in recent months shows an upward trend, the
largest increase was in prices of food and agricultural commodities. The
main causes of this increase, in addition to the growing demand for these
commodities, is the depreciation of U.S. dollar and the cyclical evolution of
prices of these commodities among other unpredictable factors.

Peter Stanék is the author of the eighth chapter, which analyzes the
causes, but especially the consequences of the international financial and
economic crisis and the effects of anti-crisis adjustments taken. This chapter
also deals with issues such as the problem of public budgets, a harmonized
single European area and a possible influence of The Euro Plus Pact. The
author remarks that the orientation of governments towards fiscal sustainability
and a reduction of expenditures in areas such as health, pension systems,
employment and wages and the developments in the state and public sector
represent internal contradictions, which may result in completely opposite
effects.

The ninth chapter deals with the sovereign wealth funds and their global
investment activities. Iveta Pauhofova in this chapter analyzes the determi-
nants of changes in the orientation of sovereign investment funds in times of
crisis, issues of investing these funds in technology and innovation, and the
potential possibility of sovereign funds in dealing with the debt of some
countries. The author concludes by noting that the various strategies of
sovereign wealth funds show that the question of interdependence of the
state-supported research and changes of competitiveness of state enter-
prises, of the state and TNCs and the state's ability to ensure the support of
businesses and the business environment, is still significant.

Milan Sikula in the tenth chapter has attempted to contribute to the
theoretical considerations and discussions which came up during the crisis,
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regarding the role, eventually the function of the state in the economy. After
arich debate and analysis of views of many major theorists, the author
concludes by noting that one does not have to agree with all the ideas
mentioned in the chapter, but they certainly provoke passionate debate.
Moreover, their major benefit is that they suggest possible directions of
forming a new paradigm of economic science in an interdisciplinary framework
of the social sciences appropriate to their roles in the 21 century.

It is necessary to say that the turbulent development in the global economy
in recent years was the result of, inter alia, heterogeneous and non-syn-
chronized economic policies in the midst of deepening global imbalances.
This international economic crisis was in other words "a very expensive
experience" for the world economy and particularly the major economies in
which they had the opportunity to critically learn from their own economic
and social wrong decisions so as to avoid a crisis in the future.

Despite the valuable findings and knowledge with which this book
contributes to the Slovak economic literature, many unanswered questions
remain open, and will certainly be the subject of our further research.

Obadi Saleh Mothana
Editor and project coordinator



NOVE JAVY VO SVETOVEJ EKONOMIKE —
SPOMALENIE RASTU
A VYSOKA NEZAMESTNANOST
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1. GLOBALNY A REGIONALNY VYVOJ OUTPUTU

Globalna ekonomika v poslednych troch rokoch (2008 — 2010) utrpela
ekonomickou krizou zavazny prepad. Napriek tomu, ako aj dalSim otrasom,
ktoré nasledovali po velkom otrase v epicentre, dokazala sa z hlbokého dna
odrazit. Niet pochyb, Ze medzinarodna ekonomicka kriza bude globalnu
zda, ako keby to velké odhodlanie a nasadenie tvorcov politiky zagalo po-
maly utichat. Je to dosledkom vy&erpania z prijatych bali¢kov opatreni
a nadmerného zadlzovania, ktoré ho sprevadzaju? Alebo je to urcitd spo-
kojnost z dosiahnutych vysledkov v ekonomickych aktivitach jednotlivych
ekonomik? Treba povedat, Ze napriek oZiveniu globalna ekonomika stale
stoji pred mnohymi velkymi vyzvami a rizikami ohrozujucimi udrZzanie tohto
ozivenia. V tejto Casti vedeckej monografie priblizime ekonomické dianie
z globalneho a regionalneho hladiska, najmé pokial ide o vybrané makro-
ekonomické ukazovatele, ako celkovy output, inflacia, medzinarodny obchod
a nezamestnanost.

1.1. Vyvoj globalneho a regionalneho outputu

Ozivenie globalnej ekonomiky, ktoré bolo zaznamenané v troch Stvrtro-
koch 2010, tak ako sa pdvodne oCakéavalo, sa spomalilo v poslednom Stvrt-
roku 2010, ked dosiahlo 3,75 % v porovnani s 5,15 % v predchadzajucom
Stvrtroku. Tento pokles reflektoval normalny cyklus zasob, a CiastoChe od-
znievajluce Statne financné stimuly. V prvom Stvrtroku 2011 oZivenie global-
nej ekonomiky pokragovalo a strach z recesie mierne pominul.

Avsak tempo ekonomickych aktivit zostava geograficky nerovnomerné,
S0 zaostavanim zamestnanosti (IMF, 2011a):

o V prevaZnej vacsine vyspelych krajinach bol ekonomicky rast skromny,
najmé ked berieme do Gvahy hibku recesie, a v roku 2010 dosiahol iba 3 %.
Ekonomiky Spojenych Statov americkych (USA) a eurozény isli rovhako
slabou cestou ako po recesii na zaciatku 90. rokov minulého storocia.

o Naopak, mnohé rozvijajice sa ekonomiky zaznamenali vroku 2010
robustny, viac ako 7 % rast. Ten bol sprevadzany nizkou nezamestna-
nostou, i ked tendencia nezamestnanosti neumerne zasahuje mladu
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generaciu. V mnohych z tychto ekonomik su dokazy o sprisneni kapa-
citnych obmedzeni a mnohé zapasia s rastlcimi cenami potravin, ktoré
predstavuju dalSie socialne vyzvy.

VSeobecne globalny ekonomicky rast nie je dostatoCne silny, aby
ovplyvnil vysokd mieru nezamestnanosti. Podla Svetovej organizacie
prace (ILO) je vo svete okolo 205 miliénov ludi bez prace, ¢o je 0 30 mil.
viac ako v roku 2007.

Zvysenie miery nezamestnanosti bolo zaznamenané prevazne vo vyspe-

lych ekonomikach. V rozvijajucich sa a rozvojovych ekonomikach, ako sme
uz uviedli, vysokd miera nezamestnanosti mladej generacie predstavovala
hlavny problém.

Graf 1.1

Vyvoj globalneho outputu v obdobi 2000 — 2010 (v %)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade udajov IMF (2011a).

OzZivenie sa upevni, alebo sa znizi?

Napriek fluktuacii v ekonomickych aktivitach rozvijajucich sa a rozvojo-

vych krajin vyhlady na roky 2011 a 2012 su podfa expertov MMF prijatelné,
i ked nova volatilita moze byt spdsobena obavami z preruSenia dodavok
ropy v ddsledku obgianskej vojny v Libyi a politickych nepokojov v inych
krajinach Stredného vychodu a severnej Afriky. Podla WEO by sa globalne
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ekonomické aktivity v rokoch 2011 — 2012 mali zdvihnut z nedavnej drovne
s globalnym ekonomickym rastom okolo 4,5 %. Realny HDP vyspelych eko-
nomik by mal expandovat okolo 2,5 % a realny HDP rozvijajucich sa eko-
nomik okolo 6,5 %, o je mierne spomalenie v porovnani s rastom v roku
2010. Hlavné indikatory v su¢asnosti naznaéuju rast po spomaleni spésobe-
nom cyklom zasob. Po stagnacii priemyselné produkcia zaCala opat' rychlo
rast, priCom reflektovala navrat k expanzivnej Urovni tzv. indexov manazé-
rov priemyselnych objednavok (PMI). Maloobchodny predaj silnie (posilfiuje
sa) v rozvijajucich sa ekonomikach a spomaluje sa vo vyspelych ekonomi-
kach, najma v USA.

Graf 1.2
Perspektivny vyvoj svetového outputu (v %)
= = Svet Rozvinuté ekonomiky Rozvijajuce sa ekonomiky
10
8 7,8 68
e 6,9
1T 4,9
4& _ — ~— " N\ B A e i W
- ~ AN / 23 24 2,6
- \‘: M /\’ ,
NN
. \Y/
4 V

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Prameri: Vlastné spracovanie na zéklade udajov IMF (2011a).

Vzhladom na doterajSi vyvoj globalnej ekonomiky mozno predpokladat,
Ze ozivenie, ktoré sa dosiahlo v roku 2010, sa — vdaka interakcii sil poharia-
jucich toto oZivenie — udrZi. Inak povedané, spomalenie rastu v niektorych
ekonomikéch je vykompenzované rychlejSim rastom v inych ekonomikach.
Investicie vo vyspelych ekonomiké&ch sa pomaly zotavuju s oZivenim priemy-
selnej produkcie, najmé@ vdaka priaznivym finanénym podmienkam a nizkym
Urokovym sadzbam. Spotreba je podporované znizenim poctu prepustanych
zamestnancov a postupnym oZivenim zamestnanosti.
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Na druhej strane, v mnohych krajinach Latinskej Ameriky, Azie a subsa-
harskej Afriky, najma v krajinach s nizkym déchodkom, oZivenie prinieslo
rast outputu na Urovni rastu dosiahnutého pred krizou a mnohé ekonomiky
sa posunuli k expanzivnemu teritériu. Ekonomické aktivity v tychto krajinach
su posilnené akomodativnou, resp. adaptachou makroekonomickou politikou
— rast cien komodit a tym aj exportu a prilev kapitalu. V regiéne subsahar-
skej Afriky sa oakava, Ze ekonomicky rast ostane vysoky, reflektujuc trvall
silu domaceho dopytu a rastici globalny dopyt po komoditach. Co sa tyka
ekonomickych vyhliadok regionu Stredného vychodu, tie st rozporupiné
a situacia v tomto regione ostava neista v dosledku politickych nepokojov.
Ekonomiky vychodnej Eurépy a Spologenstva nezavislych $tatov (SNS), ktoré
boli krizou tazko postihnuté, su tieZ v Stadiu ozivenia (IMF, 2011a, s. 8).

Napriek dynamickému narastu cien primarnych komodit a potravin, mie-
ra inflacie na globalnej Urovni dosiahla vo februéri len okolo 4 %, pricom
tento ukazovatel bol vo vyspelych ekonomikach okolo 2 % a v rozvijajucich
sa a rozvojovych ekonomikach okolo 6 %. Treba tu poznamenat, ze vaha
cien potravin a energie v krajinach s nizkym déchodkom je vacsia v indexe
spotrebitel'skych cien ako vo vyspelych ekonomikach. AvSak inflacné tlaky
predsa ostavaju a predstavuju jedno z budtcich rizik, kedZe rast cien komo-
dit, najma potravin, ktoré maju velki vahu v indexe spotrebitel'skych cien,
bude viest k nérastu poZiadaviek na zvy3enie miezd. Toto riziko hrozi viac
ekonomikam rozvijajdcich sa a rozvojovych krajin nez vyspelym ekonomi-
kam, pretoZze domacnosti v spominanych krajinach vynakladaju vacsiu ast
svojich prijmov na potraviny a energie.

1.2. Globalna nerovnovaha je rovnaka ako pred krizou

Vieme, Ze globalna nerovnovaha (o tom sme v nasich publikaciach uz
pisali) bola jednou z hlavnych pricin poslednej globalnej finanénej a hospo-
darskej krizy. Vieme tiez, Ze globalna rovnovaha, resp. nerovnovaha odzr-
kadluje stavy vonkajSej rovnovahy jednotlivych krajin, najmé velkych eko-
nomik, ktoré maju velku vahu v globélnej ekonomike. Zda sa vsak, ze mno-
hé krajiny, najma tie, ktorych sa to tyka, sa z predchadzajucich skisenosti
nepoucili a stale Ziju na dih.
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Napriek tomu, vdaka viacerym faktorom do$lo v roku 2010 k miernemu
znizeniu globalnej nerovnovahy. Prispelo k tomu jednak zniZenie deficitu
bezného étu USA, Spanielska a mnohych vychodoeurépskych krajin, jed-
nak sa znizil prebytok bezného Uétu platobnej bilancie Ciny, Japonska a krajin
exportujucich ropu (IMF, 2011a, s. 24). Tento fakt nevznikol v désledku rastu
dopytu v krajinach s prebytkom beZzného Uctu, ale skér vdaka znizeniu dopy-
tu v krajinach s chronickym deficitom bezného uctu platobnej bilancie.

Graf 1.3
Stav bezného uctu ako % z HDP
mmmm USA = OlL mmmm GER + JPN
« Vybrané krajiny Eurépy == Cina + EME mmmm Ostatny svet
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Poznémka: OIL - krajiny exportujlice ropu; GER + JPN — Nemecko + Japonsko; Cina + EME — Cina
a rozvijajuce sa ekonomiky.

Pramen: Vlastné spracovanie na zéklade udajov IMF (2011a).

Treba povedat, Ze k zniZeniu deficitu bezného Gc¢tu USA prispel aj po-
kles hodnoty amerického dolara vodi svetovym menam, ktory citelne podpo-
ril americky export.

Dal$im problémom, ktory tazi globalnu rovnovahu, je akumulacia devi-
zovych rezerv, najma v azijskych krajinach, s prebytkom bezného uctu, pre-
dovaetkym v Cine. Pochopitelne, tieto ekonomiky chci mat v rukach ade-
kvatny néraznik proti volatilite kapitalovych tokov. Na druhej strane, hlavnym
motivom akvizicie devizovych rezerv pre spominané krajiny je, aby sa za-
branilo zhodnocovaniu nominalneho menového kurzu a zachovala sa konku-
rencieschopnost (pozri IMF, 2011a, s. 25).
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Graf 14
Vyvoj bezného uctu vybranych regionov ako % z HDP
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Poznéamka: JVE - juhovychodna Eurdpa; SVSA - Stredny vychod a severna Afrika.
Prame: Vlastné spracovanie na zéklade udajov IMF (2011a).

Graf 1.5
Rast devizovych rezerv vybranych regiénov (index, 2000 = 100, v %)
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Poznédmka: JVE - juhovychodna Eurépa; SVSA - Stredny vychod a severna Afrika.
Prameri: Vlastné spracovanie na zéklade udajov IMF (2011a).
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Celkovo mozno povedat, Ze globalna nerovnovaha bezného uctu zosta-
va velka. Projekcie WEO nepredpovedaju akceleraciu domaceho dopytu
v azijskych krajinach s prebytkom bezného uétu v porovnani so stavom pred
krizou. Podobny trend maju Uspory a investicie. Preto globalna nerovnovéha
zostava zo strednodobého hladiska najvaésim rizikom pre ozivenie svetovej
ekonomiky.

Vysoka nezamestnanost’ ako ekonomicky a socialny fenomén

Jednym zo zavaznych ekonomickych a socialnych problémov, ktoré za-
nechala medzinarodna finanéné a hospodarska kriza, je vysoka nezamest-
nanost. Tento problém predstavuje pre mnohé ekonomiky sveta velké bre-
meno, ktoré sa neda v kratkodobom horizonte odstranit. Vysoka nezamest-
nanost znamena nizke Uspory a investicie, nizky dopyt po tovaroch a sluz-
béach, ¢o vedie k znizeniu produkcie a v koneénom désledku k poklesu eko-
nomického rastu a poklesu celkovej Zivotnej trovne obyvatelstva.

Graf 1.6
Nezamestnanost' v rozvinutych, rozvijajucich sa a rozvojovych krajinach (v %)
= = =PRK RRK
4 - S . -
/— - = x Y S - .
- . I —

QOO—\N(.«JLO'IO\IOO(O
00 T L L

P P L & ® O™ 0O > L 0
FEET ST 88

Poznédmka: PRK - priemyselné rozvinuté krajiny a RRK — rozvijajuce sa a rozvojové krajiny.
Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade udajov IMF (2011a).
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Problém nezamestnanosti tazi tak bohaté, ako aj chudobné krajiny, ale
predovSetkym rozvijajuce sa a rozvojové krajiny, ktoré su importérmi ener-
getickych a potravinovych komodit, a situacia sa skomplikovala v dosledku
rapidneho nérastu cien tychto komodit. Specifickost tohto problému spogiva
nielen vo vysokej miere nezamestnanosti, ale aj v jej vekovej Strukture, a to
v naraste podielu mladych fudi medzi nezamestnanymi. Podla WEO (IMF,
2011a) v krajindch OECD (Organizécia pre ekonomicku spolupracu a rozvoj)
miera nezamestnanosti vo veku 15 az 24 rokov je 2,5-nasobne vysSia ako
v ostatnych vekovych skupinach.

Miera nezamestnanosti mladych fudi zvy&ajne rastie po¢as recesie, tre-
ba vSak zdéraznit, Ze zvySenie miery bolo vacSie ako v predchadzajucich
recesiach. Napriklad poCas poslednej velkej recesie sa miera nezamestna-
nosti mladych fudi zvysila v ésmich krajinach OECD v priemere 06,5 % v po-
rovnani so 4 % v predchadzajucich recesiach (pozri IMF, 2011a). Problematika
nezamestnanosti je podrobne rozobrata v 2. kapitole tejto monografie.

Vyvoj svetovej ekonomiky podla regionov

Ekonomicky vyvoj v poslednych rokoch bol v jednotlivych regiénoch ne-
rovnomerny. Regiony, ktoré zaznamenali pred krizou men$iu ekonomickl
nerovnovahu, nedostali sa do rizikovych linii po¢as krizy, pricom po krize
mali dostatok manévrovacieho priestoru na dosiahnutie rychlejSieho ozive-
nia. Tahtriom globélneho ekonomického rastu bol v poslednych rokoch &zij-
sky regién. Niektoré ekonomiky tohto regiénu sa priblizili k stavu potencialu
ich moznosti. Centrum poslednej medzinarodnej finanénej a hospodarskej
krizy (USA a Eurdpa) ma vSak nadmernu kapacitu (IMF, 2011a).

Vzhladom na predpokladané spomalenie ekonomického rastu USA je
velka pravdepodobnost, ze produkéna medzera (output gap)! bude v tomto
roku (2011) viac ako -3 %, Co ma logicky za nasledok, ze inflatné tlaky
zostanu pomerne nizke, resp. miera inflacia bude stimena na 2,15 % rastom
cien v tomto roku a na 1,5 % rastom v roku 2012 (IMF, 2011a).

1 Produkéna medzera (output gap) je viastne rozdiel medzi potencialnym a aktualnym produk-
tom (HDP v stalych cenach) vyjadreny v % vo vztahu k potencialnemu produktu. Je pravde-
podobné, ze ekonomika, ktora ma pozitivnu produkénd medzeru, bude zapasit s rastlicou
mierou inflaciou, a naopak, ak ekonomika ma negativnu produkénl medzeru, je pravdepo-
dobné, Ze zaznamena pokles inflacného tlaku.
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Graf 1.7
Vyvoj produkénej medzery v Severnej Amerike a Eurdpe (2000 - 2012)
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Prame: Vlastné spracovanie na zéklade udajov IMF (2011a).

Ozivenie v Europe ziskalo trakciu aj napriek obnovenej finan¢nej turbu-
lencii v niektorych krajinach eurozény. Ekonomické vyhlady su preto v tomto
regione diferencované. Kym v zépadnych krajindch sa oakéva rast HDP
1,75 % v roku 2011 a 2 % v roku 2012, vo vychodnej Eurdpe sa predpokla-
da, Ze ekonomicky rast v roku 2011 dosiahne 3,75 % a v roku 2012 az 4 %.
V désledku toho sa predpoklada, ze produkéna medzera tohto regiénu osta-
ne v tomto roku (2011) okolo —2 % pod potencialom a v roku 2012 sa o€a-
kava mierne zlepSenie.

Pokial ide o Aziu, ti mozno rozdelit na rozvinuté ekonomiky (Japonsko,
Austrélia a Novy Zéland) a rozvijajlice sa ekonomiky. V prvej skupine mozno
pozorovat odlidny vyvoj ekonomického rastu medzi krajinami. Kym japonska
ekonomika zaznamenala v roku 2010 takmer 4 % rast, austrélska ekonomika
a novozelandska ekonomika dosiahli iba 2,7 % a 1,5 % (v danom poradi).
Japonsky ekonomicky rast bol pohanany obrovskymi fiskalnymi stimulmi
a ozivenim exportu.

Vzhladom na obrovské ekonomické Skody, ktoré zasiahli Japonsko
v dosledku prirodnej katastrofy (zemetrasenie a cunami), nielen v sektore
exportu, ale aj v oblasti infrastruktury, vyhliadky v roku 2011, ale aj v dalSom
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roku su pochmurne. Odbornici MMF (IMF, 2011a) prognézovali ekonomicky
rast tejto krajiny na rok 2011 na drovni 1,4 % a po oZiveni v roku 2012 by
mal dosiahnut’ okolo 2,1 %. V Australii, napriek zaplavam, v désledku kto-
rych doSlo k znizeniu produkcie tak tazobného, ako aj polnohospodarskeho
sektora, hospodarsky rast bude v roku 2011 vy$Si ako v predchadzajicom
roku, hlavne vdaka silnym sukromnym investiciam v tazobnom sektore a vy-
sokym cenam primarnych komodit.

Graf 1.8
Vyvoj produkénej medzery vo vybranych regionoch Azie a Latinskej Ameriky
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Prame: Vlastné spracovanie na zéklade udajov IMF (2011a).

Na rozdiel od rozvijajucich sa ekonomik Azie a Latinskej Ameriky, pro-
duk&na medzera rozvinutej Azie ostava v tomto roku (2011) hiboko pod poten-
ciélom a ocakava sa mierne zlepSenie v budiicom roku 2012 (pozri graf 1.8).

Azijské rozvijajlice sa ekonomiky zaznamenali v roku 2010 tieZ rozdielne
ekonomické aktivity — od 6,1 % v Juznej Kérei a v Malajzii, az 14,5 % v Sin-
gapure. Po vysokom raste v predchadzajucom roku (2010), predpokladany
ekonomicky rast na tento rok (2011) a buduci rok (2012) je skromny, ato
okolo 5%, okrem Ciny aIndie, ktoré dosiahnu podia prognézy 10,3 %
a 10,4 % (IMF, 2011a, s. 73). Napriek tomu, Ze predpokladany pokles v tomto
regione reflektuje koniec cyklu zasob, export a sikromné investicie ostavaju
vyznamnym motorom rastu v tomto regiéne.
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Pokial' ide o latinskoamericky region, ten zaznamenal vroku 2010
takmer 3,5-nasobny rast oproti predchadzajicemu roku. Silny dopyt zo stra-
ny Ciny a pokradujici rast cien primamych komodit su kluovymi faktormi
podporujucimi upevnenie rastu. OZivil sa aj export do inych destinacii, ktory
podporoval prilev kapitalu a zmiernil deficit bezného G¢tu. No napriek tomu
sa predpoklada, Ze deficit bezného uétu sa v dosledku narastu domaceho
dopytu moze prehibit. Problémom v tomto a budticom roku zostava rastica
miera inflacie v strednom a juznom regione. Ekonomicky rast v tomto re-
gione bude podfa odbornikov MMF (pozri IMF, 2011a, s. 77) v roku 2011
v priemere okolo 4,75 % a 0 0,5 p. b. niz8i v roku 2012.

Regién Stredného vychodu a severnej Afriky prezil globalnu finanénu
a hospodarsku krizu relativne bez velkych strét, ¢o sa odzrkadlilo aj na re-
gionalnom ekonomickom raste v roku 2010. Ekonomické aktivity jednotlivych
Statov regidnu boli v tomto roku vemi odliSné. Kym krajiny importujdce ropu
(diverzifikované ekonomiky) zaznamenali 4,5 % rast, krajiny exportujice
dosiahli len 3,5 % rast. Posledne uvedené dosiahli takyto rast vdaka
finanénym stimulom, ktoré viady pumpovali do réznych sfér ekonomiky,
a oziveniu cien primarnych komodit na svetovych trhoch.

Graf 1.9
Vyvoj produkénej medzery v regionoch Afriky, Stredného vychodu a SNS
(2000 - 2012)
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Pozndmka: SSA - subsaharska Afrika a SVSA - Stredny vychod a severna Afrika.
Pramen: Vlastné spracovanie na zéklade udajov IMF (2011a).
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Vdaka vysokym cenam ropy sa tieZ predpoklada, Ze krajiny exportujlce
ropu dosiahnu v roku 2011 ekonomicky rast okolo 5 % a v roku 2012 okolo
4% (IMF, 2011a, s. 83). Napriek tomu sa v3ak oCakava, Ze produkéné me-
dzera krajin Stredného vychodu a severnej Afriky a SNS ostane v roku 2011
na urovni —1,6 % a v budicom roku by mohlo dojst k miernemu zniZeniu na
cca—1 % (pozri graf 1.9.)

Pokial ide o diverzifikované ekonomiky regiénu,? v nich — vzhladom na
rast cien primarnych komodit, kedze su importérmi energetickych komodit
a maju nestabilnu politickd situaciu, ktora viedla k znizeniu prijmov v sektore
sluzieb, najma cestovného ruchu — sa predpoklada, ze v roku 2011 ich
ekonomicky rast v porovnani s prechadzajicim rokom poklesne 02,6 per-
centuélnych bodov (p. b.).

1.3. Vyzvy a rizika globalnej ekonomiky

Napriek udrzatelnému hospodarskemu oZiveniu a globalnej finan¢ne;
stabilite, v désledku Strukturalnych nedostatkov a zranitelnosti niektorych
vyznamnych finanénych systémov, rizikd dalSieho spomalenia pretrvavaju.
Jednym z rizik, ktoré &ihaju na globalnu ekonomicku konjunkturu, je dlhova
kriza, ktora trapi krajiny eurozony, najmé tzv. periférne (Grécko, irsko, Por-
tugalsko a Spanielsko).

Problém fiskalnych politik ma aj USA vzhladom na obrovské naroky fi-
nancovania a silnt zavislost od externych zdrojov.

Treba tieZ povedat, Ze vo vyspelych ekonomikach, najviac zasiahnutych
krizou, vI&dy a doméacnosti zostavaju silno zadlZzené, aj ked v réznej miere,
aani ozdravenie finannych institicii nezaznamenalo oZivenie v sulade
s celkovou ekonomikou. Vyvoj dihu domacnosti v rozvinutych krajinach mal
v poslednych desiatich rokoch rastucu tendenciu a vyvrcholil roku 2008. Ako
priklad z Eurépy mozno uviest Velkd Britaniu, kde dih v prvom Stvrtroku
toho istého roka dosiahol vySe 174 % celkovych prijmov. V Spojenych §t&-
toch americkych v tretom Stvrtroku predstavoval dih vySe 130 % celkovych
prijmov.

2 Diverzifikované ekonomiky su: Egypt, Tunisko, Maroko, Syria, Jordansko a Libanon.
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Graf 1.10
Pomer dlhu domacnosti k prijmom vo vybranych regionoch (v %)
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Pramen: Vlastné spracovanie na zéklade udajov IMF (2011a).

Graf 1.11
Tempo roéného rastu dlhu domécnosti vo vybranych regiénoch (v %)
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Pramen: Vlastné spracovanie na zéklade udajov IMF (2011a).
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Graf 1.12
Tempo rocného rastu dlhu domacnosti vo vybranych krajinach (v %)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade udajov IMF (2011a).

Dlhové bremeno staZuje ekonomické aktivity a ohrozuje finanénu stabili-
tu krehkejSou rozpoc¢tovou bilanciou. Ked je dih prili§ vysoky, jeho udrzatel-
nost sa stava Coraz citlivejSia na zmeny vo financovani nakladov a drokov,
pricom dlznikov vystavuje nahlym zmenam trhovych podmienok a sentimen-
tov. Obavy na trhoch z vysokych verejnych dlhov a velkych podmienenych
zavazkov tykajucich sa podpory finanéného sektora boli koncentrované iba
v niektorych krajinach eurozény. Napokon problémy s verejnym dlhom maju
aj iné rozvinuté krajiny, ako napriklad Japonsko a USA.

Rozvijajlce sa ekonomiky znovu Celia novym vyzvam spojenym so silnym
domacim dopytom, prudkym rastom Uverov, relativne uvolnenou makroeko-
nomickou politikou a rozsiahlym prilevom kapitalu.

Rozvijajuce sa krajiny maju obavy z prehriatia ich ekonomik, celkovy
output v mnohych zo spominanych krajin je nad droviiou dosiahnutou pred
krizou, €o svedCi o pokracujucom oZiveni.
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Graf 113
Vyvoj verejného dihu vybranych skupin krajin
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Pramer: Vlastné spracovanie na zéklade udajov IMF (2011a).

Graf 1.14
Rast hrubého domaceho produktu Azie (v %)
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Poznamka: NIK - novoindustrializované krajiny.
Prameri: Vlastné spracovanie na zéklade udajov IMF (2011b).
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Output rozvijajucich sa ekonomik je 02,5 % vy$8i ako priemer obdobia
1997 - 2006. Problémom pre niektoré z tychto krajin je rastica inflacia. Ta
v prvych mesiacoch tohto roka (2011) dosiahla vySe 6 % v porovnani s 5,75 %
zacCiatkom roka 2010. Jadrova inflacia vzrastla z 2 % na 3,75 %, ¢o nazna-
Cuje, Ze inflaCné tlaky sa rozsiruju.

Graf 1.15
Jadrova inflacia v rozvijajucich sa ekonomikéach (2004 - 2011)
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Poznédmka: NIK — novoindustrializované krajiny.
Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade udajov IMF (2011b).

Inflacia v Azii zrychlila svoje tempo od oktébra 2010, ato hlavne v dé-
sledku rastu cien primarnych komodit. Pre region Azie ako celok sa inflacia
(na roénom zéklade) zvySila z 4,25 % v oktébri 2010 na 4,5 % vo februari
2011 (IMF, 2011b). Stupen akceleracie je odlisny od jednej krajiny k druhej,
pricom reflektuje hlavne véahy energie a potravin v indexe spotrebitelskych
cien.
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Graf 1.16
Podiel potravin a energii v kosi spotrebitel'skych cien vo vybranych krajinach
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade tdajov IMF (2011c).

Najvacsi podiel potravin aenergii v koSi spotrebitelskych cien maju
spomedzi sledovanych krajin Filipiny (okolo 57 %) a Indonézia (42 %). Tre-
ba povedat, Ze vaha potravin v koSi spotrebitelskych cien zavisi od stupra
rozvoja ekonomiky. Cim chudobnejSia je ekonomika, tym vagsi podiel majl
potraviny v kosi spotrebitelskych cien. Co sa tyka energii, to zavisi od viace-
rych faktorov, napriklad energetickej naroénosti, velkosti ekonomiky a drov-
ne zavislosti od zahraniénych zdrojov.

Geopolitické rizika by tieZ mohli ohrozit globalny hospodarsky a finanény
vyhlad, pricom sme mohli vidiet, aky prudky rast zaznamenali ceny ropy
v désledku obav z preruSenia dodavok ropy z regiénu Stredného vychodu
a severnej Afriky.

Z grafu 1.17 je mozné vidiet zlepSenie, resp. zhorSenie podmienok
globalnej financnej stability od aprila do oktébra 2010.3 Pocas piatich mesia-
cov minulého roka (april — oktéber 2010) doslo k zniZzeniu makroekonomic-
kych rizik, Gverovych rizik a rizika rozvijajucich sa ekonomik. Naopak, k zvy-
Seniu rizika doSlo v oblasti monetarnej a financnej, a zaroven ochoty risko-
vat, tzv. risk appetite. Pokial ide o trhové rizika a riziko likvidity, v sledova-
nom obdobi nedoslo k Ziadnej zmene.

3 Medzinarodny menovy fond vydal v roku 2010 dve spravy o globalnej financnej stabilite
(GFSR), a to v aprili a v oktdbri.
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Graf 1.17
Rizika globalnej finanénej stability v roku 2010

April 2010 GFSR

Oktédber 2010 GFSR

Rizika RsTE

Makroekonomickeé rizika g Uverové rizika

Monetar. a finang. rizika “<_ ) Trhové rizika a rizika likvidity

Ochota riskovat’

Poznédmka: RSTE - rozvijajuce sa trhové ekonomiky.
Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade tdajov IMF (2011c).

Graf 1.18
Rizika globalnej finanénej stability v aprili 2011
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Poznédmka: RSTE - rozvijajuce sa trhové ekonomiky.
Prameri: Vlastné spracovanie na zéklade udajov IMF (2011c).
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Podla spravy MMF o globalnej finanénej stabilite z aprila 2011, v porov-
nani s oktdébrom 2010 doSlo k miernemu poklesu makroekonomickych rizik,
napriek pokraGujicim taZkostiam vo verejnych rozpoétoch, priom oZivenie
globalnej ekonomiky je badatelné adeflatné rizikd s zmiernené (IMF,
2011c, s. 3). Napriek rastucim inflatnym tlakom boli rizika rozvijajucich sa
ekonomik nizSie vdaka perspektivam rastu a pokraCujucemu ratingovému
obnoveniu.

* * *

Priaznivé monetarne a finantné podmienky pohaiané pokracujucimi
akomodativnymi politikami, spolu so zlepSenim makroekonomického vyhla-
du zvysili ochotu riskovat (risk appetite), hoci v poslednom obdobi sa toky
kapitélu do rozvijajucich sa ekonomik spomalili. Napriek novym tlakom na
eurozénu, podporné politiky pomohli dosiahnut SirSie trhové riziko a riziko
likvidity, priCom podfa hodnotenia expertov MMF tento typ rizika bol na
urovni hodnotenia aprila a oktobra predchéadzajuceho roka. Napokon, Gve-
rové riziko zaznamenalo v aprili 2011 pokles v porovnani s predchadzajlci-
mi sledovanymi obdobiami, pri€om nezodpoveda stavu realnej ekonomiky
(pozri graf 1.18).

Co sa tyka geopolitického rizika, mozno povedat, Ze politicka nestabilita
v regione Stredného vychodu a severnej Afriky mé velmi obmedzeny vplyv
na globalnu finanénu stabilitu vzhladom na nizku finanénu prepojenost
s ostatnym svetom. Aviak pripadné prehibenie politickej krizy, ktora by
viedla k preruSeniu dodavok ropy a rastu cien ropy, by vytvorilo dalsi tlak na
zranitelné ekonomiky eurozdny a niektoré rozvijajuce sa ekonomiky, pokial by
to bolo sprevadzané prudkym zvySenim drokovych sadzieb na utimenie
inflacie.

Obchodné pripojenie tohto regiénu mimo ropného sektora je takmer jed-
nosmerné, pretoZe tento region je Cisto importérom prevaznej Casti tovarov.
Napriklad export ropy vroku 2010 predstavoval 63 % celkového exportu
regionu a 71 % celkového exportu krajin exportujucich ropu.
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2. GLOBALNY A REGIONALNY VYVOJ NA TRHU PRACE

2.1. Vyvoj na trhu prace z globalneho a regionalneho hladiska

Vaznost situécie na trhu prace v roku 2009 vystihuje pomenovanie ,vel-
ka recesia“ (IMF, 2010a; 2011). Miera nezamestnanosti sa v danom roku
zvysila v polovici zo sto krajin, za ktoré medzinarodné organizacie vyzbierali
data. Zaroven boli medziroCné prirastky, vyjadrené v percentualnych bodoch,
vo vacsine krajin za poslednych 30 rokov najvyssie. Kriza zasiahla najma
mladu pracovnu silu vo veku 18 — 24 rokov. Rok 2010 predstavuje pre trhy
prace krizou najviac zasiahnutych ekonomik len slabé oZivenie.

Na jednej strane sa zintenziviiuje prepojenie, resp. globalizacia ekono-
mik sveta, na druhej strane sa prehlbuju regionalne rozdiely. Trhy prace vo
vyspelych ekonomikach Celia problémom dihodobej, resp. Strukturalnej ne-
zamestnanosti a nedostatku sukromnych investicii. Rast rozvojovych eko-
nomik spomaluje vysoké tempo prirodzeného prirastku obyvatelstva, nizka
miera gramotnosti a nizke mzdy vo vztahu k produktivite. Striktnost ochrany
zamestnanosti tak klesa, resp. nezvysuje sa.

Nepriaznivé désledky poklesu agregatneho dopytu, spdsobené najma
poklesom dopytu na trhu prace, timili viady vy$Simi vydavkami prostrednic-
tvom fiskalnych stimulov. St¢asne dochadzalo k vypadkom na prijmovej
strane verejnych financii v dosledku nizSich objemov vybranych dani z prij-
mov. Kriza tak spdsobila na strane prijmov, ako aj vydavkov verejnych fi-
nancii a domacnosti velké straty. V dvoch tretinach krajin OECD boli zave-
dené dotécie na udrZzanie pracovnych miest, resp. rozSirenie moznosti vzde-
lavania v pripade straty zamestnania. Zaroven v polovici krajin OECD rozsi-
rili v dosledku predizovania priemernej dizky doby nezamestnanosti okruh
opravnenych poberatelov podpory v nezamestnanosti (OECD, 2011).

Podiel vydavkov na pasivne opatrenia na trhu prace sa v USA, ktoré ne-
patria medzi ekonomiky so silnou socialnou sietou, viac ako zdvojnasobil uz
v roku 2008. V Eurépskej tnii (EU 27) vzrastol medzirotne vyraznejsie az
roku 2009, a to o polovicu. Pre USA agregované udaje po roku 2008 nie sU
zatial dostupné, ale vzhladom na dvojnasobne vySSi prirastok miery neza-
mestnanosti v rokoch 2009 a 2010 oproti roku 2008, podiel vydavkov na
opatrenia trhu prace vzrastol pravdepodobne este viac.
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Vyvoj medziroéného prirastku podielu celkovych viadnych vydavkov na HDP,

2006 — 2012 (v %)
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Pramen: IMF (2011).

Tabulka 2.1
Podiel verejnych vydavkov na politiku trhu prace (v % HDP)
USA EU27
2007 | 2008 | Tempo | 2007 | 2008 | 2009 [ Tempo Tempo
prirastku prirastku | prirastku
2008/2007 2008/2007 | 2009/2008
Celkové vydavky na politiku trhu prace | 0,43 | 0,98 128 160 [ 1,61 | 217 0 35
Administrativne sluzby 0,03 | 0,03 - 0191 0,18 | 0,23 -3 24
Aktivne opatrenia 0,10 | 0,14 31 046 | 0,46 | 0,55 0 19
Pasivne opatrenia 0,30 | 0,81 170 095 ] 0,96 | 1,40 1 45
z toho podpora v nezamestnanosti 0,30 | 0,81 170 087 1088 [ 1,32 1 50

Prameri: <http://stats.oecd.org/index.aspx>; <http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/>.

Od kolapsu instittcii spravujucich sukromny kapital (banky, burzy, iné fi-
nan¢né institicie) obnovili sukromné investicie doveru v silu trhov az v roku
2010. Vzhladom na pretrvavajicu neistotu ohladom solventnosti narodnych
ekonomik, ale aj vynosnosti a konkurencieschopnosti firiem, resp. celych
odvetvi, oZili len doc¢asne a regionalne nerovnomerne.

Vo vyspelych ekonomikéch klesol ich priemerny podiel na HDP z 20 %
vroku 2008 na 18 % v nasledujucich dvoch rokoch, takze schopnost su-
kromnych investicii tahat rast agregatneho dopytu bola minimalne oslabena.
Na druhej strane, rozvojové ekonomiky s podielom 30 % HDP zaznamenali




46

v roku 2009 pokles investicii len 0 0,1 p. b., s obnovou rastového trendu uz
v roku 2010. NajZivotaschopnej$im regiénom z hfadiska vzniku novych pra-
covnych miest bola a podfa odhadov MMF v blizkej budtcnosti bude rozvo-
jova Azia. Priememy podiel investicii tam od roku 2008 stipol o viac ako
3 p. b.avroku 2010 prekrocil 41 % HDP.

Graf 2.2

Vyvoj medziroéného prirastku podielu sukromnych investicii na HDP, 2006 — 2012
(v %)
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Prameii: IMF (2011).
2.2. Vyvoj miery nezamestnanosti

Medzinarodna organizacia prace odhaduje, ze pocet nezamestnanych,
ktory sa vo svete zo 182 miliénov zvyS$il na viac ako 205 milinov v roku
2009, neklesol ani v roku 2010. Kym pracovna sila vyspelych ekonomik
(vratane EU) tvori len 15 % z celkovej svetovej pracovnej sily, tento region
zodpovedal za 55 % ubytku pracovnych miest v roku 2009.

Miera nezamestnanosti vo svete v roku 2009 stipla aZz 0 0,6 p. b., v prie-
mere na 6,3 %. Pritom najvy$si narast miery nezamestnanych, az 0 2,3 p. b.
na 8,4 %, zaznamenali uz spominané vyspelé ekonomiky druhy najvyssi
narast, 0 1,8 p. b., azarovef najvysSiu priemerni mieru nezamestnanosti
mal region SVE (krajiny strednej a vychodnej Eurépy) a SNS, a to 10,4 %.
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Tabulka 22
Celkovy pocet nezamestnanych, svet a regiony sveta, 2007 — 2011 (v mil.)
Miliény Medziroény rozdiel (v mil.)
2007 | 2008 | 2009 [ 2010* | 2011* [ 08/07 | 09/08 | 10/09 [ 11/10

Svet 177,3 [ 1829 | 2052 | 2050 [ 2033 | 56 | 223 [-02 |-17
Vyspelé ekonomiky, EU 291 309 | 427 | 448 | 445| 18 [11,8 | 21 |-03
SJVE, SNS 151 | 153 | 185 | 17,4 175| 02 | 32 [-14 | 04
Vychodna Azia 31,7 | 364 | 376| 354 | 343 | 47 [ 12 [-22 |11
Juhovjchodna Azia, Tichomorie | 15,5 | 155 | 154 | 154 | 150 | 00 |-0,1 | 00 |-04
Juzna Azia 293 | 283 298| 295 | 289 |-10 | 15 |-03 |-06
Latinska Amerika 184 179 212 | 214| 21,1 (=05 | 33 | 02 |-03
Stredny vychod 70| 70| 72| 74| 74|00 [ 02| 02| 00
Severna Afrika 71| 69| 72| 74| 75|-02 [ 03 | 02 | 01
Subsaharska Afrika 241 | 248 246 | 267 272 07 [-02 | 21 [ 05

* Prognoza.

Poznémka: SJVE - stredna a juhovychodna Eurépa.
Pramer: ILO (2011a).

Graf 23
Tempo medziro¢ného prirastku miery nezamestnanosti, 2005 - 2011 (v %)
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Prameri: ILO (2011a).

PredbeZné odhady vyvoja miery nezamestnanosti vo svete na rok 2010
hovoria len o miernom poklese o0 0,1 p. b. Vo vyspelych ekonomikach podia
ILO stupla az na 8,8 % a v rozvojovych krajinch sa len mierne znizila na
4,1 -10,3 %. V rdmci rozvojovych krajin patrili azijské krajiny a krajiny Latinskej
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Ameriky aj v obdobi krizy medzi tie s nizSimi mierami nezamestnanosti,
okolo 4 %. V krajindch BRIC v roku 2009 mierne vzrastla, aby opét klesla
vroku 2010. Krajiny SVE a SNS, krajiny afrického kontinentu a Stredného
vychodu dosahovali horny strop intervalu, okolo 10 %.

Tabulka 23
Vyvoj a prognéza miery nezamestnanosti, 2007 — 2012 (v %)
2007 2008 2009 2010 2011* 2012*

Svet ’ 5,6 57 6,3 6,2 6,1 -
Vyspelé ekonomiky, EU 58 6,1 8,4 8,8* 8,6 -
Vyspelé ekonomiky 54 58 8,0 8,3 78 74
USA 46 58 9,3 9,6 8,5 78
Kanada 6,1 6,2 8,3 8,0 7,6 73
Japonsko 38 4,0 51 51 49 47
Eurozona 75 7,6 9,5 10,0 9,9 9,6
Francuzsko 8,3 78 9,5 9,7* 9,5 9,1
Nemecko 84 73 75 6,9 6,6 6,5
Taliansko 6,2 6,8 78 8,5* 8,6 8,3
Velka Britania 54 56 75 7,8* 78 7.7
Rakiisko 4.4 3,8 4,8 44 4,3 4,3
Spanielsko 8,3 11,3 18,0 20,1 19,4 18,2
Novoindustrializované krajiny 34 34 43 41 3,6 3,6
Singapur 2,1 2,2 30 2,2 2,2 2,2
Provincia Taiwan 39 4.1 59 52 4.6 45
Vychodna Azia 38 43 44 4.1* 4,0 -
Cina . 4,0 4,2 43 41 4,0 40
Juhovychodna Azia, Tichomorie 54 5,3 52 51* 49 -
Filipiny 7.3 74 75 72 7.2 7.2
Thajsko 1,4 1,4 1,5 1,0* 1,2 1,2
Juzna Azia 45 43 44 4,3 41 -
India 5 - - - - - -
Stredna a juhovychodna Eurdpa, SNS 8,6 8,6 10,4 9,6 9,7 -
Macedonsko 349 338 32,2 32,2 32,2 32,2
Rumunsko 4,3 4,0 6,3 7,6 6,6 58
Ruska federacia 6,1 6,4 84 75 73 71
Bielorusko 1,0 0,8 0,9 0,7 0,7 0,7
Ukrajina 6,4 6,4 8,8 8,1* 78 72
Latinska Amerika 7,0 6,6 7.7 7,7* 74 -
Dominikanska republika 15,5 14,2 14,9 14,0 13,5 13,0
Honduras 3,9 39 4,4* 4,6* 4,3 4,2
Brazilia 9,3 7.9 8,1 6,7* 6,7 6,7
Mexiko 37 4,0 55 54 45 39
Stredny vychod 10,5 10,2 10,3 10,3* 10,0 -
Severna Afrika 10,2 9,6 9,9 9,8* 9,8 -
Kuvajt 1,7 1,7 1,6* 1,6* 1,6 1,6
Sudan 16,8 16,0 14,9 13,7 12,6 11,4
Subsaharska Afrika 7.9 7.9 7.9 8,0* 7.9 -
Nigéria 45 45 4,5 45 4,5 45
Juhoafricka republika 22,7 21,9 24,3 24,8 24,4 23,7

* Prognoza.

Pramen: IMF (2011); ILO (2011a).
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Spomedzi vyspelych ekonomik malo v roku 2010 najvysSiu, 20 % mieru
nezamestnanosti Spanielsko, pricom medziroéne vzrastla 0 2 p. b., v nad-
vaznosti na narast v roku 2009 o takmer 7 p. b. V Spojenych Statoch ame-
rickych miera nezamestnanosti v roku 2010 dosiahla 9,6 %, kde vzrastla od
roka 2008 spolu o takmer 4 p. b. Nemecko vdaka opatreniam na trhu prace
mieru nezamestnanosti dokazalo udrzat takmer nezmenend, resp. v roku
2010 ju mierne znizovat.

Z hladiska dl'iky trvania krizy, resp. absencie moznosti zamestnat sa, ri-
ziko zvySenia podielu dlhodobej nezamestnanosti sa zvécsilo, ked obdobie
bez zamestnania trva viac ako 12 po sebe iducich mesiacov.

Désledky kratkodobej straty zamestnania mézu u jednotlivcov pretrvavat
aj 15 - 20 rokov v podobe zniZenych celozivotnych zarobkov, ale aj zhorSe-
ného zdravia, dokonca aj skratenej otakavanej dizky Zivota 0 1 — 1,5 roka
(Dao - Loungani, 2010). Dosledkom dlhodobej nezamestnanosti je rozsiahla
redukcia rozvoja ludského kapitélu a potrebnych zruénosti, zvySovanie ,mi-
nimalnej“ mzdy, za ktord je nezamestnany ochotny vstlpit na trh prace, ¢i
znizovanie motivacie/odvahy vstupit na trh prace.

Graf 24
Vyvoj podielu dlhodobej nezamestnanosti na celkovej nezamestnanosti (v %)
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V suvislosti s restrukturalizaciou svetového hospodarstva hrozi zvySova-
nie uz aj tak vysokej Strukturalnej nezamestnanosti. Znakom jej pritomnosti
je poc€as krizy pritomny pokles namiesto narastu podielu dlhodobej neza-
mestnanosti na celkovej nezamestnanosti v krajine. Prilev novych neza-
mestnanych podiel dlhodobej nezamestnanosti totiz relativne znizuje.

Najvyssi podiel dlhodobo nezamestnanych medzi vyspelymi ekonomika-
mi ma Slovenska republika. S vysokymi podielmi vSak bojuju aj dalSie,
najma eurdpske ekonomiky, ako napriklad Nemecko, Ceska republika &i
Grécko. Prvé odhady naznacuju, ze priblizne polovicu narastu miery dihodo-
bej nezamestnanosti v USA v obdobi 2000 — 2010 spdsobili tzv. sektorove,
resp. Strukturalne Soky.# Strukturaine $oky su pritom asociované s dih&imi
obdobiami hladania novej prace, pretoze dochadza k posunom pracovnej
sily medzi odvetviami (Chen et al., 2011).

Pomaly rast miery zamestnanosti

Roéné tempo prirastku miery zamestnanosti sa v roku 2009 oproti roku
2008 vo svete celkovo zniZilo v priemere o polovicu (z1,5% na 0,7 %).
V' roku 2010 sa sice odhaduje zvySenie tempa prirastku na uroven 1,3 %,
v skupine vyspelych ekonomik v8ak ostalo negativne aj v roku 2010 (-2,2 %
vroku 2009 a-0,9 % vroku 2010). Krajiny strednej a vychodnej Eurpy
a SNS tiez v roku 2009 zaznamenali negativne tempo prirastku zamestna-
nosti, ale aspor v roku 2010 sa dockali pozitivneho prirastku okolo 0,6 %.
V ostatnych rozvojovych krajinach bolo v rokoch 2009 a 2010 tempo prirastku
zamestnanosti 0,5 - 3 % rocne.

Napriek miernemu zvySeniu tempa prirastku zamestnanosti, miera za-
mestnanosti, t. . pomer zamestnanych k celkovému obyvatelstvu, sa v roku
2009 v priemere vo svete zniZila 0 0,4 p. b. na 61,2 %, s vyhladom dalSieho
poklesu 0 0,1 p. b. vroku 2010. Vo vyspelych ekonomikach sa miera za-
mestnanosti zniZila az 0 1,6 p. b. v roku 2009 na 55,5 %, s vyhfadom dal-
Sieho poklesu v roku 2010 na 54,7 %. Spomedzi rozvojovych krajin poklesla
najvyraznejsie opat v krajinach SVE a SNS (0 0,7 p. b.) na 53,4 %, s vyhla-
dom na jej zvySenie na 53,6 % v roku 2010.

4 Meradlom predpokladanej potreby, a teda aj o¢akavanej miery pohybu pracovnej sily medzi
odvetviami, bol rozptyl cien akcii podra jednotlivych (50) odvetvi.
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Graf 25
Tempo medziro¢ného prirastku miery zamestnanosti, 2000/2006 — 2010 (v %)
4 -
34
2 4
1 4
0
-1
21
-3
2000 — 2006 2007 2008 2009 2010*
——e—— Svet ——— Vyspelé ekonomiky a EU
——te— SJVE (neélenovia EU), SNS —— Vychodna Azia
= =x= =Juhovychodna Azia, Tichomorie O Juzna Azia
— X=Latinska Amerika a karibska oblast’ Stredny vychod
Severna Afrika Subsaharska Afrika
* Prognoza.

Prameri: ILO (2011a).

V niektorych krajinach miera zamestnanosti vo velkej miere zavisi od
pracovnych miest vytvorenych nadnarodnymi spoloénostami. Tych je vo
svete okolo 82 tisic. Naozaj dominantnych je len zopar. Ich pbsobenie viak
ma globalne nasledky. Pocet ludi, ktorych zamestnavaju, sa od roku 1982
zoStvornasobil, takze v roku 2008 zamestnavali spolu asi 77 miliénov fudi.

2.3. Zotrvacénost miery ekonomickej aktivity

Sucasny pokles tempa prirastku zamestnanosti a narast nezamestna-
nosti zatial nespdsobili vyrazné vykyvy v miere ekonomickej aktivity obyva-
telstva. Miera participacie sa vo svete v priemere zniZila v roku 2009, ale
len 00,1 p. b. na 65,3 %. Vo vyspelych ekonomikach a v krajinach vychod-
nej a juhovychodnej Azie sice klesla 0 0,3 p. b., vo vac&Sine ostatnych regié-
nov aj vroku 2009 stagnovala okolo dlhodobého regionélneho priemeru,
resp. mierne stupala (0,1 az 0,2 p. b.).

Na druhej strane, miera participacie mladych klesé vo svete v priemere
dlhodobo. Priebezne sa zvySuje podiel mladych, ktori si zvySuju vzdelanie
a nie s ekonomicky aktivni. V roku 2009 klesla v priemere vo svete 0 0,3 p. b.
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na 51,1 %, najviac vo vyspelych ekonomikach o0 -1,2 p. b. Jedinym regio-
nom, v ktorom sa zvysila, bol regién SVE a SNS 00,5 p. b.

Skusenost' recesie je pritom pre mladych tesne po ukonéeni Skoly
vynimo¢ne skluCujuca. Nedavne sociologické Studie dospeli k délezitym
pozorovaniam, ze obmedzeny pristup na trh prace u mladych udi zvySuje
pocit nerovnosti, znizuje vieru v osobny rozvoj a doveru v intitlcie, najma
v efektivnost demokratickych principov.

Nevyhodné postavenie mladych ludi na trhu prace

Pracovna sila vo veku 15 az 24 rokov sa pocas tejto krizy stala vynimoc-
ne zranitelnou. Vroku 2009 stupla priemernd miera nezamestnanosti
mladych na celkovej pracovnej sile vo svete 0 0,9 p. b. na 12,8 %. Medzina-
rodny menovy fond odhaduje, ze uz vroku 2010 klesla 00,2 p. b. Miera
nezamestnanosti mladych vo vyspelych ekonomikach vzrastla v roku 2009
04,1p.b.na17,4 % av roku 2010 o dalSich 0,8 p. b., o spolu predstavuje
narast o tretinu.

Graf 26
Tempo medziro€ného prirastku miery nezamestnanosti mladych (15 - 24 rokov),
2005 -2010 (v %)
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Pramen: ILO (2011a).

5 BlizSie k tymto otazkam odkazujeme na $tldie v Dao — Loungani (2010).
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V/y8Siu mieru nezamestnanosti mladych fudi mali uz len krajiny SVE
a SNS, kde vzrastla 03,2 p.b. na 20,8 % vroku 2009 (klesla na 18,9 %
vroku 2010). V krajinach Latinskej Ameriky vzrastla o takmer 2 p.b. na
15,7 %. V krajinach severnej Afriky a Stredného vychodu vzrastla len o me-
nej ako 1p. b., pohybuje sa véak dihodobo okolo 24 %. Azijské krajiny ako
jediné bez rozdielu nepresiahli 10 %-nu hranicu.

Okunov zakon a ochrana zamestnanosti

Velkost zmeny miery nezamestnanosti vo vztahu k velkosti zmeny real-
neho HDP, ktord vysvetfuje Okunov zakon, je diferencovana nielen medzi
ekonomikami, ale meni sa aj v rdmci ekonomik v ¢ase. V mnohych, najmé
vyspelych, ekonomikach v priebehu poslednych 20 rokov dochadzalo k zvy-
Sovaniu elasticity vzajomného pomeru zmien, takZe v porovnani s predchadza-
jucimi recesiami vzrastla nezamestnanost voci uréitému poklesu HDP rela-
tivne viac (IMF, 2010b). V&ESiu elasticitu reflektuje vaésia vzdialenost pozi-
cii ekonomik od trendovej &iary (pozri graf 2.7). Vyvoj v Spanielsku je nazor-
nym prikladom.

Graf 27
Rozdiel miery nezamestnanosti (p. b., os y) vs. tempo prirastku HDP (v %, os x),
medziroéne, v obdobiach recesie (29 vyspelych ekonomik)

1982/1981 1993/1992

EIN
Es o ¥
. " SE

et B £

-

ry hd —

2009/2008

o ISLAND  * s

Prameri: IMF (2011).
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Rozhodujucimi faktormi elasticity vzajomného pomeru zmien HDP a ne-
zamestnanosti su instituty trhu prace, ako napriklad spésob kolektivneho vy-
jednavania a stanovovania minimalnej mzdy, miera opravnenosti na podporu
v nezamestnanosti, alebo rozsah aktivnych politik trhu prace. Rozvoj dual-
neho trhu prace reflektuje OECD ukazovatel ochrany zamestnanosti (EP),
ktory hodnoti vSetky druhy opatreni zamerané na ochranu zamestnanosti
podia toho, &i ide o pracovné zmluvy na dobu neurcitd, na dobu uréitu, alebo
sa tykaju kolektivneho prepustania (OECD, 1999, s. 50).

Posledna aktualizacia EP indexu z roku 2008 zachytava vychodiskové
podmienky na trhu prace na zaciatku poklesu dopytu po préaci. Takmer polo-
vica z 28 krajin OECD, pre ktoré su dostupné udaje aj za rok 1998, zniZila
k roku 2008 celkovu striktnost ochrany zamestnanosti.

Tabulka 24

Pocet krajin a vyvoj striktnosti ochrany zamestnanosti medzi rokmi 1998 a 2008
(priemer OECD)

Pocet krajin, Celkovéa ochrana Ochrana Ochrana Ochrana pred
v ktorych zamestnanosti | zamestnanostina | zamestnanosti na kolektivnym
dobu neurcitu dobu urcitd prepUstanim
Vzrastla 7 3 7 1
Klesla 13 8 10 5
Stagnovala 8 17 1 22

Prameri: <http://stats.oecd.org/index.aspx>.

Striktnost ochrany zamestnanosti pracovnej sily zamestnanej na dobu
neurcitu zachovala vacSina krajin OECD bezo zmeny (92 % legislativnych
zmien s vplyvom na EP sa netykali zmluv na dobu neurditt), podobne ako
striktnost' ochrany zamestnanosti pred kolektivnym prepustanim. V ramci
poklesu priemeru celkovej striktnosti dominovalo vo véacSine krajin zniZova-
nie striktnosti ochrany pracovnej sily zamestnanej na dobu urcitu, a suc¢asne
narast jej podielu na celkovej zamestnanosti.

Pracovna sila zamestnana na dobu uritl je flexibilnejSia, a preto v ¢ase
krizy zranitelnejSia ako pracovnici na dobu neurcitl. Na jednej strane pra-
covné pomery na dobu uritu vytvaraju priestor na zvySovanie doCasnej
zamestnanosti, napriklad prave v obdobi neistoty ohfadne obnovy svetové-
ho hospodarstva. Na druhej strane, vzhladom na negativny dosah na rozvoj
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ludského kapitalu previada nézor, ze pracovné pomery na dobu uréitu by
mali byt — si¢asne so zvySovanim istoty navratu ekonomiky do rastového
trendu — postupne transformované na pracovné pomery na dobu neurditd
(IMF, 2010b, s. 8 - 12).

2.4. Ozivenie produktivity prace a vyuzitia pracovnej sily

Stagnécii rozvoja ludského kapitalu sa do urcitej miery predislo v pripade
pracovnej sily, ktora zotrvala v praci aj v najtazSom obdobi krizy, i uz pro-
strednictvom skratenia pracovného ¢asu alebo ,zdiefania pracovného ¢asu.*
To, Ze produktivita prace merana zmenou HDP na zamestnanu osobu rastla
vo vyspelych ekonomikach rychlejSie ako HDP na odpracovanu hodinu, bolo
v stlade s vac¢sim medziroénym poklesom poctu odpracovanych hodin, ako bol
medzirony pokles poctu zamestnanych. Krajiny SVE, vyspelé azijské eko-
nomiky a krajiny Latinskej Ameriky zaznamenali rovnaky prirastok produkti-
vity v prepocte na zamestnanu osobu a hodinu, ako aj rovnaky prirastok
poctu zamestnanych o0séb a hodin.

Tabulka 25
Porovnanie miery medziroéného prirastku vybranych ukazovatelov produktivity
prace (data pre 124, resp. 52 krajin")

Zmena HDP Zmena HDP Zmena HDP, Zmena Zmena poctu
nazamestna- | na odpracova- v % zamestnanosti, | odpracovanych
ntosobu, v % | nahodinu, v % V% hodin, v %
2009 | 2010 | 2009 | 2010 | 2009 | 2010 | 2009 | 2010 [ 2009 | 2010

Svet -1,0 27 - - -06 39 04 1,2 - -
Vyspelé ekonomiky -1,9 29 | -02 28 | -38 26 | 18 | -02 | =37 | -05
Rozvojové krajiny -08 27 - - 06 44 12 1,7 - -
EU27 -28 28 | 12 27 | 48 17 | 28 | -13 | 44 | -12
Eurozéna -24 25 | 04 23 | 48 15 | 24 | -10 | 43 [ -08
Vyspelé azijské ekonomiky =17 72 | 06 72 | -22 80 | -05 07 | -1,6 07
SVE 41 32 | =33 32 | 53 1,7 | -39 | -156 | 47 | -15
SNS -18 34 - - 17 47 0,1 1,3 - -
Latinska Amerika =31 18 | -29 1,8 | -11 39 1,0 1,7 08 1,7
Rozvojové Azia 16 46 - - 35 6,6 2,0 20 - -
Subsaharska Afrika 10 21 - - 37 48 27 27 - -
Sevemna Afrika 1,7 22 - - 39 45 22 22 - -
Stredny vychod -07 20 - - 21 48 29 28 - -
Severna Afrika a Stredny vychod | 0,1 21 - - 26 47 2,7 26 - -

' Databaza poctu odpracovanych hodin m& obmedzené pokrytie.
Pramer: Vlastné spracovanie podla <http://www.conference-board.org/data/economydatabase/>.



56

Kym v8ak oba ukazovatele produktivity prace vo vSetkych regiénoch
v roku 2010 rastli, pocty odpracovanych hodin a zamestnanost rastli len vo
vyspelych azijskych krajinach a krajinach Latinskej Ameriky. S vynimkou
krajin SVE v8ak miera poklesu po¢tu odpracovanych hodin bola este stale
vacsia, ako bol pokles zamestnanosti.

Prispbsobenie pracovného ¢asu znizenému agregatnemu dopytu zni-
Zenim mnozstva pracovnych hodin zabranilo eSte vac¢Siemu poklesu za-
mestnanosti. Takzvané programy kratSieho pracovného ¢asu podporili viady
minimalne 34 krajin, z toho 29 vyspelych ekonomik.® V roku 2010 pokracovalo
znizovanie pocétu odpracovanych hodin, resp. zamestnanosti eSte stale
v 22 krajinach, z ktorych polovica uz nepatrila do skupiny vyspelych ekonomik.

Znizovat dizku pracovného asu s ciefom timit pokles zamestnanosti sa
podarilo v roku 2010 oproti roku 2009 uz len v Dansku, Islande, irsku, Ho-
landsku. S vynimkou Nemecka, Kanady a Austrélie, kde zamestnanost
v roku 2010 rastla, situacia v ostatnych krajindch sa nezlepSovala. Vo Fin-
sku, v USA, Grécku, CR a Slovinsku klesala zamestnanost v roku 2010 este
viac ako v roku 2009. V Slovinsku v roku 2010 klesal aj pocet odpracova-
nych hodin viac ako v roku 2009.

Medzi pozitivne ucinky programov kratSieho pracovného Casu patrili
(OECD, 2011; IMF, 2010b):

« stabilizacia zamestnanosti,

« prekonavanie zbyto€ného prepustania,

« nizSie néklady pri prijimani novej pracovne;j sily po krize,
 niZSie naklady opatovného Skolenia,

« protivaha tlakom mzdovej deflacie.

Medzi nevyhody programov kratSieho pracovného ¢asu mozno zaradit’
« spomalenie premiestriovania pracovnej sily medzi sektormi ekonomiky.

Vzhfadom na problémy so ziskavanim Udajov o pocte odpracovanych ho-
din vo vacsine rozvojového sveta je mozné vyvoj produktivity prace hodnotit
len na zéklade vyvoja zamestnanosti vo vztahu k HDP. VSeobecne nie je so
zvySovanim zamestnanosti v rozvojovych krajinach problém. Na druhej

6 Okrem Svajgiarska, Singapuru a lzraela, v roku 2009 vo vyspelych krajinach klesali bud
poCet odpracovanych hodin, alebo zamestnanost.
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strane, vzhladom na relativne vysoku regionélnu mieru nezamestnanost,
miera tvorby novych pracovnych miest zaostdva za tempom prirodzeného
prirastku, resp. prirastku novej pracovnej sily.

Napriek pozitivnemu vyvoju produktivity prace v krajinach rozvojovej
Azie, vyvoj Zivotnej Grovne v regiéne vysiela negativny signal. Prirastok pro-
duktivity prace (HDP/zamestnanu osobu) rastie viac nez dvojnasobne rych-
lejSie ako prirastok zamestnanosti, ale tak ako aj v ostatnych regionoch
rozvojovych krajin sa poget zamestnancov s nizkymi mzdami neznizuje.

Stagnujuce mzdy

V dosledku rychlo rastucich miezd zamestnancov v intervale hornych
10 % distriblcie a stagnujucich miezd na urovni medianu a dolnych 10 %
distribucie sa mzdova nerovnost' zamestnancov pocas krizy (2007 — 2009)
oproti minulosti (1995 — 2000) zvysila v 17 z 30 krajin, za ktoré s dostupné
Udaje.” Vo vacsine rozvojovych krajin, za ktoré nie su relevantné udaje do-
stupné, je mozné intuitivne predpokladat, Ze tieto tendencie st skor silnejSie
nez slabsie.

Pritom, pokial spomalenie rastu miezd znizuje doméacu spotrebu viac,
ako zvySuje export a investicie, prepad agregatneho dopytu sa este viac
prehlbuje a oZivenie ekonomiky sa oddaluje. Vo vyspelych, ale aj rozvojovych
ekonomikach bude napredovanie oZivenia doméaceho agregatneho dopytu
zavisiet od prijmovej distribucie a od schopnosti domacnosti pouzit mzdy na
spotrebu. Inak aj kapacity zvySovania objemu exportu budu v oboch skupi-
nach krajin obmedzené.

Kym v roku 2008 stlacila realne mzdy vysoka inflacia, v roku 2009 stag-
noval rast nominélnych miezd. Ostal pozitivny, ale spomalil sa v 73 % sle-
dovanych krajin v roku 2008 a v 80 % krajin v roku 2009 (ILO, 2011b). Vzhla-
dom na predchadzajuci prehfad je vysoko pravdepodobné, Ze k timeniu
rastu miezd nielen v roku 2009, ale aj v roku 2010, za ktoré nie su zatial
dostupné udaje, vyznamne prispel pokles poétu odpracovanych hodin vo
vyspelych ekonomikéach a dihodobo vysoké miera nezamestnanosti v rozvo-
jovych krajinach.

7 Pritom vzdialenost medzi medianom a dolnymi 10 % sa zvysila v 12 spomedzi 28 krajin.
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Tabulka 26
Miera rastu realnych miezd, 2000 - 2009 (vazeny priemer medziroéného rastu
redlnych priemernych mesaénych miezd)

2000 - 2005 2006 2007 2008 2009
Vyspelé ekonomiky 0,5 0,9 0,8 -0,5 0,6
SVE 53 6,2 6,6 46 -0,1
Latinska Amerika 0,4 42 33 1,9 2,2
SNS 15,1 13,4 17,0 10,6 -2,2
Azia 78 76 72 71 8,0*
Afrika 1,3* 2,8 1,4* 0,5* 2,4*
Stredny vychod 0,3 -0,1 0,4* - -

* Prognoza.
Prameri: ILO (2011b).

Najvagsi atim rastu miezd sa v roku 2009 tykal krajin SNS. Ak v roku
2010 v regiénoch nominélne mzdy réstli, mozno predpokladat, Ze vdaka
vysokej a rastlcej inflacii zvySenie Zivotného Standardu zvacsa ludia nepoci-
tili. Region rozvojovej Azie sa sice v priebehu poslednych 10 rokov vyzna-
Coval relativne vysokym a stabilnym priemernym tempom rastu realnych
miezd, ale vzhladom na nizku vychodiskovu Uroven, resp. potenciaine skresle-
nie priemernymi hodnotami, nemal velky dosah na zvySovanie agregatneho
dopytu.

Rizika chudoby

Zla situécia na trhu prace a vysoké riziko prepadnutia do chudoby sa to-
tiz prejavujl najma v regione juznej a juhovychodnej Azie, kde podiel tejto
skupiny zamestnancov na celkovej zamestnanosti prekrocil 75 %, a v regi6-
ne subsaharskej Afriky (60 %). Pracovna sila v zranitelnom zamestnani
(zivnostnici alebo neplateni rodinni zamestnanci), pre ktoru su typické nizke
platy a nevyhodné pracovné podmienky, nie je ani chranena zachrannymi
socialnymi sietami. Jej poCet do roka 2008 vo svete sice rastol, ale podiel
na celkovej zamestnanosti dihodobo klesal. V roku 2009 podiel celosvetovo
stagnoval na priblizne 50,1 %.

Medzin&rodna organizacia prace odhaduje, Ze v roku 2009 v extrémnej
chudobe Zilo (z menej ako 1,25 USD, resp. 2 USD na def) 20 %, resp. 39 %
obyvatel'stva sveta. Len vdaka dihodobo rastucim cendm pofnohospodarskych
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produktov, ktorych Uroveri dosiahla v rokoch 2007 a 2008 vrchol, vzrastol
pocet extrémne chudobnych o 100 miliénov udi (odhad ILO, 2011a). Kym vo
vyspelych ekonomikach tvoria potraviny maly podiel spotrebného ko3a,
v rozvojovych ekonomikach tvoria vacSinu z neho. Vzhladom na pretrva-
vajuce faktory, ktoré vinu zvySovania cien spustili,® rozvojové krajiny by mali
mzdovu politiku, ako aj moZnosti skvalitiovania pracovnych podmienok
zamestnancov chapat ako nevyhnutnost aj vychodisko z krizy zaroven.

Jednym zo sprievodnych javov nerieSenia nedostatku zdrojov v rozvojo-
vych krajinach bude zintenzivnenie stale rastuceho trendu ekonomicky moti-
vovanej migracie obyvatelstva do vyspelejSich regiénov sveta. Porovnanie
prirastkov podielu medzinarodnych migrantov na celkovom obyvatelstve
regionov v obdobi 1990 — 2000 a 2000 — 2010 naznacuje spomalenie rastu-
ceho trendu migrécie do regionu Severnej Ameriky a zrychlenie rasticeho
trendu migréacie do krajin Eurdpy.

Tabulka 27
Podiel a tempo prirastku medzinarodnych migrantov (v % obyvatelstva)
1990 2000 2010 2000/1990 | 2010/2000

Svet 2,9 29 3,1 0,0 6,9
Rozvinuté krajiny 7,2 8,7 10,3 20,8 18,4
Menej rozvinuté krajiny 1,8 15 15 -16,7 0,0
Najmenej rozvinuté krajiny 21 1,6 1,3 -238 -18,8
Afrika 25 21 1,9 -16,0 -9,5
Azia 1,6 14 15 -12,5 7,1
Eurépa 6,9 79 9,5 14,5 20,3
Latinska Amerika 1,6 1,2 1,3 -255 8,3
Severna Amerika 9,8 12,7 14,2 29,6 11,8
Oceania 16,2 16,4 16,8 1,2 24

Prameri: United Nations (2011).

V krajinach, ktoré su destinaciami migrantov, Statistiky trhu prace podfa
krajiny pdvodu nie st bezné. Expertné odhady a odborné nézory naznaduju,
Ze migranti pracuju zvac$a v nizkoprijmovych povolaniach. Zaroveri zdéraz-
Auju prinos migrantov v podobe vy$Sej diverzity aich snahu presadit sa
prave v sektore s vysokou pridanou hodnotou (ILO, 2011c).

8 Rast obyvatelstva vo svete, zvySovanie dopytu vo vacSich rozvojovych krajinach, vyuziva-
nie polnohospodarskej pddy na iné Ucely ako zvySovanie z&sob potravin (napr. biopaliva).



60

Pre krajiny, ktoré su vychodiskom migrantov, sa vSak takymto spdsobom
zvySuju devizové zdroje. Vo vacSine regidnov predstavuju peniaze pravidel-
ne posielané z vyspelych krajin na podporu rodiny v rozvojovom svete do-
konca VaCSi zdroj prijmov na jedného obyvatela, neZ je oficialna rozvojova
pomoc (Hoeven, 2010). Vzhladom na nepriaznivl situaciu na trhu prace
v destinaciach migracie, migrantom hfadajucim sluSné pracovné podmienky
vSak hrozi zhorSovanie, v niektorych krajinach uZ i tak nedostatocnej, miery
integracie do spolo¢nosti. S ciefom zlepSovania integracie migrantov, resp.
celkovej stabilizacie na trhu prace, je preto v zaujme vyspelych ekonomik,
ktoré su destinaciami migracie, aby sa situécia zlepSovala nielen u nich, ale
aj priamo vo vychodiskovych krajinach.

* * *

Negativne prvenstvo vo vSetkych kli¢ovych ukazovateloch vyvoja na tr-
hu prace si v obidvoch rokoch, 2009 aj 2010, pripisali vyspelé ekonomiky.
Spomedzi v8etkych regidnov sveta ich dva roky po sebe postihol najvyssi
narast miery celkovej nezamestnanosti, aj nezamestnanosti mladych (v roku
2009 vzrastla 0 38 %, teda o tretinu, v roku 2010 v oboch pripadoch uz ,len*
05 %) a zazili najniz8i, v podstate negativny prirastok zamestnanosti. Ne-
zamestnanost mladych tak vzrastla v roku 2010 na 18 %. Na druhej strane,
vyspelé ekonomiky mali v roku 2009 najmenSi pokles produktivity prace,
vyjadrenej v HDP/hodinu (-0,2 %).

Dva roky po sebe bude mat tento region najnizSie miery rastu HDP
(2,7% vroku 2010 a2,2% vroku 2011). Vramci toho krajiny EU mali
abudd mat' tempo rastu v priemere este mensie (1,7 %). Najhorsi pokles
vykonnosti hospodarstva pritom zaZili pobaltské krajiny, ktorych ekonomiky
sa prepadli v priemere 0 12 %. Vzhladom na makroekonomické problémy
a potrebu znizovat deficity verejnych financii sa najvacsie nadeje na nastarto-
vanie ozivenia vyspelych ekonomik vkladaju do narastu sukromnych investi-
cii. Tie by mali zvySit tempo tvorby novych pracovnych miest, na ktoré ¢aka
0 15 miliénov nezamestnanych viac ako v roku 2007.

Region strednej a juhovychodnej Eurépy, spolu s krajinami SNS, dosia-
hol ,len* druhy najvy$8i narast miery nezamestnanosti (o patinu), ako aj

vy

vroku 2009. Pritom dosiahol najvy$Siu celkovu mieru nezamestnanosti
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medzi regionmi (10,4 %) a najvyssi pokles zamestnanosti aj odpracovanych
hodin, ¢o sa prejavilo v najnizSom prirastku produktivity prace. Napriek naj-
vacSiemu poklesu miery nezamestnanosti ostane v roku 2011 miera neza-
mestnanosti stale vysoka, ato 9,7 %. Po tom, ked krajiny SNS mali v roku
2009 najvacsi prepad rastu HDP (-6,5 %) spomedzi vSetkych regiénov,
zaradili sa aspoi vroku 2010, a pravdepodobne aj vroku 2011, medzi
stredne rychlo rastuce regiony.

Latinska Amerika, aj napriek miernemu spomaleniu rastu HDP v roku 2009,
mala v roku 2010 najvy3Sie tempo rastu mimo &zijského kontinentu. OZivenie
ekonomiky nespomalili ani mierne vykyvy miery nezamestnanosti a zamestna-
nosti. Naprieck momentalne zdravym makroekonomickym zakladom existuje
medzi krajinami Latinskej Ameriky a vyspelymi ekonomikami dlhodobo medze-
ra v produktivite. Ta sa v roku 2010 mierne znizila, lebo rastla najrychlejSie
na svete. Na rozdiel od vyspelych ekonomik, to nebolo vdaka krateniu pra-
covného Casu, ale z dévodu najvysSich prirastkov odpracovanych hodin.

Vyspela Azia mala v roku 2010 najvy$si narast produktivity (7,2 %) a roz-
vijajuca sa Azia pokracovala v trende najvy$Sej priemernej miery rastu HDP
pocas celého obdobia krizy. V juhovychodnej Azii sa ani potas krizy ne-
spomalil trend poklesu nezamestnanosti. Trend rastu HDP sa pocas krizy
spomalil, ale v roku 2010 patril opat medzi najvyssie vo svete. Nezamestna-
nost mladych sa dokonca zniZila, ako v jedinom regiéne vo svete, 0 2 %.
Vzhladom na 4,7-nasobne vacsi pocet nezamestnanych mladych voci ne-
zamestnanym dospelym vSak pokles mdze reflektovat aj vysokd mieru,
v akej sa mladez nechala od hfadania prace odradit.

Napriek strmému poklesu rastu HDP dosiahli krajiny vychodnej Azie v ro-
koch 2009 aj 2010 najvyssie tempo rastu HDP aj produktivity prace vo sve-
te, ako aj najnizSiu mieru nezamestnanosti. Dlhodobo maju a aj pocas krizy
si zachovali najvy$si pomer zamestnanych k obyvatelstvu a najvysSiu mieru
participacie na trhu prace (nad 73 %) ¢i mieru participacie mladych (60 %).
Na druhej strane, nizke mzdy a nizka kvalita prace sa tykaju az 50 % obyva-
telstva. V krajinach juznej Azie je najvyssi podiel zranitelnej pracovnej sily
na celkovej miere zamestnanosti (78,5 %). Aj ked podiel tohto regionu na
celkovej zamestnanosti vo svete je len 21 %, miera chudobnej lokalnej pra-
covnej sily tvori az 45 % podielu vo svete. Regién sa vyznaCuje aj naj-
rozsiahlejSim vyuZivanim detskej prace.
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Tempo rastu sa pocas krizy spomalilo aj v regiéne Stredného vychodu.
Rastlce ceny ropy vsak oZivenie urychlili. Region dosiahol najvyssiu mieru
nezamestnanosti, paradoxne, az v roku 2010. Rok predtym sa tomuto prven-
stvu len tesne vyhol. Aj ked krajiny Stredného vychodu mali najvyssi prirastok
nych k obyvatelstvu (okolo 45 %). Rozdiel medzi mierou zamestnanosti
muzov a zien je tu najvacsi na svete, rovnako ako nezamestnanost mladych
(25 %). Celkovo ma tento region dihodobo najnizsiu participaciu na trhu pra-
ce (okolo 50 %), ako aj participaciu mladych (okolo 35 %). Bez zvySovania
tychto ukazovatelov sa zvySenie produktivity prace v regione neda oCakavat.

KedZe severna Afrika nie je velmi integrovana do siete medzinarodnych
finanCnych trhov, ale aj vdaka vacSiemu exportu ropy nezaznamenala ani
pocas krizy vyrazné spomalenie rastu. Trh prace v8ak taZia rovnaké prob-
lémy ako pred krizou. Dihodobo dosahuje druhl najvy$Siu Uroved celkovej
nezamestnanosti (okolo 10 %), ako aj nezamestnanosti mladych (okolo 23 %),
mé druhl najnizsiu mieru participacie na trhu prace (okolo 51 %), ako aj partici-
pacie mladych (36 %). Len asi Stvrtina Zien v produktivnom veku méa pracu.
Pomer zamestnanosti k obyvatel'stvu, aj napriek nemalému prirastku zamest-
nanosti, nerastie. Pri¢inou je najvacSie tempo prirastku obyvatel'stva vo svete.

Podiel zranitelnej pracovnej sily je vysoky najma v regione subsaharskej
Afriky (75,8 %). Navy3e, okolo 80 % pracuijlcich spifia kritérium Zivota v chu-
dobe. Druha najvy$Sia miera participacie na trhu prace a relativne malé
rozdiely v zamestnanosti muzov a zien skryvaju znevyhodnené pracovné
podmienky 45 % zamestnanych Zien v rdmci rodiny. Pritom polnohospodar-
stvo zamestnava stéle dve tretiny pracovnej sily. Proces reStrukturalizicie
v tomto regione prebieha dihodobo pomalSim tempom ako vo zvySku sveta.

Odporucania medzinarodnych organizacii sa zhoduju v tom, Ze rozvojo-
vé krajiny by sa v ¢ase vysokych medziro¢nych prirastkov HDP mali zame-
rat na posiliiovanie systémov socialnej ochrany, zohladnit pri formovani
opatreni na trhu préce investicie do vzdelania a potrebné Struktirne zmeny.
Rovnako by mali zabezpecit, aby zvySovanie produktivity bolo napojené na
zvySovanie miezd a suCasne znizovanie ekonomickej nerovnosti. Cielom
ozivenia ekonomického rastu totiz nie je samolcelné zvySovanie spotreby,
ale zvySovanie kvality Zivota v ramci dodrziavania principov udrzatelného
rozvoja.
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3. EUROPSKA UNIA:
OZIVENIE OHROZENE DLHOVOU KRizou

Eurdpska unia sa pomalym tempom vymanuje z financnej krizy a hospo-
dérskej recesie, avsak rizika pretrvavajd. Situdcia na trhoch prace sa stale
vyraznejSie nezlepsila a na Eurdpu silno dolieha dlhova kriza, ktora vypukla
ako nasledok fiskalnej nerovnovahy niektorych krajin eurozény oznacova-
nych aj ako ,periférne* krajiny (Grécko, Portugalsko, Spanielsko, irsko).
Eurdpa navySe Celi problému starnutia populécie, rastucej globalnej konku-
rencii ¢i klimatickym zmenam.

Prekonavanie nepriaznivého vyvoja ekonomik prebieha v krajinach EU
rozdielnym tempom. Zatial &o krajiny ,jadra“ EUleurozény zaznamenavajl
postupné ozivovanie tahané zahraniénym aj/alebo domacim dopytom, peri-
férne krajiny trapia velké nerovnovahy vo verejnych financiach a problémy
s konkuren¢nou schopnostou.

Boj proti dlhovej krize sa odohrava tak na néarodnej drovni, ako aj na
arovni EU. Clenské &taty prijimaju Usporné opatrenia zamerané na fiskalnu
konsolidaciu a realizuju Strukturéine reformy, €lenovia eurozény poskytuju
finanénl pomoc najviac ohrozenym krajinam a Eurdpska centralna banka
(ECB) nakupuje ich dlhopisy na sekundarnych trhoch. RieSenia problé-
mov zahffiaju sprisnenie Paktu stability a rastu (PSR), prijatie Paktu euro
plus, pomoc ohrozenym krajinam pocnuc bilateralnymi avermi Grécku, cez
do€asny protikrizovy mechanizmus, az po trvaly mechanizmus krizového
riadenia.

Na prekonanie sucasnych hlbokych problémov jednotlivych ekonomik
EU a Unie ako celku su véak potrebné dalie rozhodné kroky smerujlice
k zabezpeCeniu fiskalnej udrzatelnosti, vyrieSeniu problémov bankového
sektora a obnoveniu hospodarskeho rastu. K posilneniu EU by malo prispiet
zreformovanie mechanizmu fungovania EU, a najmé eurozény, implementa-
cia stratégie na najblizSie desatrocie — stratégie Europa 2020, ako aj dobu-
dovanie jednotného trhu Unie.
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3.1. Postupné ozivovanie hospodarstva

Za cely rok 2010 vzrastlo hospodarstvo EU aj eurozény 01,8 % (tab.
3.1, graf 3.1), o bolo vostrom kontraste s prepadom zaznamenanym
v predchadzajucom roku. Medzi hlavné faktory ozivenia mozno zaradit vy-
znamné zvySenie objemu exportu vplyvom rastu zahraniéného dopytu, spo-
malenie tempa zniZzovania zasob (najma v prvej polovici roka) a mierne
ozivenie domaceho dopytu (bez zasob). V roku 2010 sa sukromna spotreba
po medzirotnom zniZeni v predchddzajucom roku mierne zvysila (graf 3.1).
Jej oZivenie bolo podporené tak rastom reélnych disponibilnych prijmov, ako
aj poklesom preventivnych uspor v podmienkach men$ej neistoty (v porov-
nani s obdobim recesie vrokoch 2008 a 2009) v suvislosti s postupnou
stabilizaciou na trhoch prace. Verejna spotreba rastla v podmienkach zvy-
Seného konsolidaéného Usilia pomalSim tempom nez v predchadzajicom
roku a prepad investicii zaznamenany v roku 2009 sa zastavil.

Graf 3.1
Medzirocné zmeny HDP, sikromnej a verejnej spotreby a celkovych investicii
v EU v rokoch 2007 - 2010 a prognéza na roky 2011 - 2012 (v %)
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Pramen: Vlastné spracovanie podla tdajov EC (2011).
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Po vyraznejSom oziveni hospodarstva v prvej polovici roka, podporenom
najma vyvojom zasob, sa rast HDP v EU aj v eurozéne v druhej polovici
roka mierne spomalil. Okrem oslabenia pozitivnych impulzov vyplyvajucich
z cyklu zasob to suviselo s upustenim od doCasnych stimulanych opatreni,
s prijimanim Uspornych opatreni v boji proti dlhovej krize, so spomalenim
globalneho oZivenia vplyvajiceho na export z EU, ako aj s odloZenim inves-
ticii v stavebnictve kvoli nepriaznivému pocasiu na konci roka.

Ako mozno vidiet v tabulke 3.1, jednotlivé clenské Staty EU vykéazali
znacne heterogénny ekonomicky rast. Medziroény rast HDP Nemecka tahany
tak domacim, ako aj zahraninym dopytom dosiahol 3,6 %, t.j. najvy3Siu
uroven od zaciatku 90. rokov minulého storoCia. Vysoké tempo rastu za-
znamenali aj Svédsko (5,5 %), Slovensko (4,0 %) a Polsko (3,8 %), ktorého
ekonomika sa vdaka nizkym predkrizovym nerovnovaham a malej otvore-
nosti ako jedina v EU v roku 2009 neprepadia do gervenych ¢isel. Na druhej
strane, pokles HDP druhy rok po sebe vykazali krajiny silno zasiahnuté
dlhovou krizou a realizujice prisnu fiSkalnu konsolidaciu, konkrétne Grécko,
Spanielsko a irsko, ako aj dva nové ¢lenské Staty — Rumunsko a Loty&sko.
Ako celok sa pobaltské ekonomiky, ktoré v roku 2009 zaznamenali dvojci-
ferny prepad HDP (najvagsi v EU), vdaka silnejlicemu zahraniénému dopytu
zotavili. Kriza prerusila proces konvergencie novych ¢lenskych Statov k vyspe-
lejSim ekonomikam Eurdpskej Unie, av8ak dobiehanie by sa malo obnovit
v roku 2011.

V nasledujucich dvoch rokoch sa predpoklada pokraovanie hospodar-
skeho ozivenia v EU (graf 3.1), ktoré ale bude prebiehat velmi diferencova-
ne v zavislosti od uplatiovanych makroekonomickych politik, situacie vo
verejnom a sukromnom sektore. Z postupného globalneho ozivovania budu
profitovat najmé exportne orientované ekonomiky. Narast exportu by sa mal
prejavit aj zvySenim investicii. Sukromna spotreba by sa mala ozivit' vply-
vom postupnej stabilizacie na trhu prace, zlepSenia Uverovych podmienok,
ako aj poklesu Uspor domacnosti. Zaroveri viak bude timena vyvojom real-
nych disponibilnych prijmov v podmienkach vy$Sej inflacie. Negativne budu
na ekonomicky rast posobit restriktivne fiSkalne politiky a neochota kapitalo-
vych trhov pokraCovat v lacnom financovani niektorych krajin.
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Vy38i rast sa predpoklada v €lenskych Statoch, ktoré su tradiCnymi ex-
portérmi kapitalu, maju relativne zdravé verejné financie a menej Strukturalnych
problémov, ako sU napriklad severské krajiny, Nemecko, Rakusko a Ho-
landsko. Nemecko, kde sa vroku 2011 predpoklada rast HDP vySSi nez
2 %, bude profitovat tak z priaznivého vyvoja v externom prostredi, ako aj zo
silnejSieho domaceho dopytu. Naopak, v periférnych ekonomikach, ktoré
Celia vnutornym aj vonkajSim nerovnovaham, problémom s konkurencie-
schopnostou, importuju kapitadl a v st€asnosti uplatiuju mimoriadne prisne
(sporné opatrenia, sa odakava slaby rast (Spanielsko, irsko), alebo dokonca
pokradujlca recesia (Grécko, Portugalsko).

Vysledkom pripadného rychlejsieho rastu globalnej ekonomiky by mohol
byt vy&8i nez dnes odakavany rast hospodarstva EU. Na druhej strane,
nedostato¢ne stabilizovana situacia na finanénom trhu, pripadny opatovny
rast cien komodit a/alebo silnejSi nez oakavany vplyv fiskalnej konsolidacie
v Clenskych Statoch na ich doméaci dopyt by mohli viest k pomalSiemu eko-
nomickému rastu.

Graf 3.2
Ifo indikator ekonomickej klimy pre eurozénu v obdobi 2005 — 2011 (2005 = 100)
v porovnani s jeho dlhodobym priemerom a oéakéavania na najblizSich 6 mesiacov
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Pramen: Vlastné spracovanie podla tdajov Ifo (2011).
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Ako je evidentné z vyvoja indikatora ekonomickej klimy pre eurozénu,
sledovaného nemeckym IFO intitutom a vychadzajiceho z expertnych hod-
noteni konjunktirneho vyvoja, ekonomicka klima sa od zaciatku roka 2009,
ked indikator dosiahol dno (graf 3.2), postupne zlepSuje. V Uvode roka 2011
dokonca dosiahol hodnotu 116,8 a prekro€il tak svoj dihodoby priemer za
obdobie 1995 — 2010 (109,9; index 2005 = 100). O¢akavania na najblizSich
Sest’ mesiacov su vSak v jednotlivych krajinach eurozény odliSné a v priebe-
hu predchadzajiceho roka sa v priemere mierne zhorSili, o suvisi najmé
s pretrvavajucimi problémami periférnych ekonomik.

Uvedenie stratégie Europa 2020 do zivota

Po nelspechu Lisabonske;j stratégie prijala Eurdpska rada v juni 2010 je;
nastupkyriu — stratégiu Eurdpa 2020 - stratégiu na zabezpedenie inteligent-
ného, udrzatefného a inkluzivneho rastu,® ktora sa zacala realizovat od
zaCiatku roka 2011. Eurdpska Unia mé podfa nej do roku 2020 spinit pat
navzajom prepojenych a posilfiujicich sa kvantitativnych cielov v oblasti
zamestnanosti, vyskumu a vyvoja, klimatickych zmien a energetiky, vzdela-
vania a chudoby. Reformné Usilie bude podporovat sedem hlavnych inicia-
tiv,'0 ktoré predstavuju zavizok pre EU aj ¢lenské $taty.

Clenské $taty na zaklade schvalenych ciefov na Grovni EU sformuluju
vnutro$tatne ciele, v ktorych zohladnia svoju vychodiskovu situaciu, a pred-
loZia narodné programy reforiem. Kvalita ich implementécie na urovni ¢len-
skych Statov bude klu€ova pre Uspech stratégie na najblizSie desatroCie.

Pomala stabilizacia na trhoch prace
Velmi pomalé zlepSovanie situacie na trhoch prace krajin EU v podmien-

kach zvySujucej sa hospodarskej aktivity v priebehu roka 2010 potvrdzuije,
Ze kich oziveniu zvykne vo vSeobecnosti dochadzat az s ur€itym Casovym

® Podpora rastu a zamestnanosti v Clenskych Statoch je aj ciefom Aktu o jednotnom trhu,
obsahujlceho opatrenia na ozivenie jednotného trhu EU, ktory EK schvalila v aprili 2011.

10 Inovacia v Unii, MladeZ v pohybe, Digitalny program pre Eurépu, Eurépa efektivne vyuZiva-
juca zdroje, Priemyselna politika vo veku globalizacie, Program pre nové zruénosti a nové
pracovné miesta, Eurdpska platforma na boj proti chudobe.
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oneskorenim po prekonani recesie. Po vyraznom zhor8eni podmienok na
trhoch prace, ku ktorému doslo v roku 2009, sa situacia v priebehu roka 2010
zaCala stabilizovat. Pokles zamestnanosti sa zastavil a miera nezamestnanosti
sa zvySovala pomalSim tempom neZ v predchadzajucich dvoch rokoch.

V roku 2009 sa vo viacerych krajinach EU v snahe o zachovanie poétu
zamestnancov vyuzivali systémy skrateného pracovného ¢asu, t. j. znizoval
sa pocet odpracovanych hodin na osobu. Ugast na trhu prace tak zostavala
v porovnani s USA relativne stabilna. ZlepSenie v roku 2010 sa preto tykalo
skér celkového poétu odpracovanych hodin neZ poctu zamestnanych oséb.
V oblasti sluzieb sice doSlo k narastu zamestnanosti, avSak v pofhohospo-
darstve a v priemysle sa zaznamenal pokles.

Zamestnanost v eurozéne sa poCas poslednej recesie znizila priblizne
0 2,7 mil. os6b, pricom za kazdy percentualny bod poklesu HDP sa zamest-
nanost znizila priblizne 00,25 p.b. Medzi jednotlivymi krajinami st vSak
znadné rozdiely — od Spanielska s elasticitou zamestnanosti k HDP na arov-
ni 2,2 az po Nemecko s elasticitou na urovni 0,1 (ECB, 2011b).

V roku 2010 dosiahla zamestnanost obyvatelstva vo veku 20 — 64 rokov
v EU 68,6 % a v eurozone 68,4 %; to v porovnani s rokom 2008 predstavuje
pokles o priblizne 2 p. b. Ciel na urovni 75 % definovany v stratégii Eurépa
2020 prekraduje Svédsko (78,7 %), Holandsko (76,8 %), Dansko (76,1 %)
a Cyprus (75,4 %) a priblizuje sa k nemu aj Nemecko a Rakusko (zhodne
74,9 %). Naopak, najviac vzdialené uvedenému cielu st Malta (59,9 %), Ma-
darsko (60,4 %), Taliansko (61,1 %) a Spanielsko (62,5 %) (Eurostat, 2011b).

V Eurdpskej unii ako celku dosiahla miera nezamestnanosti v roku 2010
rekordnych 9,6 % av eurozéne 10 % (tab. 3.1, graf 3.3). Relativne nizke
hodnoty sa podarilo udrzat v Rakusku (4,4 %) a Holandsku (4,5 %), zatial' ¢o
krajiny periférie na ele so Spanielskom (20,1 %), pobaltské $taty, Slovensko,
Madarsko a Bulharsko zaznamenali dvojciferni mieru nezamestnanosti (graf
3.4). Najmé v pripade pobaltskych Statov, Spanielska a irska, ktorych eko-
nomiky sa musia vyrovnat s vefkymi nerovnovahami, doSlo od vypuknutia
krizy k rapidnemu zhorSeniu situacie na trhu prace. Miera dihodobej nezamest-
nanosti sa v EU aj v eurozéne v porovnani s rokom 2008 zvysila 0 1,2 p. b., ato
na 3,8 % (graf 3.3), resp. 4,2 %. Osobitnym problémom je nezamestnanost
miladych fudi, ktora v priebehu poslednych dvoch rokov rapidne vzrastla.
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Graf 33
Miera nezamestnanosti a dlhodobej nezamestnanosti v EU v rokoch 2005 -
2010 a progndza miery nezamestnanosti na roky 2011 — 2012 (v %)
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[ Miera nezamestnanosti —— Miera dlhodobej nezamestnanosti

Prameri: Vlastné spracovanie podia Udajov Eurostatu (2011b) a EC (2011).

Graf 34
Nezamestnanost vo vybranych krajinach EU 27 v rokoch 2008 a 2010 (v %)
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Pramer: Vlastné spracovanie podla tdajov Eurostatu (2011b).
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Vzhfadom na pokracujici ekonomicky rast mozno v najblizSich rokoch
v EU ako celku o&akavat postupny pokles miery nezamestnanosti. Zlep$o-
vanie situacie na trhoch prace bude prebiehat miernym a v jednotlivych
krajinach rozdielnym tempom. NajpriaznivejSi vyvoj sa oCakava v rychlejSie
sa zotavujlicom Nemecku, zatial ¢o Spanielsko s mierou nezamestnanosti
dvojnasobne vy$$ou nez priemer EU zaznamenalo v prvom $tvrtroku 2011
dalSi narast po¢tu nezamestnanych. Na zvladnutie problému vysokej neza-
mestnanosti (najma dihodobej) je nevyhnutna aktivna politika trhu prace,
opatrenia na podporu celozZivotného vzdelavania areformy, ktoré zvySia
flexibilitu trhov prace.

3.2. Pokracujuca expanzivna menova politika

V roku 2010 Eurdpska centralna banka v zaujme stimulovania ekonomi-
ky pokracovala v expanzivnej menovej politike."" Klucové Urokové sadzby
zostali po cely rok na drovni 1 %, €o je najniZSia sadzba od vzniku eurozony,
na ktorej boli uz od maja 2009. S rastucimi inflacnymi tiakmi sa vSak zvySo-
vala pravdepodobnost sprisnenia menovej politiky, ku ktorému napokon
doslo v aprili 2011, ked ECB zvysila Urokovu mieru na 1,25 %. Inflacia
v eurozone uz od decembra 2010 nie je v stlade s definiciou cenovej stabili-
ty (HICP na Urovni niz8ej, ale blizkej 2 %) a v aprili stipla az na 2,8 %, ¢o
posilfiuje oCakavania dalSieho zvySovania Urokovych sadzieb v priebehu
roka 2011.

Po pozitivnom vyvoji na pefiaznom trhu v priebehu roka 2009 ECB za-
Ciatkom nasledujliceho roka postupne rusila niektoré nestandardné opatre-
nia, ktoré boli prijaté s ciefom podporit fungovanie transmisného mechaniz-
mu menovej politiky. NaruSenie funkénosti trhov s viadnymi dihopismi peri-
férnych krajin vSak v maji 2010 vyvolalo novu etapu krizy."? Eurépska cen-
trélna banka preto znovu zaviedla niektoré neStandardné opatrenia, ktoré

"V prvom polroku 2010 znizilo klucové drokové sadzby aj viacero centrélnych bank mimo
eurozony. V druhom polroku a zaciatkom roka 2011 sa zniZzovanie Urokovych mier zastavilo
a v niekofkych pripadoch doslo aj k ich zvySeniu v zaujme pinenia strednodobych inflacnych
cielov.

12 iac o nej v dalSich Castiach tejto kapitoly.
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predtym ukondila. V suvislosti s lohou trhu s viadnymi dihopismi pri premie-
tani menovej politiky do ekonomiky a nakoniec do cien zacala ECB uskutoc-
Aovat intervencie na trhoch so Statnymi a sukromnymi dlhovymi cennymi
papiermi v eurozéne, tzv. Program pre trhy s cennymi papiermi, aby pomoh-
la ohrozenym krajinam menovej Unie. Tento program, tak ako vSetky ostatné
nestandardné opatrenia prijaté od jesene 2008, ma doCasny charakter. Do
marca 2011 investovala ECB do dlhopisov tychto krajin takmer 80 miliard
eur.'3 ZvySovanie objemu likvidity ako ddsledok nakupu dlhopisov v pinej
miere sterilizovala prostrednictvom osobitnych operécii na absorbovanie
likvidity. S programom teda nie je spojené inflacné riziko.

Vroku 2010 sa inflacia merana harmonizovanym indexom spotrebitel-
skych cien (HICP) zvySila z 0,3 % v predchéadzajucom roku na 1,6 % v euro-
zéne az 1,0 na 2,1 % v EU (graf 3.5). V porovnani so zapornymi hodnotami
z druhej polovice roka 2009 tak doSlo k normalizcii cenového vyvoja, pri-
¢om inflatné tlaky mierne rastli koncom roka 2010 a zaciatkom roka 2011.
Hlavnymi faktormi zvySujucej sa inflacie boli rastiice ceny komodit (najmé
ropy) na svetovych trhoch, v niektorych krajinach aj zvySovanie nepriamych
dani a administrativnych cien.

Vplyvom vyvoja svetovych cien ropy sa energetické zlozka HICP, ktora
predstavuje 9,6 % z celkového indexu HICP, zvySila v roku 2010 07,4 %,
zatial ¢o v predchédzajicom roku poklesla o 8,1 %. Bez zahmutia cien energii
a potravin bola priemerna inflacia HICP v roku 2010 niZ8ia ako v roku 2009
(ECB, 2011b).

13 Kritici povazuji kroky ECB v ramci planu EU na stabilizaciu eura spocivajlice v nakupe
dlhopisov ¢lenskych Statov eurozény na sekundérnych trhoch za obidenie €lanku 123 konso-
lidovaného znenia Zmluvy o fungovani EU, podra ktorého: ,Precerpavanie Uétov ¢i ziskavanie
iného druhu dveru v Eurépskej centralnej banke alebo v centralnych bankach clenskych
Statov (dalej len ,narodné centralne banky*) v prospech inétitdcii, organov, dradov alebo
agentur Unie, tstrednych viad, regionalnych, miestnych alebo inych verejnych organov... je
rovnako zakéazané ako priame odkupenie ich pohladavok alebo dlhov narodnymi centralnymi
bankami alebo Eurdpskou centralnou bankou.“ Takymto konanim ECB do$lo k prepojeniu
menovej politiky s nedisciplinovanymi fiskalnymi politikami. Vznikaju tak pochybnosti o politic-
kej nezavislosti centralnej banky. Podla niektorych expertov vSak slovo ,priame” v uvedenom
¢lanku Lisabonskej zmluvy garantuje legélnost krokov ECB. Nakup dlhopisov na sekundar-
nych trhoch sice nie je v jednozna¢nom rozpore so znenim ¢lanku 123, avsak nie je s nim ani
v Uplnom sulade.



73

Graf 35
Harmonizovany index spotrebitefskych cien (HICP) v eurozéne av EU v rokoch
2002 - 2010 a progndza na roky 2011 — 2012 (v %)
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Pramen: Vlastné spracovanie podla udajov Eurostatu (2011b) a EC (2011).

KedZe vplyv uvedenych faktorov bude pretrvavat aj v roku 2011, EK
o¢akava, ze inflacia v EU dosiahne za cely rok 3 % av eurozéne 2,6 %.
Avsak vzhladom na len velmi mierne oZivovanie hospodérstva a timeny rast
miezd suvisiaci s nevelmi priaznivymi podmienkami na trhoch prace by mal
koniec roka priniest zmiernenie inflaénych tlakov. Inflaéné ocakavania na
najblizSich pat rokov sa podla viacerych prieskumov nachadzaju blizko
hodnoty 2 %.

Volatilny vyvoj vymennych kurzov

V dbsledku obav v sUvislosti s verejnymi dihmi periférnych krajin eurozo-
ny sa jednotna eurdpska mena v prvej polovici roka 2010 oslabila voci viace-
rym hlavnym menam. Vplyvom priaznivejSieho neZ oCakévaného hospodar-
skeho vyvoja v eurozone a sucasného zmiernenia obav sa euro v druhom
polroku posilfiovalo, hoci vyvoj vymennych kurzov bol volatilny. Za cely rok
sa voCi jednotnej eurdpskej mene posilnil americky dolér (7 %), japonsky jen
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(18 %), britska libra (3 %), SvajCiarsky frank (16 %), kanadsky dolar (12 %),
australsky dolar (18 %), Cinsky juan (10 %) aj kérejsky won (11 %) (ECB,
2011b). Oslabenie eura vo¢i menam obchodnych partnerov malo priaznivy
vplyv na konkurencieschopnost exportérov a v uritej miere prispelo k zvy-
Seniu zahrani¢ného dopytu.

Viyvoj vymenného kurzu EUR/USD bol prvej polovici roka ovplyvneny
najma uz spomenutou neistotou ohfadom fiSkalneho vyvoja niektorych ¢len-
skych Statov eurozony na Cele s Gréckom, €o sa prejavovalo neddverou
investorov a vyraznymi turbulenciami na trhoch s vladnymi dlhopismi.
V prospech dolara okrem toho pdsobili pozitivne spravy o oZivujlcej sa
americkej ekonomike. Do zaciatku juna sa euro oslabilo o viac nez 15 %
a prepadlo sa na 4-rocné minima (graf 3.6). V savislosti s krokmi eurozony
orientovanymi na z&chranu krajin s vaznymi problémami sa nélady na finan¢-
nych trhoch v druhej polovici roka mierne zlepSili a euro sa posilnilo. Za cely
rok sa tak voci USD oslabilo o priblizne 7 %, avsak stale je silnejSie nez
v prvych rokoch svojej existencie.

Graf 3.6
Vyvoj kurzu USD/EUR od vzniku Hospodarskej a menovej unie
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Prameri: Vlastné spracovanie podla idajov ECB (2011c).
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3.3. Kriza verejnych financii

Finan¢na kriza a nasledna hospodarska recesia mali v krajinach EU za
nasledok vyrazné zvySenie pomeru deficitu verejnych financii a verejného
dlhu k HDP. V porovnani s predchadzajdcim rokom do$lo v roku 2010 k dal-
Siemu, i ked pomalSiemu narastu verejnych dihov, a to v priemere na 80,0 %
HDP v EU, a dokonca na 85,1 HDP % v eurozone. V oboch pripadoch to
znamena medzirotné zhorSenie o viac nez 5 p. b. (tab. 3.1, graf 3.7) a dal-
Sie vzdialenie sa od hranice 60 % definovanej v PSR.

Od roku 2008 do3lo k dramatickému nérastu verejného dihu v irsku,
Grécku a ostatnych krajinach periférie, v Spojenom kralovstve, ako aj v Litve
a Loty3sku, kde je vSak verejny dih vdaka nizkym pociatoénym Urovniam
stale pod maastrichtskou hranicou 60 % HDP (graf 3.8). Priemernu droven
verejného dihu v EU prekrogili aj ,motory* eurdpskej integracie — Nemecko
a Francuzsko.

Graf 37
Verejny dlh a deficit verejnych financii v eurozéne a v EU v rokoch 2005 - 2010
a progndza na roky 2011 - 2012 (v % HDP)
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Pramen: Vlastné spracovanie podla tudajov Eurostatu (2011a) a EC (2011).
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Graf 3.8
Verejny dih vo vybranych krajinach EU 27 v rokoch 2008 a 2010 (v % HDP)
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Prameri: Vlastné spracovanie podla Udajov Eurostatu (2011a).

Deficit verejnych financii sa v roku 2010 vdaka oziveniu rastu prijmov
a spomaleniu rastu vydavkov verejnej spravy (ukonCovanie stimulacnych
rozpo¢tovych opatreni, opatrenia na rozpoétovl konsolidaciu) stabilizoval,
atovEUv priemere na 6,4 % HDP a v eurozéne na 6,0 % HDP, ¢o v oboch
pripadoch znamena mierne medziroéné zlepSenie (graf 3.7). Rozdiely medzi
jednotlivymi krajinami su véak enormné.

Najvacsiu rozpoCtovll nerovnovahu zaznamenali vroku 2010 Grécko
aIrsko (tab. 3.1). Koncom aprila muselo Grécko v désledku velkych problé-
mov spojenych s financovanim svojho dihu poziadat EU a MMF o finanénu
pomoc, ktora mu bola poskytnuta za prisnej podmienenosti. Program ambi-
cioznych reforiem sice zacalo implementovat Uspesne, avsak v druhej polo-
vici roka doSlo k oneskoreniu $trukturalnych reforiem. Na rok 2011 tak mu-
seli byt prijaté dodatoéné konsolidaéné opatrenia. rsko Geliace $truktural-
nym problémom v bankovom sektore, ktoré si vyZiadali Statnu pomoc, a vy-
sokej vystavenosti verejnych financii finanénému sektoru zaznamenalo
deficit verejnych financii vo vy3ke bezprecedentnych 32,4 % HDP. Pokles
dovery na trhu s viadnymi dlhopismi prindtil aj irsko poZiadat v novembri
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o finanénu pomoc EU a MMF. Podmienkou poskytnutia pomoci bola rozpog-
tova konsolidacia a Strukturalne reformy vratane reStrukturalizacie bankové-
ho sektora.

V takmer vaetkych krajinach EU, s vynimkou Luxemburska, Svédska
a Estonska, ktoré sa 1. januara 2011 stalo sedemnastym ¢lenskym Statom
eurozony, sa uplatfiuje postup pri nadmernom deficite definovany v PSR.
Terminy na korekciu nadmerného deficitu pod uvedenu hodnotu maju jed-
notlivé krajiny stanovené v rozpati rokov 2011 — 2015. Coraz vé¢Sou priori-
tou ekonomik EU sa tak stava zabezpe&enie udrzatelnosti verejnych finan-
cii. Clenské $taty reaguju na dlhovu krizu fiskalnou konsolidaciou spreva-
dzanou Strukturalnymi reformami. Ta vSak vo viacerych krajinach stale nie je
dostato€na na obnovenie doveryhodnosti verejnych financii a bude vyZado-
vat viacro¢né Usilie. V roku 2011 deficity zostanu na relativne vysokej rovni
a verejné dlhy opat mierne vzrastu.

Od bilateralnych uverov Grécku k trvalému mechanizmu krizového
riadenia

Finanéné trhy zacali v reakcii na vazne nerovnovahy vo verejnych finan-
ciach spochybriovat udrZatefnost verejného dlhu v niektorych Clenskych
Statoch eurozony. Obavy o solventnost Grécka, irska, Portugalska a v men-
Sej miere aj Spanielska, Talianska a Belgicka viedli uz na jar 2010 k rekord-
nému rastu vynosov zich desatroénych Statnych dlhopisov v porovnani
s rovnakymi dlhopismi Nemecka (graf 3.9). Vzhladom na vysoku Groven
integracie Clenskych ekonomik vznikalo riziko rozSirenia ,nédkazy“ do euro-
z6ny ako celku.

Eurdpska unia rieSila kritickd situaciu v eurozdne prijatim ad hoc opatreni
na pomoc najviac ohrozenym Statom. Zaciatkom maja 2010 bol schvaleny
trojrony zachranny plan pre Grécko vo vyske 110 mid. eur™ podmieneny
zavedenim programu fiskalnej konsolidacie a Strukturalnych reforiem. Vzhla-
dom na stupfujuce sa napatie na trhoch s viadnymi dihopismi sa Clenské

14 Pohotovostny tver od MMF predstavuje 30 mid. eur a bilateralne tvery od ¢lenskych tatov
eurozony 80 mld. eur. Slovensko ako jediny €len eurozény sa rozhodlo neparticipovat na
financnej pomoci Grécku.
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Staty eurozdny v zaujme ochrany jednotnej meny dohodli na zriadeni dvoch
nastrojov na poskytnutie financnej pomoci tym krajinam, ktoré boli zasiahnu-
té vyraznymi finanénymi a hospodarskymi turbulenciami. Zriadili Europsky
nastroj finannej stability (European Financial Stability Facility — EFSF,
oznacovany ako doCasny euroval) s kapacitou 440 mid. eur, ako akciovu
spolo¢nost spravovanu ¢lenskymi Statmi eurozony, ktord je opravnena emi-
tovat dlhové cenné papiere, zaruéené pomernym spdsobom &lenmi menovej
Unie, a Eurdpsky finanCny stabilizaény mechanizmus (European Financial
Stabilisation Mechanism — EFSM) s kapacitou 60 mid. eur, ktory spravuje
Eurdpska komisia (EK). Spoloéne s prispevkom Medzinarodného menového
fondu (250 mld. eur) dosiahli uvedené finanéné nastroje celkovu vysku 750
mid. eur.

Graf 3.9
Vyvoj vynosov z desatroénych Statnych dlhopisov vybranych krajin eurozony
v porovnani s rovnakymi dlhopismi Nemecka od januara 2010
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Napatie na trhoch s viadnymi dihopismi sa vSak zmiernilo len doCasne
avynosy z desatroCnych dlhopisov periférnych krajin zacali opat stupat.
irsko napokon v novembri 2010 poziadalo o medzinarodni pomoc a ako
prva krajina za¢alo Cerpat pomoc z EFSF, a to v celkovej vyske 85 mld. eur.
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V aprili 2011 bolo nutené poZiadat o pomoc aj Portugalsko, ktoré vyjednalo
Uvery vo vySke 78 mld. eur.

Vazne rizika stale pretrvavaju. V pripade Grécka sa intenzivne diskutuje
0 moznej restrukturalizacii dihu, ¢o vytvara dalSie tlaky na vynosy gréckych
dlhopisov, obavy z dosledkov pre ECB, nemeckeé a franclizske banky, ako aj
z tlakov na Portugalsko a irsko, aby nasledne tie7 pristapili k restrukturaliza-
cii vladnych dihov. Zaroveri rastu obavy v suvislosti s kritickou situaciou
v Spanielsku. V pripade, Ze by tato relativne velka ekonomika eurozény
poziadala o finanénd pomoc, prostriedky EFSF by uz nemuseli postacovat.
Vzhladom na snahu udrzat ¢o najvy$si rating méze v sucasnosti EFSF
ohrozenym krajindm realne pozi¢at priblizne 250 mld. eur. Hlavni predstavi-
telia eurozény sa preto dohodli na posilneni jeho Uverovej kapacity na pla-
novanych 440 mid. eur.

Zriadenie uvedeného mechanizmu ako do¢asného néstroja na ochranu
spoloénej meny, ktory bude fungovat tri roky, t. . do polovice roka 2013,
nedokazalo dostatoéne upokojit’ trhy. Eurdpska Unia preto pristupila k dal-
Siemu kroku, ato k navrhnutiu trvalého mechanizmu krizového riadenia,
ktory nahradi EFSF a EFSM, bude v8ak vyzadovat zmenu Lisabonskej
zmluvy. Na zasadnuti Eurdpskej rady v marci 2011 preto hlavy Statov a vlad
odsuhlasili doplnenie €lanku 136 konsolidovaného znenia Zmluvy o fungo-
vani EU onovy odsek v sivislosti so zriadenim staleho mechanizmu na
zabezpedenie financnej stability eurozény ako celku — Europskeho stabili-
zaéného mechanizmu (European Stability Mechanism — ESM, ozna¢ovaného
ako trvaly euroval)."

Eurdpsky stabilizatny mechanizmus bude medziviadnou organizéciou
podia verejného medzinarodného préava, ktora bude mat charakter regional-
neho zachranného fondu. Bude sluzit na pripadn mimoriadnu finan¢nu po-
moc ¢lenom eurozony so zavaznymi finanénymi problémami, pricom kazdé
rozhodnutie o poskytnuti pomoci bude vyZadovat jednomyselny suhlas ¢len-
skych Statov eurozony. Akakolvek finanéna pomoc vo forme Gverov bude

15 Do &lanku 136 sa méa doplnit nasledovny odsek: ,3. Clenské Staty, ktorych menou je euro,
moZzu vytvorit mechanizmus pre stabilitu, ktory sa ma v nevyhnutnych pripadoch aktivovat na
zabezpecenie stability eurozény ako celku. Poskytnutie akejkolvek pozadovanej financnej
pomoci v ramci mechanizmu bude podliehat prisnej podmienenosti.”



80

podliehat prisnej podmienenosti v rdmci programu makroekonomickej Upravy.
V pripade poskytnutia finanénej pomoci ¢lenskému $tatu sa bude o¢akavat
zodpovedajlca a primerana forma zapojenia stkromného sektora, pricom
rozsah a charakter jeho zapojenia sa urci individuéine v kaZzdom pripade.

Efektivna Uverova kapacita ESM bude 500 mid. eur. Prostriedky na pri-
padnu pomoc krajindm vo finan€nej nidzi by sa ziskavali vydévanim dlhopi-
sov s ratingom AAA. Vzhfadom na to, ze niektoré Clenské Staty eurozony
nemaju najvysSie ratingové hodnotenie, fond bude musiet disponovat financ-
nymi prostriedkami v celkovej vySke 700 mid. eur, z ¢oho 80 mid. eur ma byt
splatenych v hotovosti vo forme piatich rovnakych roénych splatok poéntc
jalom 2013. Dalsich 620 mld. eur bude kombinaciou viazaného kapitalu na
poziadanie a zaruk ¢lenskych Statov eurozény.®

K zmene Lisabonskej zmluvy, ktord by umoznila vznik ESM, sa maju vy-
jadrit dalSie eurdpske institucie a nésledne ho maju schvalit' lenské Staty.
Vnutro$tatne schvalovacie postupy, ktorych priebeh zrejme nebude hladky,
by mali byt ukon¢ené do konca roku 2012, aby rozhodnutie mohlo vstlpit do
platnosti 1. januara 2013, t. . eSte pred skon¢enim fungovania do¢asného
mechanizmu, a vyuzivat sa od jula 2013.

3.4. Kroky Eurépskej Unie v zaujme prevencie buducich kriz

Sucasny ramec spravy ekonomickych zalezitosti v eurozéne nebol do-
statoCne silny na to, aby chranil jednotn eurépsku menu a zabranil krize.
Prave naopak, kriza odkryla jeho slabé stranky a nedostatky v jeho imple-
mentacii. Eurépska unia pristupila nielen k vytvoreniu rdmca krizového ria-
denia v podobe EFSF, EFSM, a nasledne ESM, ale predovSetkym k viace-
rym reformnym krokom s ciefom minimalizacie rizika opakovania krizy, i uz
ide o reformy mechanizmu fungovania eurozény alebo novy systém dohladu
nad finanénym trhom EU.

16 Velka diskusia prebehla ohfadom distribuéného kitica prispevkov jednotlivych &lenskych
Statov eurozény do ESM. Napokon sa zohladnila poziadavka chudobnejSich krajin, ktoré
povazovali systém pouzity v pripade EFSF za nespravodlivy, kedze ekonomicka sila krajiny
v fiom mala vahu 50 % a pocet obyvatelov rovnako 50 % (podla (¢asti na zakladnom kapitali
ECB). V distribuénom kluci pre ESM bude v pripade ¢lenskych Statov s HDP na obyvatela
niz&im nez 75 % priemeru EU vaha ekonomickej sily krajiny vy$sia ne vaha po&tu obyvatelov.
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Reformy mechanizmu fungovania eurozény

V marci 2010 dostala pracovna skupina prezidenta Eurdpskej rady Her-
mana Van Rompuya za Ulohu vypracovat nédvrhy na posilnenie ramca do-
hladu (najmé rozpoctového a makroekonomického) a na vytvorenie ramca
krizového riadenia. Viysledkom boli navrhy na prehibenie koordinacie hos-
podarskych politik ¢lenov eurozény, prisnejsi rozpoctovy dohlad, ako aj
novy ramec dohladu na identifikaciu a korekciu vznikajucich makroekono-
mickych nerovnovah. Eurépska rada v juni 2010 na zéklade odpori¢ania
Van Rompuyovej pracovnej skupiny rozhodla o posilneni ,ex ante” dimenzie
koordinécie hospodarskych politik zavedenim tzv. eurépskeho semestra od
januara 2011. Eurdpsky semester predstavuje ¢asovy rozvrh, ktory sa vzta-
huje na vSetky prvky dohladu vratane fiskalnych, makroekonomickych
a Strukturalnych politik. Jednotlivé procesy dohladu budi ¢asovo zosulade-
né, avSak legélne a proceduralne samostatné.

Eurépska komisia v septembri 2010 vydala Sest' legislativnych névrhov
o sprave ekonomickych zalezitosti. Zahffaji nové ustanovenia o narodnych
fiskalnych ramcoch; reformu PSR, ktory v skuto€nosti nebol dosial reSpekto-
vany a doésledne implementovany, ako aj novy dohfad zamerany na makro-
ekonomické nerovnovahy, ktory bude podobne ako PSR pozostavat' z pre-
ventivnej a napravnej zlozky. O tychto navrhoch stale prebieha diskusia.

Pokial ide o zintenzivnenie koordinacie hospodarskych politik, Nemecko
a Franclzsko zaciatkom februara predloZili tzv. Pakt konkurencieschopnosti,
ktory mal zabezpecit zblizenie ekonomik eurozony. Sucastou Paktu bolo
zruSenie systému naviazania miezd na inflaciu, vzajomné uznévanie diplo-
mov a kvalifikacie s ciefom podporit mobilitu pracovnych sil v EU, zavedenie
spolo¢ného zakladu pre podnikové dane, naviazanie veku odchodu do dé-
chodku na demograficky vyvoj, zahrnutie tzv. dlhovej brzdy do Ustav ¢len-
skych Statov a zavedenie narodnych krizovych mechanizmov pre banky.
Niektoré z uvedenych bodov vyvolali silnd vinu kritiky vo viacerych ¢len-
skych Statoch.

Hlavy Statov a predsedovia vlad krajin eurozény, ku ktorym sa pripojili aj
Bulharsko, Dansko, LotySsko, Litva, Polsko a Rumunsko, sa napokon na
summite v marci 2011 dohodli na tzv. Pakte euro plus, ktory vychadza
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z francuzsko-nemeckého navrhu. Ma posilnit ekonomicky pilier eurozény
a zabezpedit novu kvalitu koordinacie hospodarskych politik podporujlcu
zvySovanie konkurencieschopnosti a konvergencie. Medzi jeho ciele popri
zvySeni konkurencieschopnosti patri aj zvySenie zamestnanosti, zvySenie
udrzatelnosti verejnych financii a posilnenie finanénej stability. Pozornost' sa
bude venovat aj koordinacii dafovych politik, pri¢om priame zdarfiovanie
zostava v kompetencii jednotlivych ¢lenskych Statov. Zu¢astnené krajiny sa
zaviazali, Ze oznamia subor konkrétnych opatreni, ktoré sa maju uskutoénit
v priebehu nasledujucich dvanastich mesiacov. Zavazky maju byt ambicidz-
nejSie nez tie, ktoré sa uz dohodli, a zahrU sa do programov stability, resp.
konvergenénych programov (reformné kroky pri napifiani PSR) a do narod-
nych programov reforiem (reformné kroky pri napifiani cielov stratégie Euré-
pa 2020). Tie bude posudzovat EK, Rada a Euroskupina v rdmci eurépske-
ho semestra.

Novy systém dohl'adu nad finanénym trhom

Kriza odhalila potrebu efektivnejSieho dohfadu nad finanénymi institd-
ciami v EU, ktory by zabranil $ireniu problémov cez hranice &lenskych $ta-
tov. Eurdpska komisia eSte koncom roka 2008 zriadila skupinu odbornikov
pod vedenim Jacqua de Larosiéra, ktor( poverila vypracovanim odportcani
na posilnenie spoluprace v oblasti dohfadu na trovni EU v zaujme zlep$enia
jeho fungovania a prevencie krizy. Vo februari 2009 expertna skupina pred-
lozila spravu, v ktorej odporuéila vytvorenie nového modelu dohfadu nad
finanénym trhom EU. Po prerokovani a konkretizovani v eurépskych insti-
tuciach Eurdpska rada v novembri 2010 schvalila novd architekturu finané-
ného dohladu, ktora sa zaviedla 1. januéra 2011 a ktora je v podstate po-
kraCovanim doterajSej snahy EK o vytvorenie jednotného trhu pre finanéné
sluzby v EU.

Eurdpsky systém organov finanéného dohfadu (European System of Fi-
nancial Supervisors — ESFS) zastreSuje ECB; pozostava z jedného organu
s posobnostou v makroprudenciélnej oblasti, ktory zabezpecuje dohlad nad fi-
nanénym systémom EU, a z troch organov s pdsobnostou v mikroprudencialngj
oblasti, ktoré maju na starosti dohlad nad obozretnym podnikanim finan¢nych
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indtitucii. Hlavnym ciefom ESFS je chrénit finanCnu stabilitu a zabezpedit
ddveru vo financny systém ako celok, ako aj dostatocnu ochranu klientov
v oblasti finanénych sluzieb. Mal by priniest’ vy$Siu harmonizaciu pravnych
predpisov v EU aj vy$&iu harmonizaciu vykonu dohladu nad finanénym trhom.
Zatial ¢o cielom makroprudencialneho dohladu je obmedzit napatie v celom
finanCnom systéme a tak predchadzat stratam HDP, ciefom mikropruden-
cialneho dohladu je obmedzit problémy jednotlivych financnych institucii
a v kone€nom dosledku chranit' spotrebitela.

Na mikrourovni sa kontrola in&titlcii ponechava v rukach narodnych re-
gulatorov a medzinarodnych kolégii, aviak s lepSou koordinaciou pri monito-
rovani medzinarodnych bank a poistovni. Narodné organy sa tak dostavajl
pod dohlad a Giastoény vplyv eurdpskych organov. Mikroprudencialny do-
hlad na Grovni EU bol zvereny trom novym organom dohladu (European
Supervisory Authorities — ESA), ktoré nahradzaju doterajSie poradné vybory
EK a prind3aju posilnenie harmonizécie v oblasti dohladu nad finanénym
trhom v EU. St nimi:

o Eurdpsky organ pre bankovnictvo (European Banking Authority — EBA),
o Eurépsky organ pre poistovnictvo a déchodkové poistenie zamestnancov

(European Insurance and Occupational Pensions Authority — EIOPA),

o Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy (European Securities and Mar-
kets Authority — ESMA).

Okrem troch novych organov dohfadu vznikol Spoloény vybor (Joint
Committee), ktory tvoria a na rotaénej baze aj riadia uvedené organy. Spo-
loény vybor prerokUva otazky tykajluce sa posobnosti viacerych eurdpskych
organov dohladu, ako su napriklad finanéné konglomeraty, retailové investi¢-
né produkty, uctovnictvo a audit ¢i opatrenia proti praniu Spinavych pefazi.

Pre makroprudencialny dohlad vznikol novy nezavisly organ zamerany na
financny systém ako celok — Eurdpsky vybor pre systémové rizika (European
Systemic Risk Board — ESRB)," ktory identifikuje, analyzuje a monitoruje
mozné hrozby pre finanénd stabilitu v EU, &im sa méa zabranit finanénym

7 Predsedom ESRB je prezident ECB arozhodovacim organom generaina rada, ktore;
&lenmi st okrem prezidenta a viceprezidenta ECB aj guvernéri centralnych bank EU, predse-
da EBA, EIOPA a ESMA. Vysoki predstavitelia organov dohladu nad finanénym trhom ¢len-
skych statov EU st nehlasujlicimi ¢lenmi generalnej rady.



84

otrasom. Dosial Ziadny iny organ v EU neplnil uvedent funkciu. Eurépsky
vybor pre systémové rizika bude analyzovat a monitorovat’ prepojenia medzi
jednotlivymi krajinami a finanénymi institiciami, kanaly na Sirenie otrasov
medzi regiénmi, spolo¢né spravanie Ucastnikov trhu, ako aj spolo¢né vysta-
venie rizikdm. Bude identifikovat systémové rizika pre finanénu stabilitu,
v pripade potreby bude o nich vydavat upozornenia a odpori¢ania, ktorych
plnenie bude monitorovat. Podla IMF (2011) bude uspech novych institucii
zavisiet od adekvatnych zdrojov, kvality ziskavania a zdiefania informacii
a od koordinacie ich aktivit.

* * *

Uz dnes je evidentné, ze EU, a najmé eurozéna sa stavaju inymi, nez
akymi boli pred niekofkymi rokmi. Na zvladnutie krizy v eurozéne su vSak
potrebné dalSie kroky ako sucast komplexnych rieSeni jej problémov. Len
ked sa bude Clenskym Statom darit realizovat Strukturalne reformy, dostat
pod kontrolu svoje verejné financie, obnovit finanénl stabilitu, zviddnut
ekonomické nerovnovahy, zvysit konkurenénu schopnost, pokro€it' v budo-
vani jednotného trhu EU a v primeranej miere koordinovat svoje hospodar-
ske politiky, vytvoria sa podmienky na hospodarsku stabilitu, dihodoby
a udrzatelny rast, ako aj upevnenie pozicie EU a eurozény vo svete.

Zasadné zmeny pravidiel fungovania eurozony sa stavaju nevyhnutnym,
no samy osebe nie postadujicim predpokladom jej prezitia. KluCovou totiz
bude rychlost prijatia a konkrétna podoba novych mechanizmov a pravidiel,
ktoré by mali byt zadefinované tak, aby prispeli k zabraneniu vzniku kriz
v buducnosti, pomohli G¢inne zvladnut pripadné buduce krizy, ak sa vyskyt-
nu, a ktoré by ¢lenskym Statom a samotnej menovej Unii priniesli viac pozitiv
ako negativ aj v dlhodobom horizonte.
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4. SPOJENE STATY AMERICKE A JAPONSKO: MEDZI SPOMALENIM
RASTU A VYSOKOU NEZAMESTNANOSTOU

4.1. Spojené staty americké

V kratkodobom a strednodobom horizonte predstavuju pre konjunktdru
ekonomiky pravdepodobne najvacsie riziko rastlce ceny energii a potravin,
ktoré mdZu eSte viac spomalit uz aj tak pokrivkavajuce oZivenie hospodar-
skeho cyklu. Nasledujuci graf 4.1 ukazuje rekordné hodnoty indexu cien
vyrobcov.

Graf 4.1
Index cien vyrobcov (1982 = 100)
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Prameri: U. S. Department of Labor: Bureau of Labor Statistic (2011).

Coraz aktualnej$im rizikom sa stava to, Ze firmy mézu rastice naklady
zacat vo vacsej miere prenasat na domacnosti a spotrebitefov. Po¢as rece-
sie a v obdobi tesne po nej sa firmy bali zvySovat ceny, aby nestratili svojich
zakaznikov. Pod tlakom rastucich nakladov ich v8ak uz firmy zadinaju pre-
nasat aj na spotrebitelov, ¢o sa odraza na oCakavaniach vy$3ej inflacie
a relativne slabSom spotrebitelskom dopyte. OzZivenie hospodarskeho cyklu
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by sa v8ak nemalo dostat do vaZnejSieho ohrozenia. Ekonomika vykazuje
znamky posiliiovania hospodarskej aktivity, ako je zrejmé aj z grafu 4.2.

Graf 4.2
Index priemyselnej produkcie, 2007 — 2011 (2007 = 100)
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Prameri: Board of Governors of the Federal Reserve System (2011).

Index priemyselnej produkcie je sice stale pod svojou Uroviiou spred re-
cesie, avSak od septembra 2009 sa pozvolne zvySuje. V podobnom duchu
mdzeme hovorit aj o spotrebitelskych vydavkoch, ktoré sa velmi pozvolnym
tempom zvySuju od juna 2010, a to aj napriek slabej tvorbe novych pracov-
nych miest, slabému rastu miezd a stagnujucim cendm nehnutelnosti. M6-
Zeme predpokladat, Ze domacnosti su v porovnani s rokom 2008 uz takpo-
vediac zocelenejSie skusenostami a rast cien surovin bude mat na ich spra-
vanie psychologicky mensi negativny vplyv ako pred 2-3 rokmi. Tu je na-
mieste podotknut, Zze pred zaciatkom recesie sa ceny surovin, a konkrétne
ropy, pohybovali na historicky vysokych hodnotéch.

Jednym zo spdsobov, ako zhodnotit tlak vytvarany na spotrebitelov, je
skumat indexové ukazovatele. Takym je napriklad aj misery index,® ktory je
suctom hodnét nezamestnanosti a inflacie (Misery index, 2011). V roku 2010

18 Viytvoreny v 70. rokoch minulého storodia chicagskym ekonémom Richardom Barrom.
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mal tento index hodnotu 11,29 bodu, €o je najviac od zaciatku osemdesia-
tych rokov, ked v dosledku vy$Sej inflacie a porovnatelnej miery nezamestna-
nosti dosahoval rekordné hodnoty. Situaciu dokresluje tabulka 4.1, z ktorej
je zrejmé, Ze Uradujuci prezident Obama sa mdze pri vy$Sej inflacii zaradit
medzi trojicu najhorSich prezidentov z pohladu narastu tohto indexu.

Tabulka 4.1
Uspesnost vybranych prezidentov z pohl'adu ukazovatel'a ,,misery” indexu (v %)
Prezident Funkéné Zaciatok Koniec Zmena Priemer
obdobie
R. M. Nixon 1969 — 1974 7,80 17,01 9,21 10,57
J. E. Carter 1977 - 1980 12,72 19,72 7,00 16,26
D.D. Eisenhower | 1953 — 1960 328 7,96 4,68 6,26
B. H. Obama 2009 - 2011 773 11,48 375 10,21
L. B. Johnson 1963 - 1968 7,02 8,12 1,10 6,77
G. H. W. Bush 1989 — 1992 10,07 10,30 0,23 10,68

Prameri; <http://www.miseryindex.us/>.

Na zéklade predchadzajlceho vyvoja je potrebné uviest niekolko faktov.
V/ porovnani so sedemdesiatymi rokmi minulého storoia zostéva inflacia
mimoriadne nizka, ¢o zmen3uje hodnotu misery indexu aj napriek porovna-
telnej Urovni nezamestnanosti. V désledku vysokej miery inflacie sa index
pohyboval v &asoch stagflacie (1973 - 1983) nad hranicou 12 bodov.
Z pohladu dneska je tak na hodnotenie psycholégie domacnosti pravdepo-
dobne vhodnej$im ukazovatelom household economic stress index (HESI),
ktory odvodime z misery indexu tak, Ze odpoCitame medziroénu zmenu
v cendch domov - to v sulade s logikou, Ze zmeny v cenach najdéleZitejSich
a najcennejSich aktiv st pre vaésinu AmeriCanov délezitym faktorom ich
spotrebitelského rozhodovania (PNC, 2011).

Podra tohto ukazovatela je tlak na americké domacnosti priblizne o polo-
vicu mensi, ako bol na vrchole v roku 2008. Household economic stress
index dosiahol v polovici roka 2008 hodnotu 28 bodov — po tom, ked sa cena
ropy dostala na 147 USD za jeden barel a ceny domov klesali dvojcifernym
tempom. Aj napriek oak&vanému pokracovaniu poklesu cien domov nebadat

19 Treba povedat, Ze Uradujuci americky prezident ma stazenu poziciu aj tym, Ze svoju funkciu
zaCal pri relativne vysokych hodnotéach indexu.
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na trhu s nehnutelnostami navrat trendu zroku 2008, ked ceny domov
prudko klesali. Inflacia je mierna a nezamestnanost sa znizila. Tento vyvoj
posUva index HESI na Uroven okolo 12 bodov a aj ked v roku 2011 m6zeme
oCakavat' jeho mierny rast, rekordné Urovne zroku 2008 pravdepodobne
nebude atakovat, ¢o naznaCuje, ze konjunktira ekonomiky postupne méze
najst oporu aj v spotrebe domacnosti.

Trh s nehnutelnostami

V septembri 2008 prevzala federélna viada kontrolu (znérodnila) nad hy-
potekarnymi spoloénostami Fannie Mae a Freddie Mac. Federalna viada
garantuje viac ako 85 % novo poskytnutych hypoték na byvanie, pri¢om
zrusenie tejto pomoci alebo reforma existujiceho systému su zatial v nedo-
hladne, pretoze trh s byvanim je aj nadalej velmi nestabilny. Funkcia Fannie
Mae a Freddie Mac v spolupraci s FHA (Federal Housing Association) je
jasné: garantovat chudobnym domacnostiam hypotéky s nizkymi urokmi
a splatkami. Je zrejmé, Ze aj tieto garancie prispeli k bubline na trhu s ne-
hnutelnostami, ktora sa stala spustacom finanénej krizy v rokoch 2008 —
2009. Federalna vlada by preto v budicnosti nemala na trhu s nehnutel-
nostami zohravat taku vyznamnu ulohu, avSak vzhfadom na absenciu alter-
nativneho rieSenia (spatnej privatizacie) bude na transformaciu systému
zrejme potrebné dlhSie Casové obdobie. Tento fakt znamena zneistenie
Ucastnikov a podporuje stagnaciu trhu. Realita je taka, Zze aj po pripadnej
privatizacii Fannie Mae a Freddie Mac sa pri hypotekarnej krize zaéne fede-
ralna vlada na trhu opatovne angazovat.

ZhorSovanie situacie na trhu s byvanim sme mohli sledovat uz od roku
2005, odkedy sa zacalo tempo rastu cien prudko spomalovat, az do takej
miery, ze po roku 2007 dosahuje negativne prirastky, ¢o oddaluje ozivenie
na trhu s byvanim. Napriek klesajicim cendm domov sa rozSirenie ich vlast-
nictva znizuje,? a to zo 68,8 % v roku 2006 na priblizne 66,5 % na zaCiatku
roka 2011. Situéciu na trhu s byvanim dokresluje aj graf 4.3, kde je po re-
kordne vefkom a dlhodobom raste vidiet, ako sa v suCasnosti vystavba

20 A takmer 11 % domov zostava prazdnych.
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Graf 43
Vystavba novych domov, 1960 - 2011 (tis. kusov)
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Prameri: U. S. Department of Commerce: Census Bureau (2011).

Dalsim dévodom stagnacie trhu s nehnutelnostami je fakt, ze zodpoved-
né autority sa pravdepodobne az prili§ zamerali na pomoc finanénému sek-
toru a nevenovali dostato€nu pozornost realnej ekonomike a problémom do-
méacnosti. Dokumentuje to napriklad neuspech programu Home Affordable
Modification Programme, ktorého cielom bolo upravit 3 az 4 mil. hypoték
tak, aby sa diznici nedostali do platobnej neschopnosti. Finanénu pomoc pri
mid. USD alokovanych na program sa minula len asi 1 mid. USD. Z uvede-
ného je zrejmé, Ze oCakavania doméacnosti a ich spotreba su stéle negativne
poznacené pretrvavajucou nerovnovahou na trhu s nehnutelnostami, priom
z hladiska vyvoja nezamestnanosti a miezd mézeme predpokladat, Ze ceny
domov este nedosiahli svoje dno.

Nerovnovaha medzi dopytom a ponukou na trhu prace

O osude konjunktury ekonomiky USA bude v strednodobom horizonte
pravdepodobne rozhodovat situacia na trhu prace a vyvoj zamestnanosti,
ktora nie je priazniva. Congressional Budget Office (CBO) sice oCakava, ze
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ekonomika USA pocas nasledujucich Siestich rokov vytvori roéne 2,5 mil.
novych pracovnych miest, ¢o je tempo, akym vznikali nové pracovné miesta
na konci devatdesiatych rokov, ale ekonomika USA stratila v rokoch 2008 —
2009 viac ako 8,3 mil. pracovnych miest.2! Z tohto pohladu sa v roku 2010
podarilo vytvorit' len 1,25 mil. pracovnych miest, no za prvé tri mesiace roka
2011 dalSich 658 tis. pracovnych miest, ¢o ukazuje na isté zlepSenie trendu
(CBO, 2011). Ako je ale vidiet na grafe 4.4, trh prace stale nedosahuje pa-
rametre kompatibilné s predchadzajucimi fazami oZivenia a expanzie hos-
podarskych cyklov. Treba povedat, Ze tempo rastu zamestnanosti je pomal-
Sie ako poCas akéhokolvek ozivenia hospodarskeho cyklu po druhej sveto-
vej vojne. Vytvoreny poCet novych pracovnych miest predstavuje len zlomok
z miliénov pracovnych miest, o ktoré ekonomika USA priSla od zaciatku re-
cesie pred viac ako tromi rokmi.

Graf 44
Zamestnanost, zmena za mesiac, 1996 — 2011, marec (tis. osob)
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Prameri: U. S. Department of Labor: Bureau of Labor Statistic (2011).

Oficialna miera nezamestnanosti sa od novembra 2010 do marca 2011
znizila o uctyhodné 1 % na 8,8 %, hoci Udaje o tvorbe novych pracovnych

21 Pricom na rozdiel od predchadzajlcich recesii tentoraz definitivne zaniklo bez moznosti
obnovy omnoho viac pracovnych miest.
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miest tomu nezodpovedaju. Tento vyvoj treba interpretovat opatrne a mo-
Zzeme ho CiastoCne vysvetlit tym, Ze Udaje ministerstva prace tykajlce sa
tvorby novych pracovnych miest a oficialnej miery nezamestnanosti su zalo-
Zené na dvoch rozdielnych prieskumoch — medzi zamestnavatelmi a medzi
domécnostami. V kazdom pripade, pokles v oficialnej miere nezamestnanosti
bol do velkej miery spdsobeny rastucim poctom dlhodobo nezamestnanych
a tych, ktori rezignovali na hladanie prace, alebo vypadli z trhu prace.

Podla odhadov CBO by mala nezamestnanost do roka 2016 klesnut na
uroveni okolo 5 %. NizSia pravdepodobne nebude, a to z dévodu vysokého
poétu dlhodobo nezamestnanych a nerovnovahy medzi ponukou a dopytom
na trhu prace. Pracovna sila v USA sa v roku 2009 zmensila 0 1,5 mil. osob
a v roku 2010 sa k nej podarilo pridat len 518 tis. 0sbb, o ju stale nechéava
na Urovni o priblizne jeden milién nizej, ako bola na konci roka 2008.

Za obdobie december 2010 ajanuér 2011 sa objem pracovnej sily
zmenSil o dalSich 760 tis. osdb, ¢o bol pravdepodobne hlavny faktor zodpo-
vedny za uZz spominany pokles nezamestnanosti medzi novembrom 2010
a marcom 2011. NavySe, obraz toho, ze na trhu prace v USA nie je vSetko
tak, ako by malo byt, ilustruje aj fakt, Ze priemernd doba nezamestnanosti
pokracuje vo svojom raste.

Graf 45
Rast priemernej doby nezamestnanosti (tyzdne)

45,0
40,0 -
35,0
30,0

25,0

20,0

15,0 A

10,0 -

LSRR S - R R R R S R R

Prameri: U. S. Department of Labor: Bureau of Labor Statistics (2011).
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Nepriaznivu situdciu na trhu prace dokresluju udaje o dihodobej neza-
mestnanosti, ktorej priemerna dizka trvania sa z Grovne 33 tyzdfiov v roku
2010 zvysila na 39 tyZzdiov v marci 2011. Miera podzamestnanosti, ktora
zahfiia aj zamestnancov na Ciastocny Uvazok a fudi, ktori jednoducho re-
zignovali na hladanie prace, sa v aprili 2011 zvySila na 19,6 % z 18,9 %
v oktdbri 2010.

Skupina zamestnancov, ktori po¢as poslednej recesie vypadli zo Statistik
pracovnej sily,? predstavuje priblizne 5 miliénov oséb. Pokial by bola su-
Castou pracovnej sily ¢o ilen polovica z tohto poCtu, nezamestnanost by
bola stale nad uroviiou 10 %. Kritickl situaciu na trhu prace dokumentuje
nasledujuci graf participacie pracovnej sily na trhu prace, ktory ukazuje pre-
hibenie jej dihodobého poklesu (graf 4.6).

Graf 4.6
Participacia pracovnej sily na trhu prace (1948 - 2011)
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Prameni: U. S. Department of Labor: Bureau of Labor Statistics (2011).

Treba tiez zdéraznit, ze vySe 6 miliénov [udi bolo nezamestnanych dlhsi
¢as ako 6 mesiacov. Pripominame, Ze ak aj doché&dza k nejakému zlepSeniu
zamestnanosti, je to vylune v rdmci sukromného sektora, kedZe v désledku

22 Alebo do nich ani nevstpili.
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deficitného hospodérenia na Urovni vlady federainej, Statov a lokalnych viad
dochadza k hromadnému prepustaniu a obmedzovaniu verejnych sluZieb.
Na drovni vlady bude aj nasledujicich mesiacoch, pod tlakom vysokych
deficitov a znizovania vydavkov, pokracovat trend znizovania po¢tu zamest-
nancov verejnej spravy.

V minulosti sa predpokladalo, Ze prirodzena miera nezamestnanosti je
v USA okolo 5 %. Velka kriza z poslednych rokov a rekordne vysoka dlho-
doba miera nezamestnanosti vSak naznaCuju, Ze prirodzena miera neza-
mestnanosti by mohla byt v suCasnosti vysSia ako 6 %. Tento fakt podporuje
oCakavania, Ze nezamestnanost zostane na vysokych hodnotach este nie-
kolko rokov, o vyvolava otazky ohfadom toho, &i vysoka nezamestnanost bude
trvalym ekonomickym javom, alebo mézeme, podobne ako pri predchéddza-
jucich hospodarskych cykloch, hovorit o doCasnom stave. V tejto suvislosti
mdZeme predpokladat, Ze vysoka miera nezamestnanosti je pravdepodobne
docCasnym fenoménom, ktory je vSak vyvolany hibSimi Strukturalnymi faktormi,
bez rieSenia ktorych sa z nezamestnanosti méze stat' dlhodoby problém.

Monetarna politika

Prave vysoka nezamestnanost je pravdepodobne hlavnym faktorom
pomalého ozivovania hospodarskeho rastu a je dévodom, pre¢o ekonomika
mbze skiznut do recesie skor, ako by to bolo pri niz&ej miere nezamestna-
nosti. DéleZita preto bude tvorba novych pracovnych miest zo strany firiem,
kedZe $tat od oktobra 2008 uz prepustil viac ako 328 tisic zamestnancov.
Pripadna recesia by mohla byt sprevadzana vy$Sou mierou inflacie, ¢o by
mohlo naznacovat, ze v st¢asnosti realizovana druha faza politiky kvantita-
tivneho uvolnenia bola kontraproduktivna a v koneénom désledku prispela
k recesii hospodéarskeho cyklu.

Samotna centrélna banka nie je jednoznaéne presvedéena o Ucinnosti
politiky kvantitativneho uvofnenia smerom k povzbudeniu ekonomického
rastu a zvySeniu zamestnanosti. Vyplyva to zo zverejnenych sprav zo za-
sadnuti komisie FOMC (Federal Reserve, 2011a). Teraz je uz zrejmé, ze prvy
stimul v objeme bilibna USD splnil svoj Ucel len pri uréitom zmierneni do-
sledkov recesie, ale neviedol k Zelanému oZiveniu ekonomickej aktivity a k rastu
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zamestnanosti. Ekonomiku sa preto teraz FED snaZi povzbudit prostrednictvom
druhého kola politiky kvantitativneho uvolnenia a skupuje dih viady v nadeji,
Ze prostrednictvom nizkych Urokovych mier sa mu podari oZivit expanziu
hospodarskeho cyklu. Ako v8ak ukazuju aj skisenosti Japonska, ani rekordne
nizke urokové miery nemusia stait na expanziu konjunktury, pricom ekono-
mika sa nemusi dostat do vySSieho tempa rastu ani v dlhodobom horizonte.

Naopak, nerovnovahu spdsobent vysokym rastom ponuky USD méze
ekonomika USA exportovat do zahraniCia. Naznakov takychto nerovnovah
je niekolko. Peniaze plynu do akcii a dlhopisov na rozvijajucich sa trhoch,
zlato je na rekordnej (inflaénej) Urovni, ceny komodit a potravin rastd, pricom
USD straca na hodnote.2? Va¢sina z rastlcej ponuky pefiazi sice zostava vo
forme likvidity na Uc€toch komerénych bank v centrainej banke FED, Cast
znich sa v8ak vyuziva na investicie do finanCnych aktiv, hlavne $tatnych
dlhopisov, no aj na $pekulécie na akciovom a komoditnom trhu. Od zagiatku
krizy v septembri 2008 a po pade banky Lehman Brothers sa bilancia FED
prudko zvacsSila z urovne 927 mid. USD na 2,25 bil. USD v decembri 2008
a dalej pozvolne stupala az na 2,68 bil. USD v aprili 2011 (Federal Reserve,
2011b). Rezervy, ktoré komeréné banky drzia na svojich uctoch vo federal-
nom rezervnom systéme FED, sa v priebehu tohto ¢asu zvysili z priblizne 30
mid. USD v septembri 2008 na 800 mid. v decembri 2008 a 1,4 bil. USD
v aprili 2011. Z tohto porovnania vidiet, Ze zrejmy prebytok vytvorenej likvidi-
ty sa dostava na finanéné trhy aje jednym z hlavnych faktorov rastu cien
dlhopisov, akcii a komodit.

V minulych rokoch FED nakupil velké objemy aktiv s ciefom podporit
rast poziCiek a vyvazit negativny vplyv oddizovania ekonomickych subjektov
a nalial do ekonomiky viac ako 2 biliony USD. V su¢asnosti prebieha druhé
kolo politiky kvantitativneho uvolnenia, ktoré by malo skon€it v juni tohto
roka. Potom sa bude musiet monetarna autorita rozhodnut ako dalej — teda
kedy a ako dojde k zvySeniu urokovych mier, alebo ako FED preda biliony
aktiv, ktoré kupil po€as krizy. O vhodnosti tychto rozhodnuti timiacich inflac-
né tlaky nepanuje medzi ¢lenmi komisie FOMC zhoda.

23 Stcasny trend oslabovania vedie vymenny kurz USD na nové minimalne hodnoty, pricom
USD je momentalne o 30 % slabsi ako na zaCiatku sedemdesiatych rokov a priblizne 0 50 %
slabsi ako v roku 1985, ked vyspelé ekonomiky prijali dohodu Plaza Agreement s cielom
oslabit USD.
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Fiskalna politika

Vo februari 2011 navrhol prezident Obama novy federalny rozpoCet na
fiskalny rok 2012. Znizuje vydavky a mal by viest k postupnému znizovaniu
deficitu rozpoctu, z dneSnych 10,9 % HDP na 7 % v roku 2012 a pod 3 %
v roku 2015. Podla prezidentovho planu sa v priebehu nasledujucej dekady
znizi deficit o 1,1 bil. USD, pri¢om priblizne 2/3 z tejto redukcie budi na Ukor
nizSich vydavkov a priblizne 1/3 redukcie deficitu sa dosiahne vdaka vy$sim
rozpo¢tovym prijmom (White House, 2010).

Rozpocet na rok 2012 by nemal byt prekazkou prebiehajicemu oZiveniu
hospodarskeho cyklu. Mal by vytvorit predpoklady na dihodobu udrZatelnost
verejnych financii. Z tohto pohladu nie je novy rozpocet az taky doleZity ako
strednodoby plan na zniZenie deficitov. V tomto smere je vSak rozpocet na
fiSkalny rok 2012 do istej miery sklamanim, pretoze rieSenie dihodobych
problémov federalneho rozpoétu — Medicare, Medicaid a socialne poistenie
— prestiva do buducnosti a na dalSie rozpocty.

Hoci fiSkalny rozpoCet na rok 2012 nezniZuje verejny dlh USA, mal by
predstavovat prvy z krokov veducich k stabilizacii deficitov okolo polovice
prebiehajlcej dekady.2* To by mal byt bod, ked' uz fiskalne vydavky nebudi
prispievat k rastu verejného dihu. V druhej polovici prebiehajucej dekady sa
predpokladaju deficity federélneho rozpoctu na drovni okolo 3 % HDP, ¢o by
malo byt aj tempo rastu ekonomiky, na zaklade ¢oho mézeme predpokladat,
Ze miera zadlzovania USA sa stabilizuje. Vysoké deficity vSak budu pretrva-
vat aj potom, pretoze USA budu musiet roéne splacat aroky vySe 500 mid.
USD z nahromadeného dihu.

V slvislosti s Coraz akutnejSou potrebou rieSenia deficitného financovania
rozpo¢tu sa USA nevyhnu rieSeniu prerozdelovania finanénych prostriedkov
medzi federalnou vladou a lokalnymi a miestnymi viadami. Federalna pomoc
pre miestne a lokalne vlady sa medzi rokmi 2009 — 2010 zvysSila 0 96,3 mld.
USD. Pri ziadnej recesii po druhej svetovej vojne sa federalna pomoc nezvysi-
la o tolko ako po&as poslednych dvoch rokov. Napriklad pri predchadzajuce;
recesii (2001 — 2002) sa federalna pomoc zvysila 0 48,3 mid. USD. Vébec
druhy najvys$i narast federalnej pomoci pre lokalne vlady sa zaznamenal

24 Tento rozpoCet by mal byt zaciatkom série redukcionistickych rozpodtov.
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v rokoch 2003 - 2004, ked sa transfery z federéinej urovne zvysili 0 49,2 mid.
USD (U. S. Department of Commerce: Bureau of Economic Analysis, 2011).
Podobny scenar méZeme oCakavat aj teraz, a preto méZeme predpokladat,
Ze Uroven federalnej pomoci pre lokélne vliady sa bude aj v rokoch 2011 —
2012 pohybovat na rekordnych hodnotach.

Ekonomika USA sa pri svojej suCasnej Strukture HDP a tempe hospo-
darskeho rastu nemoze zbavit velkej fiSkalnej nerovnovahy, ktor( bude
mozné odstranit len prostrednictvom produktivnejSej vyroby a efektivnejSie-
ho rozpoctového hospodérenia. RozpoCtova nerovnovaha je ddsledkom
pdsobenia dihodobych faktorov (starnutie obyvatelstva a rastice naklady na
zdravotnl starostlivost), a nie vysledkom kratkodobych vplyvov, ktoré by
mohli ¢asom odzniet. Naopak, pdsobenie tychto faktorov na ekonomiku sa
bude prehlbovat. V roku 2009 mali USA 12 milionov obyvatelov starSich ako
80 rokov, pri¢om v roku 2050 by to malo byt az 32 miliénov.

Demograficky trend bude jednym z hlavnych faktorov ovplyviuijlcich de-
ficit federalneho rozpoctu. Podiel vydavkov na zdravotnu starostlivost spoje-
ny s Medicaid a Medicare by sa mal v nasledujlcich 25 rokoch priblizne
zdvojnasobit. Schopnost udrzat vydavky na zdravotnu starostlivost pod
kontrolou, a popritom poskytovat' vysoko kvalitné sluzby pre tych, ktori to
potrebuju, bude rozhodujlicim faktorom ovplyviujucim udrzatelnost federal-
neho rozpoctu.

Spojené Staty americké potrebuji dihodoby plan na znizenie vysokého
podielu verejného dlhu k HDP. Jednou z déleZitych oblasti je aj financovanie
socialneho poistenia, priom naprieC politickym spektrom existuje zhoda
0 neudrzatefnosti terajSieho systému. RieSenia su v podstate tri: bud' vyrazna
redukcia dochodkov pre buducich penzistov, alebo nemenej vyrazné zvySe-
nie dani, ktoré sa negativne dotkne hlavne mladej generacie — ta bude mat
pri vy$8ich daniach v buducnosti menSie podnety na pracu a investovanie.
Tretou moznostou je, Ze vliada bude pokracovat v tlaéeni novych USD, &o
mdZe viest k hyperinflacii. Pravdepodobne budeme svedkami kombinécie
vSetkych troch opatreni, priom realne hrozi narast chudoby, dani, ako aj
Urokovych mier a spotrebitel'skych cien.

PoZiadavky na platenie vy$Sich déchodkovych dani sa urite nestretnu
s podporou verejnosti, a to mdZe federalnu vladu viest k tomu, Ze sa bude
snazit splatit' svoje zavazky prostrednictvom predaja dalSich obligacii, a teda
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.llaCenim* novych pefazi. Tato stratégia vlady a centralnej banky vSak méze
viest k tomu, ze USA uZ nebude schopné najst dostatocne velky zahraniény
dopyt po svojom dlhu, désledkom &oho mdze byt hyperinflacia.

Buduci vyvoj rozpoctového hospodarenia je pre tieto rizika,? ktoré si zaiste
uvedomuju aj zodpovedné autority v USA, tazké odhadnit. Pravdepodobne
aj preto sa vldda musela odhodlat k radikalnym zniZeniam vydavkov a ako-
modativnej monetarnej expanzii, kedZe efektivne zvySenie dani je z dévodu
bliZiacich sa prezidentskych volieb a odmietavého postoja Ameri€anov taz-
ko priechodné.

* * *

Je zrejmé, ze USA sa v stcasnosti nebudi mdct spoliehat na expanziu
porovnatelnu s predchadzajicimi hospodarskymi cyklami. Opatrenia prijaté
na podporu hospodarskeho rastu mézu mat pozitivny vplyv v zmysle velmi
mierneho rastu zamestnanosti a spotrebitelského dopytu, avsak rozsah
tychto opatreni a ich pomerne nizka ucinnost, ktord sa prejavila po€as po-
slednych dvoch rokov, naznaduju, Ze aj pri expanzii hospodarskeho cyklu
bude potrebné ratat so zvySenymi rizikami. Takymto rizikom je napriklad
rast verejného dihu USA. Aj ked USA zatial fiSkalna kriza bezprostredne
nehrozi a vacsie dihové problémy eurdpskych ekonomik mozu, paradoxne,
posilnit USD aj jeho funkciu hlavnej rezervnej meny, existuju minimélne Styri
rizika, ktoré mézu ohrozit pokraovanie konjunktiry ekonomiky USA.

Prvym z nich je potenciélna dihova kriza USA, ktora moze odklonit za-
ujem zahraniénych investorov smerom od americkych cennych papierov
a USD. Tento vyvoj by viedol k prudkému zvySeniu nakladov na poZzicky.
Druhym rizikom je, Ze vplyvom zhorSenia dihovej krizy sa USA budu snazit
vyhnut sa nepopularym opatreniam a mézu pokracovat v stratégii splacania
dlhov prostrednictvom novych Uverov,? aj za cenu vy$Sich urokovych mier,
ktoré mozeme v takejto situacii predpokladat. Tretim rizikom je znizovanie
rozpoCtovych vydavkov, rast dani a prediZovanie splatnosti dihu v podmienkach

2 Okrem rizik spojenych so starnutim obyvatelstva, nakladmi na zdravotnictvo, $kolstvo,
vojenské konflikty a iné.

2 Cim sa budu nepopulame opatrenia (zvy$ovanie dani) a riesenie dihovej krizy prenasat do
budicnosti.
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rastucich nékladov na p6Zicky. Pokial by sa tieto kroky smerujuce k oddlZe-
niu realizovali v kratkodobom horizonte, mohli by viest k recesii, preto mé-
Zeme oCakavat kombinaciu postupnych krokov, ktord by mala v kone¢nom
ddsledku prispiet ku konsolidacii verejnych financii. A pripadnym Stvrtym
rizikom je neddsledné rieSenie pricin finanénej krizy.

VlySetrovacia komisia pre finanénu krizu (Financial Crisis Inquiry Com-
mission) v suvislosti s priCinami financnej krizy kritizuje predovsetkym nere-
gulovany bankovy systém, ktorého velkost bola vroku 2008 vacsia ako
regulovaného bankového systému (priblizne 13 bil. USD v porovnani s 11
bil. USD). Hlavnym faktorom zodpovednym za vzostup neregulovaného ban-
kového systému bolo zruSenie Glassovho-Steagallovho zakona, ktory ban-
kam zakazoval predavat cenné papiere (FCIC, 2011). AvSak potom, ked sa
zacal zvacSovat podiel a rozsah segmentu cennych papierov a sekuritizacie,
zacali mat aj tradiéné komercné banky zaujem o zisky z tohto segmentu
trhu, v doésledku ¢oho doSlo k postupnému odburaniu prekazok, ktoré im
v tom branili.

Bankovy systém sa poCas guvernéra FED Greenspana postupne menil
zo systému uréeného na podporu realnej ekonomiky? na systém, ktory je
zaloZeny na finan¢nych Spekulécidch a peniazoch, ktoré tvoria dalSie penia-
ze. Z pohladu hfadania a rieSenia priCin globalnej finanénej krizy je zaraza-
juce, ako malo sa od kolapsu v roku 2008 v tomto smere zmenilo, priom
vacsina z rizikovych faktorov pretrvava aj nadalej. To znamen4, ze krizovy
vyvoj sa mbze v budlcnosti znovu opakovat.

4.2. Japonsko

Z hladiska odvetvovej Struktury HDP mdZeme kon$tatovat, Zze celkovy
output je stale o viac ako 3,2 % pod svojou uroviiou z roku 2007 a aj napriek
jeho 3,51 % rastu v roku 2010 sa nepodarilo vyrovnat prepad zaznamenany
v predchadzajucich dvoch rokoch. Najvacsim tahunom oZivenia v roku 2010
bola priemyselna vyroba (+11,23 %) a potom tazobny priemysel a sietové
odvetvia, ktorych output sa v roku 2010 zvysil 0 10,56 %. Pokles outputu
v sektore finanénych sluzieb a nehnutelnosti sa v roku 2010 spomalil, av§ak

27 Podporu firiem, tvorbu novych pracovnych miest a tvorbu realneho majetku.
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bolo to uz treti rok po sebe, ¢o tento segment ekonomiky zaznamenal pokles.
Dlhodoby pokles v sektore stavebnictva sa v roku 2010 prerusil, avSak oZi-
venie na urovni 0,31 % nemozno porovnat s tymi v rokoch 2004 a 2008, ked
sa output v tomto sektore zvySoval v priemere o viac ako 2 % za rok (OECD,
2011). V kratkodobom a strednodobom horizonte mdze ozivenie hospodar-
skeho cyklu komplikovat opatovné posilfiovanie realneho efektivneho vy-
menného kurzu jenu. Napriek dlhodobému trendu posilfiovania jenu je Ja-
ponsko vdaka konkurencieschopnej produkcii schopné dosahovat prebytky
zahrani¢ného obchodu. Existuje v8ak aj riziko, Ze posilfiovanie jenu méze
v kone¢nom désledku viest az k obrateniu obchodnej bilancie Japonska.
Kratkodobé odhady MMF ale ukazuju len na zmen$enie prebytku bezného
uctu (tab. 4.2).

Tabulka 42
Vybrané makroekonomické ukazovatele, 2010 - 2012 (% zmena za rok)
2010 2011 2012
Realny HDP 39 1,4 2,1
Spotrebné ceny -0,7 0,2 0,2
Bezny Gget p. b. 36 23 23
Nezamestnanost 51 49 47

Pramen: IMF (2011).

Reélny rast HDP na drovni 4 % bol v roku 2010 jednym z najvy$Sich
spomedzi vyspelych ekonomik. Jeho tahunom bol rozsiahly fiskalny stimul
a ozivenie exportu. Po velkom zemetraseni, ktoré v tom roku postihlo Ja-
ponsko, su v8ak vyhliadky dalSieho hospodarskeho rastu spojené s viace-
rymi neistotami. Oficialne odhady hovoria o Skodach na zasobe kapitalu
v rozmedzi 3 - 5 % HDP, €o je priblizne dvojnésobne viac ako v roku 1995,
ked bolo ni¢ivym zemetrasenim postihnuté japonské mesto Kobe.? Za
predpokladu, Ze vypadky elektrického prudu a havaria vo FukuSime budd
vyrieSené v priebehu niekolkych mesiacov, hospodéarsky rast by sa mal
v roku 2011 spomalit na priblizne 1,5 % a v nasledujucom roku 2012 mierne
zvysit na 2 % (IMF, 2011).

2 Tieto odhady vSak nehovoria o stratach z dovodu vypadkov elektrického pradu v dosledku
havarie na jadrovej elektrarni vo FukuSime.
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Na rozdiel od MMF mé Japonska centralna banka (BOJ) pesimistickejie
vyhliadky na kratkodoby rast a svoj odhad rastu HDP na obdobie 2011 —
2012 znizila z urovne 1,6 % na 0,6 %. Vlada sa bude snazit vyhnut vyraz-
nejSiemu zvySeniu dani?® a centralna banka bude aj preto monetizovat dih
vlady, pri¢om sa predpoklada, ze ekonomika by sa mala postupne dostat na
trajektoriu vysSieho ekonomického rastu. Takato akomodativna monetarna
k planu na odkupenie Statneho dihu centralna banka nakoniec postavi. Vo
vSeobecnosti sa ale predpoklada, Ze priblizne v polovici roka 2011 bude
musiet Japonska centrélna banka opat pristupit k stimulacii ekonomiky.

Konjunkturu hospodarskeho cyklu ohrozuje na japonské pomery relativ-
ne vysoka nezamestnanost (graf 4.7).

Graf 47
Vysoka miera nezamestnanosti, 1960 — 2010 (v %)
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Pramen: OECD (2011).

Situéciu na trhu prace komplikuje aj trend, ktory sa zacal v roku 2006,
odkedy sa zniZuje poget zamestnancov na trvaly Uvazok a stupa pocet tych,
ktori si zamestnani na CiastoCny Uvazok. Vo fiSkalnom roku 2010 miera

29 Ktoré by mohlo podkopat uz aj tak oslabeny stkromny dopyt.



101

nezamestnanosti stagnovala na urovni okolo 5 %, ked sa na medziro¢nej
arovni znizila len 00,1 %. Isté zlepSenie situacie sme mohli pozorovat
v prvych mesiacoch tohto roka, ked sa nezamestnanost znizila na 4,6 %
(april 2011), avSak vzhladom na nasledky velkého zemetrasenia je jej dalSi
vyvoj nejednoznacny.

Fiskalna politika

ZhorSovanie rozpoctovej situacie dokumentuje graf 4.8. Tento vyvoj je
désledkom stagnacie rastu HDP od druhej polovice devatdesiatych rokov
minulého storogia a neumerného zvySovania rozpoCtovych vydavkov, ato
zddvodu Klesajucich dariovych prijmov. V su€asnosti musi Japonsko aZz
60 % vydavkov z rozpoctu financovat prostrednictvom narastania dihu.

Graf 48
Nepomer vydavkov rozpo¢tu k dafiovym prijmom (1965 - 2010)
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Pramer: Vlastné spracovanie podla tdajov Ministry of Finance Japan (2011).

Vo fiskalnej stratégii z jina 2010 sa Japonsko zaviazalo, Ze do fiSkal-
neho roka 2015 znizi primarny deficit (bez zapod€itania urokovych platieb)
rozpoCtu o polovicu (v % HDP) a ze najneskér do fiskalneho roka 2020
dosiahne prebytok primarneho rozpoCtu (NPU, januér 2011). Na udrzanie
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dévery investorov je potrebny strednodoby plan na zniZenie verejného dihu.
Medzinarodny menovy fond v tejto suvislosti oakava, ze pomer hrubého
dlhu k HDP by sa mal v roku 2016 pohybovat okolo 250 % HDP3 (IMF,
2011).

Konsolidacia rozpoCtu sa ale vplyvom neoCakavanych vydavkov spoje-
nych s rekonstrukciou zemetrasenim poSkodenej infradtruktiry odklada na
neskor a Strukturaine sprisfiovanie fiskalnej politiky bude pravdepodobne
prebiehat pomalSie, ako sa o¢akava. Rozsiahle naklady spojené s nic¢ivym
zemetrasenim negativne ovplyvnia uz aj tak oslabené verejné financie Ja-
ponska. Ocakava sa, Ze Japonska centralna banka (BOJ) rovnako ako ame-
ricka centralna banka (FED) budu v roku 2011 drzat drokové miery na velmi
nizkych hodnotach?' a nezatazovat tak rozpocet v désledku vysSich uroko-
vych mier. Vynosy z japonskych dihopisov (10 r.) zostavaju aj nadalej mimo-
riadne nizke, menej ako 1,5 %, €o je vyrazne nizSie ako priblizne 3,5 % pre
dlhopisy Nemecka alebo USA.

To, Ze situacia zadina byt vazna, dokumentuje fakt, Ze v suvislosti so
zvacSenim neistoty ohladom konsolidacie verejnych financii pristupila me-
dzinarodna ratingova agentira Standard & Poor’s k zhorSeniu vyhladu diho-
dobého ratingu Japonska zo stabilného na negativny® (Reuters, 2011). Toto
zhorSenie vyhladu odréza potencial na zniZenie ratingu v pripade, ak krajina
nepristupi k rozsiahlej fiskalnej konsolidacii. ZhorSenie ratingu pre japonsky
dlh je jednoznaénym znamenim toho, Ze krajina potrebuje déveryhodny plan
fiSkalnej konsolidacie.® Ked budl zrejmé naklady na obnovu zemetrasenim
zni¢enej ekonomiky a za¢nu sa rekonstrukéné prace, zodpovedné autority
budu musiet predstavit plan na rieSenie deficitov, ktory by v strednodobom
horizonte viedol k zniZeniu verejného dlhu.

%0 Medzinarodny menovy fond odhaduje, ze v roku 2016 by sa mal hruby dih k HDP v USA
pohybovat okolo 110 % HDP a v EMU okolo 90 % HDP.

31 Tomuto scendru nahravaji hlavne dva faktory: velka medzera v outpute a utimeny rast
miezd.

32 Toto rozhodnutie padlo koncom januara 2011, teda este pred prirodnou katastrofou, ktora
postihla Japonsko v marci 2011.

33 Vlada by mala teoreticky zvysit dane, pravdepodobne ale budeme svedkami kombinacie
mierne vy3Sich dani a dalSich emisii Statnych obligécii.
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Ekonomické désledky zemetrasenia

Zatial dostupné makroekonomické Statistiky tykajuce sa dosledkov nici-
vého zemetrasenia sa vo svojich odhadoch roznia. VIada vSak odhaduje, ze
pri tomto nestasti zahynulo najmenej 26 000 [udi a napachané Skody pred-
stavuji sumu vySSiu ako 300 mid. USD.3* Konecny Ucet bude eSte vysSi,
pricom naklady na obnovu celkom uréite presiahnu naklady pri poslednom
velkom zemetraseni v Kobe. Podla odhadov sa bude musiet Japonsko
vyrovnat s najvacsimi ekonomickymi Skodami spésobenymi prirodnou kata-
strofou v modernej histérii fudstva (viac ako 4 % HDP). V historickom porov-
nani patri aj druha priecka Japonsku, ked zemetrasenie v Kobe spdsobilo
v roku 1995 Skody v objeme okolo 1,9 % HDP. Na tretom mieste, o sa tyka
vySky 8kod, je hurikan Katrina, ktory zasiahol USA v roku 2005 a dodnes
predstavuje najvacsiu poistnl udalost spomedzi prirodnych katastrof v histo-
rii (The Economist, 2011).

NajvacSou neznamou je riziko z radioaktivneho oZiarenia a naklady s tym
suvisiace, pretoZe okrem vody, pddy a vzduchu boli oZiareniu z poSkodenej
atomovej elektrarne vo FukuSime vystavené aj vSetky Zivé organizmy vrata-
ne fudi. Hospodéarstvo a obyvatelia krajiny su okrem radioaktivity este aj
dnes suzovani opakovanymi otrasmi zeme a vypadkami elektrickej ener-
gie.® Vacsina z postihnutého Uzemia na severe Japonska bola na konci
marca 2011 stéle bez elektriny, ktorej vypadky neovplyviuju len vyrobu, ale
napriklad aj vlakovu dopravu a su jednym z dévodov, pre¢o sa mnohi ludia
nemozu dostat do prace.

Zemetrasenie malo na ekonomicku aktivitu kratkodoby, no vyrazne ne-
gativny vplyv, ked sa vyroba oproti februaru 2011 zniZila v marci 0 15,3 %,
¢o bol jej najvacsi medzimesacny prepad od roku 1953.38 Podobne rekord-
ny medzimesalny pokles zaznamenali aj vydavky doméacnosti,® priCom
pokles spotreby na obyvatela bol najvacsi za poslednych 13 rokov. Negativne

3 Okolo 4,5 % HDP.
35 Ktoré sU tak planované, ako aj neplanované.

% Pricom v postihnutej oblasti sa vyroba znizila az 0 32 %. V podobnom duchu mézeme
hovorit o exporte, ktory sa vplyvom odstavok vyroby v marci tieZ zniZil.

37 Klesli 0 8,5 %, ¢o je najviac od roku 1964.
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boli postihnuté hlavne firmy, ktorych dodavatelia, alebo ony samotné, pdso-
bia na severe postihnutého Japonska, priCom najviac zranite/né boli firmy
s just-in-time manazmentom zasob.® Nedostatok komponentov vyrabanych
v dotknutych oblastiach viedol k zastaveniu vyroby vo viacerych tovarfiach
po celej krajine. No negativne boli zasiahnuté nielen domace, ale aj zahra-
niéné firmy, pretoZe vplyv Japonska na ekonomicku vykonnost susednych
krajin nie je zanedbatelny. Napriek posilfiovaniu vymenného kurzu jenu
dosahuje Japonsko obchodné prebytky s krajinami ako Taiwan, Kérea alebo
Cina, o by mohlo byt dokazom toho, Ze zahraniéni vyrobcovia a spotre-
bitelia prakticky nemaju na vyber a si odkazani na kvalitné suciastky a vy-
robky z Japonska. To ale znamena, Ze pozastavena vyroba japonskych
firiem sa prejavila v celej dodavatelskej sieti a negativne ovplyvnila dotknu-
tych vyrobcov prakticky v celej Azii.

Predpokladany dalsi vyvoj

Pri snahe o odhadnutie strednodobych rizik, ktoré vznikli po prirodnej ka-
tastrofe, by sme mali uvazovat o jej vplyve na uz etablované trendy v japon-
skej ekonomike. V zdsade mozeme hovorit' o tychto hlavnych dihodobych
trendoch: deflacii, fiskalnej reforme a deindustrializacii, alebo riziku zmeny
Japonska z pozicie Cistého veritela na ¢istého dlznika. Namiesto zosilnenia
deflacie mdZeme v strednodobom horizonte vo v3eobecnosti o¢akavat skor
Ustup deflatnych tlakov, pri¢om aj riziko, Ze z Japonska sa stane Cisty diznik,
je relativne malé. Na grafe 4.9 vidime posilnenie inflaénych tlakov v posled-
nych mesiacoch.

Japonska centralna banka reagovala na prirodnu katastrofu a nasledné
ekonomické $kody prostrednictvom monetarnej expanzie, ked na trh dodala
velké mnozstvo kratkodobe;j likvidity a zvySila svoj dopyt po rizikovych akti-
vach. Monetarna autorita tymto krokom otvorila na transmisiu inflacie mini-
malne tri kanaly: prostrednictvom uverov, aktiv a vymenného kurzu. V su-
Casnosti sa rast ponuky pefazi a pefnazného agregatu M2 pohybuje na
najvysSich hodnotach od roku 2003.

38 Tieto firmy nemaji dostatoné zasoby dielov a komponentov, aby mohli pokracovat vo
vyrobe.
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Graf 49
Rast inflaénych tlakov, index cien vyrobcov 2005, 2000 — 2011 (% zmena za rok)
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Pramer: Vlastné spracovanie podla Udajov Japonskej centralnej banky.

Graf 4.10
Ponuka penazi M2, 2000 — 2011 (% zmena za rok)
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Prameri: Vlastné spracovanie podla Udajov Japonskej centrélnej banky.

Tento vyvoj je v ostrom kontraste s vyvojom po zemetraseni v Kobe
(1995). Rok 1995 mdzeme s istou davkou zjednoduSenia oznadit aj za za-
Ciatok japonskych problémomv s deflaciou. V tomto Case bola konjunktura
ovplyvnend viacerymi deflanymi faktormi naraz, priCom ich vplyv na eko-
nomiku bol va¢si ako vplyv zemetrasenia v Kobe. Teraz to tak nie je.

V &om bol vyvoj v minulosti iny? Okolo roku 1995 sa v Japonsku zacina
velka reStrukturalizacia trhu prace, priom sa zacina upustat od znamych



106

dlhodobych pracovnych zmllv, dochadza k razantnému okresaniu roznych
zamestnaneckych nefinanénych benefitov (napr. sluzobné byty) a japonské
firmy zacinaju namiesto zamestnancov na plny uvazok vo velkom prijimat
zamestnancov na Ciastoény Uvazok. V Case cyklického poklesu prijmov tak
museli japonské domécnosti akceptovat bezprecedentnu Struktirnu zmenu,
ktoréa znamenala podstatné znizenie ich dlhodobych déchodkov, o u obyva-
telstva odstartovalo deflaénl psycholdgiu a vinu Setrenia.

V/ sucasnosti sa cenova hladina v Japonsku pohybuje viac-menej v in-
tenciach globalnej cenovej urovne. V polovici devatdesiatych rokov to vak
tak nebolo a cenova hladina v Japonsku bola 020 — 30 % vy3Sia ako vo
svete. Nasledne priSla radikalna liberalizacia obchodu, ¢im sa do predtym
relativne uzavretej ekonomiky (s vy$8ou cenovou hladinou ako v zahranici)
zacali dostavat deflaéné tlaky. Tato tendencia sa eSte viac umocnila potom,
ked azijska konkurencia zacala ziskavat trhové podiely na Ukor japonskych
firiem, ktoré museli reagovat’ znizovanim cien a nakladov. Polovicu devat-
desiatych rokov (v ase zemetrasenia v Kobe) mézeme oznadit za zaciatok
Strukturalneho poklesu v japonskom priemysle spotrebnej elektroniky, pri-
¢om to isté mbzeme povedat napriklad aj o textilnom priemysle, ktorého
Ustup z trhovych pozicii sa tiez zacal priblizne v polovici poslednej dekady
minulého storo€ia.

Takyto razantny néstup a zosilnenie zahrani¢nej konkurencie sa v su-
Casnosti neo¢akava a globalne trendy st omnoho viac ,proinflatné” (rast cien
surovin a potravin) ako v ¢ase, ked Japonsko spadlo do dlhodobej deflacnej
Spiraly. Tieto inflatné trendy mdzu v kombinacii s monetarnou expanziou
Japonskej centralnej banky vyrazne oslabit, alebo az celkom odburat dote-
rajSie deflacné tendencie v japonskej ekonomike.

Druhym faktorom, ktory sme v stvislosti s dlhodobymi tendenciami v ja-
ponskej ekonomike spominali, je riziko dezindustrializacie. V poslednych me-
siacoch mbzeme sledovat zva¢Sovanie odlevu priamych zahraniénych in-
vesticii z Japonska (graf 4.11).

Po roku 2006 japonskeé firmy, prakticky zo vSetkych sektorov hospodar-
stva, Coraz intenzivnejSie vyuzivaju zahraniéné prilezitosti na zhodnotenie
svojho kapitalu. Domace marzZe su pre podnikatelov prili§ malé v porovnani
s tym, o mozu dosiahnut v zahraniéi, predovSetkym na rychlo sa rozvijaju-
cich trhoch. Navy3se, okrem lepSich vyhliadok na zhodnotenie japonského
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kapitalu su v zahraniéi aj podstatne priaznivejie vyhliadky na dlhodoby
ekonomicky rast. V tomto smere sa snazi posobit aj japonska vlada,® ktora
popri snahe o vacsiu ochranu japonského exportu rozsirila svoju podporu aj
na zahrani¢né pobocky japonskych firiem, pri¢om doteraz platilo, Ze sa pod-
poroval len export pochadzajuci priamo z Japonska. Popritom, ako Coraz
viac japonskych firiem presuva svoju vyrobu do zahrani¢nych krajin s nizsi-
mi vyrobnymi nékladmi, sa Coraz viac obchodnych transakcii odohrava mi-
mo Uzemia Japonska a rozSirenie poistnych aktivit je preto namieste.

Graf 4.11
Priame zahraniéné investicie, odlev 2000 — 2011 (100 mil. jenov)
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Prameri: Vlastné spracovanie podla Udajov Japonskej centralnej banky.

Sucasné Japonsko mézu po katastrofe vnimat zahraniéni partneri aj ako
viac rizikovl krajinu aje pravdepodobné, Ze niektori globalni vyrobcovia
odkazani na kvalitné japonské sUciastky a vyrobky budd od svojich japon-
skych dodavatelov Ziadat vacsSiu diverzifikaciu ich vyrobnych ¢i dodavatel-
sko-logistickych centier. Prirodna katastrofa tak méze urychlit uz nastipeny
trend, pri ktorom sa japonské investicie vo vacSej miere koncentrujl na
rychlo rastice zahrani¢né trhy, zatial ¢o domace investicie sa budi zame-
riavat viac na obmenu domécich zasob kapitalu.

% Prostrednictvom §tatnej poistovne pre export a investicie.



108

Tretim spominanym rizikom je potencialna zmena postavenia Japonska
na diznicku krajinu. Obavy z toho, Ze Japonsko zaéne dosahovat deficit
bezného uctu platobnej bilancie a jeho financovanie bude zavisiet od zahra-
ni¢nych Uspor,*0 nie su v podstate ni¢im novym a boli takpovediac znovu ozi-
vené v suvislosti s posiliovanim vymenného kurzu jenu a potrebou prefi-
nancovania vysokych nakladov po prirodnej katastrofe. Musime vSak kon-
Statovat, ze empirické fakty, ktoré by toto riziko podporovali, si pomerne slabé.
Spolu s rastom odlevu priamych zahraninych investicii sa totiz zvySuje aj
prijem Japonska zo zahrani¢nych aktiv. V stvislosti s tym moZeme preto hovorit
skor o Strukturainych rizikach vyplyvajucich z pokraéovania a prehlbovania
trendu odlevu kapitalu, ktory bude viest japonski ekonomiku k tomu, Ze sa sta-
ne v Coraz vacsej miere zavisla od prijmov zo svojich zahrani¢nych aktiv.

* * *

Z hladiska ekonomického vyvoja moze prirodna katastrofa urychlit trend
k viac globalnemu a produktivnejSiemu Japonsku. Na druhej strane mozeme
predpokladat, Ze v suvislosti s va¢Sou integréciou do globalnej ekonomiky
a potrebou rieSit domace problémy sa moze vyostrit' ,konflikt“ medzi japon-
skymi liberalnymi a konzervativnymi politickymi silami.

Prirodna katastrofa, ktord postihla Japonsko, zasadne ovplyvni politické
a sociélne trendy v krajine a existuje realne riziko, ze pod vplyvom tychto
udalosti sa v strednodobom horizonte zva¢si angazovanie viady v ekonomike,
¢i uz prostrednictvom vysokych vydavkov na obnovu znienej infrastruktdry
alebo vysSich dani, alebo prisnejSou regulaciou. Okrem toho méZeme oCaka-
vat, Ze prirodna katastrofa urychli uz nastupeny trend, pri ktorom sa japonské
investicie vo vacSej miere koncentruji na rychlo rastice zahrani¢né trhy,
zatial o domace investicie sa budli zameriavat viac na obmenu domacich
zasob kapitalu. Globalne inflaéné trendy méZu v kombinacii s monetarnou
expanziou Japonskej centralnej banky vyrazne oslabit, alebo aZz celkom
odburat doterajSie deflaéné tendencie v japonskej ekonomike. Pri vysokych
moréalnych kvalitach a technickej vyspelosti ludi a firiem mdzeme vyslovit
realny predpoklad, Ze Japonsko uspeSne prekona vsetky vyzvy, ktoré pred
neho postavila ni¢iva prirodna katastrofa.

40 Na rozdiel od terajSej situacie, ked st to naopak japonské Uspory, ktoré pomahajt financo-
vat deficity v zahranici.



109

5. CiNA: MEDZI EKONOMICKYM ROZMACHOM
A HCADANIM ROVNOVAHY

Krajina s najva¢sim poctom obyvatelov a druhou najvacSou ekonomikou
sveta predstavuje konkurenén(i vyhodu, ktor( Cina naleZite vyuZiva. Pred-
stavitelia Ciny deklarujd, Ze krajina ide cestou socializmu s &inskymi rtami.
Pri zlepSovani socialistickej trhovej ekonomiky sa stale vacsi déraz dava na
trhovu alokaciu zdrojov. Na svetovu hospodérsku krizu krajina reagovala
masivnym financovanim rozmanitych projektov a na prelome rokov 2010/2011
sa uz dominantnou témou stali ciele 12. patroéného planu. Cina napriek
vyraznym ekonomickym vysledkom zostava rozvojovou krajinou a pokracuje
v procese industrializacie a urbanizacie.*! Musi sa vyrovnavat s celym radom
nerovnovah — medzi mestami a vidiekom, medzi pobrezim a vnitrozemim,
medzi politikou centralnej vlady a politikou miestnych viad, medzi stalymi
obyvatelmi a migrantmi, medzi chudobnymi a bohatymi, medzi dovozom
a vyvozom, medzi dopytom a ponukou. Nizke mzdy, ktoré su zdrojom kon-
kurenénej vyhody firiem v Cine, stavaju sa limitom zlep$enia v oblasti zdra-
votného a penzijného systému. V zaujme stability musi vldda uskutoénit
politiky, ktoré povedu k zniZeniu velkych prijmovych nerovnosti.

Na potreby Cinskeho trhu reaguje krajina a jej aktéri internacionalizéciou
svojich ekonomickych aktivit, ¢i uZ ide o nakup surovin alebo o investovanie.
Cinske spoloénosti sa snaZia ziskat investiény priestor na vyspelych trhoch
aj v problémovych krajinach.

Rozsah svetovej hospodarskej krizy ukazal zranitelnost rastu zalozené-
ho na exporte. V zaujme znizovania rizik sa institucionalne politiky zacinaju
orientovat' na zvySenie vahy domacej spotreby a znizenie vahy exportu v bu-
ducom vyvoji. Lenze Cinska ekonomika je stale viac ovplyviiovana trhovymi
vztahmi a tie budu v ¢oraz vacsej miere uréovat smer vyvoja. Budlicnost
Ciny bude stale viac spojena s neurgitostou a tazkostami. Hospodarskopoli-
ticky mix v takychto podmienkach bude zataZkavacou skuSkou Cinskeho
ekonomického systému. Ciele pre buduci hospodarsky rast st na drovni 7 %,
¢o je vyrazne nizSie oproti Urovni 11 % rastu v 11. patrocnici. NiZ8i rast vSak
vytvéra priestor na Strukturéine reformy a nésledne na vyvézenejsi rast.

41 Pri hodnoteni Ciny nie je zohfadneny vyvoj v Hongkongu, Makau a na Taiwane. Oddelen(
Statistiku napriklad ukazuje tabulka 5.4 o PZI.
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5.1. Hospodarsky rast a zahraniény obchod

Dlhodobo vysoky hospodarsky rast v takej velkej krajine je jedine¢nou
kombinéciou. Dlhodoby vysoky rast ekonomiky spravil z Ciny druht najvac-
§iu ekonomiku sveta. V roku 2010 miera rastu HDP dosiahla 10,3 % (graf
5.1, tab. 5.2). Ekonomicky rast v Cine bol znagne podporeny rastom su-
kromnej spotreby a investicii. Investicie do fixnych aktiv nadalej patrili k hlav-
nému faktoru rastu napriek slabnutiu fiskalnych stimulaénych viadnych vy-
davkov (ESCAP, 2011). Domaca spotreba prispela vySe 90 % k ekono-
mickému rastu. Podla globalneho indexu konkurenénej schopnosti Svetové-
ho ekonomického féra bola Cina zo 134 krajin v rokoch 2008 — 2009 na
30. mieste a v obdobi 2009 — 2010 zo 133 krajin na 29. mieste. Zakladné
vyhody pri porovnavani konkurencieschopnosti vyplyvaji z velkosti Ciny.

Graf 5.1
Realny rast HDP od 1. Stvrt'roka 2007 do 1. Stvrtroka 2011 (v %)
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Prameri: <http://lwww.tradingeconomics.com/china/indicators>.

Domaca spotreba rastla za posledné desatrodie priemernym tempom
9 %, najma v dosledku vysokych investicii. Vdaka stimulaénym opatreniam
sa mozu paralelne rozvijat viaceré oblasti ekonomiky a hospodarsky rast
pokraduje aj napriek svetove;j krize.
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Verejné a sukromné financie predstavuju doleZiti zloZku fungovania
ekonomiky, od ktorej zavisi, v akej miere sa ekonomika bude modernizovat
a reStrukturalizovat. Za poslednych 30 rokov najviac rastli sektory financii
a nehnutelnosti. V nedavnej minulosti boli najdynamickejSie sluzby, ktoré
zahfiiaju Statnu spravu, zdravotnictvo, vzdelavanie a sluzby pre firmy.
V niektorych sektoroch v3ak bol rast velmi kolisavy s pomerne znaénymi
fluktuaciami v malo- a velkoobchode a v sektore finanénych sluZieb, kde po
rokoch silného rastu nasledovali niektoré vazne poklesy (napr. vo finanénom
sektore koncom 90. rokov). Na druhej strane $tatne sluzby vykazuju pravi-
delny nérast. V buducich rokoch sa oCakava pokraCovanie rastu ekonomiky
s vyraznej$im prispenim domaceho dopytu, z Coho by mohlo mat' prospech
vela segmentov sluzieb (tab. 5.1). Taktiez zmierfiovanie prijmovych rozdie-
lov by mohlo vytvarat vacsi dopyt po sluzbach. Podporné politiky a demo-
graficky vyvoj by mohli stimulovat nadpriemerny rast zdravotnickeho systé-
mu (DBR, 2011).

Tabulka 5.1
Vyvoj a prognoéza vyvoja ¢inskej ekonomiky podFa sektorov
(v %, progndza podla odhadov z leta 2010)

Sektor 2004 - | 2009 2010 2011 2012 2013 | 2014 -
2008 2019
Polnohospodarstvo 52 4.1 33 25 25 2,4 22
Vyroba 14,8 13,3 14,7 94 9,7 9,1 75
z toho sprac. priemysel (16,2) | (15,1) | (15,3) | (10,1) | (10,4) (9,6) (7,7
Stavebnictvo 10,8 47 94 7,0 8,2 8,5 8,0
Sluzby 9,0 5,9 4,5 9,8 10,7 10,7 10,6

Prameri: Vlastné spracovanie kompilaciou Udajov z Oxford Economics.

Odevn vyroba vykazuje pokles konkurenénej schopnosti Ciny na trhoch,
ktoré zavisia od lacnej pracovnej sily. Pracovné naklady v Cine su vyssie
ako v niektorych &zijskych krajinach. Priemerné naklady na pracovnika su
v pobreznych provinciach Ciny 1,1 USD/hod. a vo vnutrozemskych 0,5 - 0,8
USD/hod. V Indii dosahuji 0,5 USD av Bangladés$i su naklady najnizSie
(Ang Yuen Yuen, 2010). V rychlo sa rozvijajicom pobreznom pase Ciny sa
miestne vI&dy snazia motivovat firmy k orientécii na vysSiu pridand hodnotu.
Napriklad v provincii Jiangsu, kde tri tvrtiny HDP mesta pochadza z vyroby
textilu, v roku 2010 poklesol vyvoz 0 15 %.
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Stimulacné opatrenia Cinskej vlady pomohli udrzat rast automobilového
priemyslu v rokoch 2009 a 2010, ale neoCakava sa, Ze by politika viady bola
v roku 2011 hybnou silou trhu. V prvom $tvrtroku 2009 Urady zaviedli politiky
na stimulovanie dopytu v automobilovom sektore a deviatich dalSich odvet-
viach. Stimula¢né opatrenia zahrnuli 50 % znizenie dane z predaja na vozidla
s motormi s objemom do 1,6 | a subvencie pre kupuijucich vo vidieckych ob-
lastiach, ktoré sa ukazali byt velmi efektivne. Predaj lahkych vozidiel v roku
2009 vzrastol 0 48 %. V roku 2010 sa v Cine predalo 18,1 mil. automobilov,
z toho bolo 13,8 mil. osobnych automobilov (rast 32 %) (CAAM, 2011). Cina
tym potvrdila poziciu najvaéSieho automobilového trhu na svete.

Tabufka 52
Vyvoj hlavnych ekonomickych ukazovatefov (2008 — 2012)
Ukazovatel 2008 2009 2010 20111 2012!
Realny rast HDP v % 9,6 9,1 10,3 9,3 8,7
Rast domaceho dopytu v % 9,6 13,8 9,8 9,4 8,7
Viyvoj CPI 59 -0,7 33 5,0 34
Fiskalne ucty v % HDP -08 -2,0 -2,3 -15 -
Rozpoétova bilancia
Prijmy 19,5 20,1 20,9 19,5 -
Vydavky 19,9 224 22,5 21,7 -
Externy ucet
Obchodna bilancia v mid. USD 361 250 254 198 233
Bilancia bezného Uctu v mid. USD 412 261 305 264 323
Bilancia bezného Gctu v % HDP 9,1 52 51 3,6 38
Devizové rezervy v mld. USD 1946 2399 2850 3291 3694
Rast masy pefiazi (M2) v % 17,8 27,6 19,7
1 Prognéza.

Pramen: World Bank (2011), s. 11.
Energeticka politika

Vysoky hospodarsky rast prirodzene generuje rastuci dopyt po energe-
tickych zdrojoch. Prioritou je zaistenie strategickych zdrojov na dlhSie obdo-
bie.*2 Nedostatocné dodavky uhlia a slvisiaca slabSia vyrobna kapacita ¢in-
skych tepelnych elektrari prina$aju mnoziace sa vypadky elektriny. Cinska

42\ s(vislosti s predpokladanymi problémami v oblasti zasobovania potravinami sa da pred-
pokladat, Ze zaujem vyrazne vzrastie aj o také komodity ako obilie. Nepriaznivé podmienky
v roku 2010, spésobené extrémnym suchom, takuto potrebu zvysili.
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rada pre energiu (CEC) varovala, Ze v kratkodobom horizonte je riziko dalSich
vypadkov a v dihodobejSom vyhlade dokonca aj hrozba celonarodného vypad-
ku elektriny.43 Sucasné problémy sa pripisuju na vrub rastlicemu dopytu po
energii spolu s vypadkami v zasobovani krajiny uhlim. Dopyt Ciny po elektrine
v roku 2011 vykazuje silnd dynamiku.** Problémom je, ze Cinsky priemysel
rychlo rastie, ale vystavba novych energetickych zdrojov zaostava. K ener-
getickej krize prispela aj nedostatoéné produkcia vodnych elektrarni a ne-
rovnovahy v rozvodnej sieti. Aby sa vyhlo najhorSiemu moznému scenaru,
CEC odporuca,* aby sa zrychlil proces schvalovania vystavby novych do-
leZitych energetickych projektov, najmé pokial ide o stredné a velké vodné
elektrarne (Tesaf, 2011).

V Cine sa stavia najviac jadrovych reaktorov na svete, ¢o bude vytvarat
vysoky dopyt po jadrovom palive. Politika v jadrovej energetike sa zaklada
na zésade ,froch tretin“ — tretinu jadrového paliva Cina ziskava z doméce;
tazby, tretinu zo zahraniénych akvizicii a tretinu kupou na zahrani¢nych
trhoch. Tento systém ma zabezpedit dihodobu stabilitu. Najvacsim prevadz-
kovatelom jadrovych elektrarni je spolo¢nost China National Nuclear Corp
(CNNC). V africkom Nigeri zaCala uskuto¢fiovat’ svoju prvu zahraniéni taz-
bu uranu.#6 V spolonosti, ktora bude tazit uran v Azeliku, ma &inska spo-
loénost 37,2 % vlastnicky podiel. Predpoklada, ze roéne tu ziska 700 ton
uranu. Perspektivne spoloénost planuje ziskavat v zahrani¢i 5 000 ton ura-
nu. Spolo¢nost CNNC hlada prilezitosti na tazbu uranu vo viacerych kraji-
nach, ako Rusko, Australia, Kazachstan, Zimbabwe, Tanzania a Zambia.
Dal$ou spolo¢nostou, ktora ziskava uran v zahraniéi, je China Guangdong
Nuclear Power Holding Corp, ktora za 1,2 mid. USD kupila spolo¢nost

43 Provincia Zhejiang, rozkladajlica sa na juhovychodnom pobrezi Ciny, musela &elit znagnym
vypadkom elektriny. Od roku 2007 ide o najvacsi problém s dodavkami elektrickej energie
v regione so silnym zasttpenim tazkého priemyslu. Dalsie vypadky postihli provincie Guang-
dong, Jiangsu, Jiangxi a Hunan (Tesaf, 2011).

44 Za prvé tri mesiace roka 2011 presiahla spotreba 1 bil. kWh, ¢o znamena medziroény na-
rast 12,7 %. Spotreba v energeticky naro¢nych odvetviach tazkého priemyslu (napr. staveb-
nictvo, priemyselna vyroba, hutnictvo) v rovnakom obdobi vzrastla 0 11,1 % na 351,2 mld.
kWh (Tesaf, 2011).

45 Rada pre energiu CEC odportca aj nepopularne zvySovanie cien elektriny.

46 Niger po vstupe &inskej spolognosti znizuje svoju zavislost od Franclzska, ktoré tu taktiez
taZi uran.
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Kalahari Minerals Plc, vdaka ¢omu ziskala pristup k najva¢Siemu loZisku
uranu v Namibii (english.sina.com, 2011).

Cina, ktora je druhym najvagsim spotrebitelom ropy na svete, v roku
2010 dovozom uspokojila 56 % dopytu. PretoZe ropa je jedinou surovinou,
kde je vysoky pomer zavislosti od zahraniia, vyskum sa zameriava na al-
ternativy k rope. Celkova zavislost Ciny od dovazanej energie je viak len
10 % (Hu Yang, 2011).

Kritickym miestom rozvoja su vodné zdroje a krajina bude musiet vyna-
lozit' velké financné prostriedky na ich ochranu. PrileZitostou pre rozvoj je
lepie vyuzivanie morskych zdrojov, kedze Cina okrem velkej rozlohy na
pevnine disponuje rozsiahlym morskym uzemim.

Technologicky rozvoj

Cina sa snazi zmensit technologicky naskok najvyspelejsich ekonomik
v mnohych oblastiach, napriklad vo vyskume kmefovych buniek, vyvoji
super pocitadov atd. K hlavnym vyzvam patri vzdelavanie pracovnych sil
a ziskavanie talentov doma aj v zahrani€i, ziskanie vyspelych technologii
a uplatnenie efektivneho mechanizmu tvorby cielov vyskumu a vyvoja
v stredno- a dlhodobom horizonte. PrileZitostou na inovacie v socialnej
oblasti a vo verejnej politike je vyrovnavanie disparit — vidiek vs. mesto, stari
vs. mladi, pobrezie vs. vnitrozemie, bohati vs. chudobni.

Krajina sa snazi posilfiovat vSetky spdsoby ziskavania modernych tech-
nolégii prostrednictvom doméaceho vzdelavacieho a vedeckovyskumného
systému, prildkanim Spi¢kovych zahrani€nych firiem a stimulaciou vlastnych
technologicky zameranych firiem.4” Predpoklady na dal$i technologicky
rozvoj su dané aj narastom pouzivatelov modernych technol6gii — napriklad
internetu. Cina ma v stéasnosti 457 mil. pouzivatelov internetu, ¢o predsta-
vuje Stvrtinu celkového poCtu pouZivatelov vo svete.

Pomemne dobri predstavu o medzinarodnom porovnani Ciny v konkrétnych
oblastiach konkurenénej schopnosti dava roenka Svetového ekonomického

47 Cinske firmy sa neorientujd len na kipu najvyspelejsich technolégii. Kiipa starsich techno-
16gii ich vyjde lacnejSie, a z&rover sa stretdva s menSimi restrikciami na vyvoz z niektorych
krajin. Nasledne méZu vyuZivat svoje technické znalosti na zlepSenie takychto technoldgii.
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fora (WEF, 2010). Poskytuje poradia podla mnozstva ukazovateflov pre 139
krajin. V oblasti technologickej pripravenosti sa Cina nachadza v niektorych
ukazovateloch pomerne vysoko, ale vinych dost nizko — dostupnost’ naj-
novsich technoldgii (94. miesto), absorpcia technoldgii na trovni firmy (61.),
priame zahrani¢né investicie (PZI) a transfer technolégii (80.), pouzivatelia
internetu (77.) a predplatné Sirokopasmového internetu (57.) V oblasti ino-
vacii obsadili kapacity pre inovacie (21. miesto), kvalita vedeckovyskumnych
institacii (39.), vydavky firiem na vedu a vyskum (VaV) (22.), spolupraca
univerzit a priemyslu vo VaV (25.), objednéavky produktov vyspelych techno-
16gii zo strany vlady (12.), dostupnost vedcov a inzinierov (35.) a patenty na
uzitkovy vzor na 1 mil. obyvatefov (51.). V oblasti vy$Sieho vzdelavania
a vycviku sa krajina podla ukazovatela kvality vzdelania v matematike dosta-
la na 33. miesto a v pristupe k internetu na $kolach na 22. miesto.

Zna¢nym problémom v obchodnych vztahoch s USA je obchodny deficit
USA a velké zasoby dolarovych rezerv viastnené Cinou. Jedno z riedeni pre
Cinu je, aby sa zvysil dovoz z USA aaby Ginske firmy kupovali aktiva
v USA. Problémom su obmedzenia zo strany USA na predaj takychto tova-
rov a aktiv. USA zakazali vjvoz $pickovych technolégii do Ciny a zablokova-
li ponuky na prevzatie urobené ¢inskymi firmami.*®

Pozitivnym trendom je, Ze Cinski vynalezcovia si chrania dusevné vlast-
nictvo a vo zvySenej miere patentuju na zahraniénych trhoch. Podla spravy
Svetovej organizacie duSevného viastnictva (WIPQO) v rokoch 2008 — 2009
Cina zaregistrovala v ramci Dohody o patentovej spolupréci oproti predcha-
dzajucemu obdobiu 0 30 % viac medzinarodnych patentov. Kriza printtila
mnohé firmy, aby znizili vydavky na VaV, avSak Cinske firmy, ako Huawei
a ZTE, ktoré vyrébaju telekomunikacné zariadenia, zvysili svoje vydavky na
VaV 030 — 50 %. Cinske firmy platia zahraniénym firmam roéne vyse
10 mld. USD za licencie a poplatky a tento objem sa zvySuje, ¢o je dalSou
motivaciou na rozvoj domécich inovacii.

48 Moznostou je orientacia na EU, ktora sa na rozdiel od USA nesnai obmedzit vyvoz tech-
noldgii &i zabranit predaju aktiv zahraniénym investorom. Unia by potom mohla vyuZit zdroje
ziskané za predaj technoldgii na ziskanie technologickych aktiv z USA, ¢o by sprostredkova-
ne zmiernilo obchodnd nerovnovahu medzi Cinou a USA.
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Prikladom technologického rozvoja na lokélnej Urovni je pobrezné mesto
Qingdao, ktoré sa ako narodné pilotné mesto pre technologické inovécie
snazi byt na Cele inovaénych zmien krajiny.*® Inovacie sa tu povazuji za
klucovy faktor obnovy prosperity mesta. V roku 2009 v fiom sektor vyspe-
lych technoldgii vykéazal priemyselnu produkciu vySe 440 mld. CNY (jlan),
¢o je 46 % hodnoty produkcie mesta. Sektor Spickovych technoldgii vytvoril
za prvy polrok 2010 priemyseln( produkciu v hodnote 249 mid. CNY (medzi-
roény narast 28 %). V rovnakom obdobi vzrastol poCet udelenych patentov
0 50,8 % (na 2 900 patentov) (China Daily, 2010b).

Cinsky superpocitaé Tianhe-1A vyvinuty Narodnou univerzitou obran-
nych technoldgii, ktory je v Narodnom superpoCitaCovom centre v Tianjin,
ziskal prvenstvo spomedzi 500 najlepSich pocitacov sveta. Medzi top 500
po&itaémi je ich 41 z Ciny (China Daily, 2010c). Pre Cinu je to vyznamny
Uspech vzhladom na silni medzinarodnu konkurenciu a dolezitost tejto
oblasti pre vedecky vyskum.

Uspesnou oblastou je vyskum kmefiovych buniek. Akadémia vied si zvo-
lila tdto oblast za jednu z priorit®® a chce zalozit vyskumnu platformu sveto-
vej urovne na vyskum kmeriovych buniek. Platforma zahfia Styri kluCové
vyskumné centra v Pekingu, Sanghaji, Guangzhou a Kunmingu a 17 vy-
skumnych intitacii po celej krajine.5! Viyskum uspel pri vytvarani kmefiovej
bunky zostavenej na klinické Standardy, ale stéle este potrebuje niekolko
rokov, aby preSiel od zakladného vyskumu ku klinickym testom.

49\ meste je takmer 800 Spickovych technologickych firiem. Strategické partnerstva uzatva-
rané miestnymi firmami s vyskumno-vzdelavacimi institciami by mali zlepsit ich vysledky
v inovaciach. V meste vzniklo 6 Ustavov s celoStatnou pdsobnostou, 12 firemnych technolo-
gickych centier a tri klu€ové narodné laboratéria. Veda a technologie by mali v roku 2015
prispiet asi 60 % k rastu miestnej ekonomiky. V nasledujucej patroénici chce mesto investo-
vat vySe 10 mid. CNY na podporu vyskumu a vyvoja. Na pomoc viady budl naviazané dalSie
financné prostriedky vratane Specialnych fondov pre malé a stredné podniky, nové investiéné
fondy a rizikovy kapital, ako aj spolupraca s bankami na technologickych projektoch.

5 K dal$im prioritam patria projekty zamerané na Stepenie jadra, kozmicky vyskum a Cistl
energiu.

51 Vyskumné centrum v Pekingu zodpoveda za projektové materialy a konstrukciu orga-
nov; stredisko v Sanghaiji sa zameriava na vytvaranie regulacie kmefiovych buniek; centrum
v Guangzhou sa orientuje na bioldgiu a medicinu a centrum v Kunming sa venuje klinickym
experimentom na zvieratach.
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Reforma podnikov

Reforma podnikov v $tatnom viastnictve sa orientuje na emisie akcii, di-
verzifikaciu aktiv a zavadzanie manazérskych praktik. Bez trhovo orientova-
nych zmien by tieto podniky neuspeli v konkurenénom prostredi. Statne
podniky sU zdrojom vysokych prijmov Statneho rozpoétu, avsak ich vysoké
zisky st ovplyvnené aj preferenénymi viadnymi politikami. V mikroekonomic-
kych aktivitach sa Uloha Statu znizi. Sucastou novej politiky bude znizovanie
dotacii Statnym podnikom a vzostup vyznamu miestneho planovania.

Cinski podnikatelia mali v minulosti najva&si priestor na podnikanie
v spracovatelskom priemysle. Vy&Sia likvidita, rast ceny prace, vyssia infla-
cia, zhodnocovanie meny a nizke marze vedu k tomu, Ze va¢si podnikatelia
investuji na trhu s nehnutelnostami a vo finanénom sektore, lebo tu sa
dosahuji vysoké ziskové marze.®? Na druhej strane vSak pritazlivost trhu
s nehnutelnostami vytvara aj velké rizika pre investorov, keby sa boom
v tejto oblasti ukazal ako bublina.

Cina je znama politikou namierenou proti korupcii, ale mnohé problémy
v tejto oblasti zostavaju. Premiér J. Wen vidi pretrvévajuce nedostatky, vy-
plyvajlce aj z uplatiiovania zakonov a z nedostato&nej kontroly. Dalsi rozvoj
spolo¢nosti je komplikovany zneuzivanim postavenia v Uradoch a Statnych
firméach, a preto je tu zvySeny tlak na potlaCanie korupcie. Kampar je vede-
na aj proti neefektivnym viadnym vydavkom. V roku 2010 bolo potrestanych
okolo 146 000 Uradnikov za disciplinarne priestupky. Z toho bolo podanych
5 373 trestnych podani.

Napriek liberalizacii v réznych oblastiach eSte stéle sa zachovéva vysSia
regulacia pre investorov na viacerych trhoch v zaujme ochrany vybranych
sektorov a prirodnych zdrojov (OECD, 2010, s. 114):

o UpIné Statne vlastnictvo je v strategickych sektoroch, ako obrana, vyroba

a distriblcia energie, petrochemicky priemysel, telekomunikacie, tazba

uhlia, letecka a namorna doprava;

52 Mesto Wenzhou vo vychodnej provincii Zhejiang je povazované za rodisko ¢inskeho sU-
kromného hospodarstva. Spracovatel'sky priemysel tu produkuje Siroku $kalu tovarov od
topanok po elektroniku. ZniZujuci sa zisk vedie podnikatelov k investovaniu do nehnutelnosti
(Ministry of Commerce PRC, 2011).
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« silny vplyv tatu je v strojarstve, vo vyrobe &ut, informacnych technolo-
giach, stavebnictve, chémii, vo vyskume;

o podstatny vplyv si §tat uchovava v kfG€ovych podnikoch v obchode,
investiciach, zdravotnictve, stavebnych materialoch, polnohospodarstve
a geologickom prieskume.

Zahraniény obchod a zahrani¢né investicie

Su&astou Uspe$ného ekonomického rozvoja Ciny je vysokovykonny ex-
port. VV roku 2009 Cina prekonala Nemecko a stala sa najva¢sim globalnym
vyvozcom. Rast bohatstva a vacsia orientacia na spotrebu by mali viest
k vy8Siemu dovozu a postupne znizit vysoky obchodny prebytok. S tym, ako
rast dovozu predstihol vyvoz, obchodny prebytok krajiny sa v decembri 2010
dostal na 8-mesacéné minimum (13,1 mid. USD). Celkovy zahrani¢ny obchod
Ciny v roku 2010 vzrastol 0 34,7 % na takmer 3 bil. USD. V dosledku rastu-
cich nakladov a tlaku na zhodnotenie Cinskej meny sa o€akavalo spomale-
nie tempa vyvozu. Doslo v8ak k narastu dovozu, ¢o bolo dané zlepSenim
ekonomiky, koncoronym rastom obchodu a v&¢Sou domécou spotrebou.
V dosledku zloZitej domacej a zahraniCnej situdcie bude politika v oblasti
zahrani¢ného obchodu zamerana na stabilizaciu vyvozu, posilnenie dovozu,
a stigasne znizenie obchodného prebytku. Obchodny deficit USA s Cinous3
vyvolava v USA diskusie, podobne ako aj otazka zhodnotenia ¢inskej meny.
Kvoli znaénému obchodnému prebytku krajiny Cinska vldda vyhlasila, ze
obchodny prebytok bude postupne zmenSovat, ale predpoklada sa, Ze zatial
zostane nad 20 mid. USD. Cina prechédza nevyhnutnym posunom z exportne
orientovanej ekonomiky na ekonomiku tahanu doméacim dopytom. Meniaci
sa rastovy model ponuka vacsie prilezitosti americkym firmam v Cine, pre-
toZe rastlci doméaci dopyt im otvara nové trhy v sektoroch, ako su sluzby,
maloobchod a technolégie.

Meranie globalneho obchodu na principe ,krajiny pdvodu® neumozriuje
zachytit komplexne globalny obchod, kde dizajn, vyroba a montaz vyrobkov

% Priblizne polovica ¢inskeho vjvozu je viastne obchodom zahrani¢nych firiem pdsobiacich
v Cine. Dokonca aj technologicky vyspelé vyrobky firiem z USA nezvySuju vyvoz USA, ale
zvy$uju obchodny deficit USA.
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zahfia niekolko krajin. Tovary vyvazané nejakou krajinou nie st vzdy plne
vyrabané touto krajinou. Na to poukazuje aj ¢lanok o iPhone, zverejneny
Instititom Azijskej rozvojovej banky (ADBI).5 Tento popularny vyrobok od
firmy Apple sém prispieva 1,9 mld. USD k obchodnému deficitu USA s Cinou.
Podla Vseobecnej colnej spravy Ciny (GAC) vadsina obchodného prebytku
Ciny bola transferovana od zahrani¢nych firiem pasobiacich v Cine.

Vroku 2010 vyvoz vzréstol 0 31,3 % v porovnani s rastom dovozu vo
vySke 38,7 %. Za prvych 11 mesiacov roka 2010 vyvoz zahrani¢nych podnikov
z Ciny dosiahol celkovy objem 779,1 mid. USD, o predstavuje 54,7 % cel-
kového vyvozu Ciny. V rovnakom obdobi zahraniéné firmy vytvorili obchod-
ny prebytok 112,5 mld. USD, &o je 66 % celkového prebytku Ciny. Vela za-
hraniénych firiem profituje v Cine z nizkych nékladov préace. Ziskavaji tak
vagsinu ziskov, kym Cina ma len prijmy za spracovanie, aj ked obchodna
Statistika celi hodnotu produktov pripisuje Cine. V pripade produkcie oriento-
vanej na export je odhadované pridana hodnota v domécich firmach 84 %, ale
vo firméch so zahrani¢nym vlastnikom su to len 3 % (OECD, 2010, s. 32).

Obchodny prebytok (tab. 5.2) je jednou z nerovnovah, na ktord by mali
vyraznejSie reagovat institucionalne politiky. Za prvé dva mesiace roka 2011
zahraniény obchod Ciny dosiahol celkovy objem 495,8 mid. USD, &o medzi-
roéne predstavuje 28,3 % rast, a obchodny deficit dosiahol 890 mil. USD.
V roku 2011 by sa mal obchodny prebytok znizit v dosledku narastu dovozu
technologicky vyspelych produktov, surovin, ako aj znizenia niektorych tarif.
Kvoli nedostatku v doméacej ponuke sa prejavuje snaha rozsirovat dovozné
kanaly velkoobjemovych komodit vratane zrnin a cukru. Viada chce zvysit
dovoz vyspelych zariadeni, aby sa zmenila podoba ekonomického rozvoja
a priemyselnej modernizacie. Podla Cinskej vlady kontrola vyvozu Spicko-
vych technolégii z USA znaéne obmedzuje moznosti vyvozu USA do Ciny.
Len 7 % hodnoty Cinskeho dovozu vyspelych technoldgii pochddza z USA.
V technologickom sektore je hlavnym partnerom Ciny Eurépa.

54 Clanok ukazal, Ze $tatistika nadhodnocuje obchodny deficit medzi krajinou vyuZivanou ako
vyvozna platforma transnacionalnej firmy a jej cielovymi krajinami. iPhone sa povazuje za
¢insky vyvoz do USA, aj ked ho cely vytvorila a vlastni ho firma z USA a pozostava prevazne
z &asti vyrobenych inde. Vagsina velkoobchodnych nakladov iPhone sa pripisuje Cine, ale ta
zodpoveda len za jeho kompletizaciu v hodnote 3,6 % z celkovych nakladov. Pri korekcii
Statistiky by vyvoz iPhone viedol k obchodnému prebytku USA s Cinou vo vyske 48,1 mil.
USD (China Daily, 2011).
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Ocakava sa, ze v obdobi 2011 — 2015 by sa Cinsko-eurdpska spolupraca
mala dalej rozvinit. Cinsky vicepremiér Li podas svojej navétevy Velkej
Britanie zaciatkom roka 2011 pozadoval od EU uvolnenie zbrafiového em-
barga vo&i Cine a uznanie jej postavenia ako plnohodnotnej trhovej ekono-
miky. Podobne hovoril aj premiér Wen v oktébri 2010 na Summite Cina —
EU v Bruseli.

Bilateralny obchod EU - Cina dosiahol za rok 2010 celkovy objem 395
mld. eur. Krajiny EU vyviezli do Ciny tovar v hodnote 113,1 mid. eur a dovoz
z Ciny mal hodnotu 281,9 mid. eur. Cina patri k najva¢sim a najrychlejie
rasticim vyvoznym trhom EU (v roku 2010 rast 0 38 %), na &o reagujl aj
investicie eurdpskych spolognosti v Cine (European Commission, 2011).

V ramci politiky orientovanej na kvalitu Zivota méZeme oCakévat obme-
dzenie vyroby a vyvozu vysoko znecistujdcich, vysoko energeticky narocnych
a zdrojovo naro¢nych produktov. V budulcich piatich rokoch chce Cinska
vlada riedit otazku klimatickych zmien, Setrenia zdrojmi a energiou a ochra-
ny Zivotného prostredia. Odhaduje sa, ze v rokoch 2011 — 2015 da Cina na
ochranu Zivotného prostredia 3 bil. CNY, teda 1,5 % HDP krajiny. Orientécia
modelu rozvoja viac na ekologicky zameranu ekonomiku ponukne prileZitosti
eurépskym firmam. Cina a EU mozu vytvorit partnerstvo na zaistenie bez-
peénosti a stability v regionalnom i globalnom meradle, aj na rieSenie glo-
balnych otazok, ako su obchod, mena, energeticka bezpecnost ¢i politika
Zivotného prostredia.

Zahraniény obchod medzi Slovenskom a Cinou zaznamenal opét zme-
nu, ked pri raste dovozu avyvozu zo Slovenska na jednej strane vyvoz
vzrastol vyraznejSie ako dovoz, ale na druhej strane sa zvysil deficit ob-
chodnej bilancie na 1,9 mld. eur (tab. 5.3). Podiel Ciny na celkovom dovoze
do SR bol na podobnej Urovni ako v roku 2010 (5,9 %), jej podiel na sloven-
skom vyvoze opat vzrastol a dosiahol 2 %. Dovoz z Ciny prevySuje vyvoz
do Ciny 3,9-nasobne. Zahraniény obchod s Cinou v roku 2010 skongil s tretim
najvy$sim saldom vo vyske 1,9 mld. eur.55 Vo vyvoze do Ciny dominuju
stroje, elektronika, gumarenské a papierenské produkty.

5 \/y&3ie pasivne saldo zahrani¢ného obchodu bolo s Kéreou a Ruskom.
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Tabufka 53
Zahrani¢ny obchod SR s CLR v rokoch 2009 a 2010
Import mld. eur Export mld. eur Import/export Saldo mld. eur
2009 2,165 0,551 39 -1,614
2010 2,859 0,971 2,9 -1,888

Prameri: MH SR, <http://www.economy.gov.sk>.

V roku 2010 v Cine investovalo 27 406 zahraniénych podnikov. Priame
zahrani¢né investicie vzrastli 0 17,4 % a dosiahli objem 105,7 mid. USD.
Z toho novych podnikov bolo 3 104 s objemom investicii 14 mid. USD. Az
90 % investicii priSlo z 10 krajin, priCom dominuju investicie z Hongkongu
s podielom 63,8 % (tab. 5.4). Vyvoj PZI ukazuje graf 5.2.

Tabulka 54
Priame zahrani¢né investicie v Cine v roku 2010
Krajina pévodu Investicie v mld. USD Podiel na celkovych PZI v %
1. | Hongkong 67,474 63,8
2. | Taiwan 6,701 6,3
3. | Singapur 5,657 54
4. | Japonsko 4,242 4,0
5. | USA 4,052 38
6. | Korea 2,693 2,5
7. | UK 1,642 16
8. | Francuzsko 1,239 1,2
9. | Holandsko 0,952 0,9
10. | Nemecko 0,933 0,9

Prameri: News Release of National Assimilation of FDI From January to December 2010. <http://www.fdi.
gov.cn/pub/FDI_EN/Statistics/FDIStatistics/ExpressofForeigninvestment/t20110117_130201.htm>.

Vysoky zaujem investorov o investovanie potvrdzuje atraktivnost Ciny
napriek existujicim obmedzeniam pri investovani. Spolu s prebytkami za-
hraniéného obchodu a prilevom Spekulativneho kapitélu prispievaju PZI
k rastu devizovych rezerv a Cina tak mé4 najvaésie devizové rezervy na
svete (tab. 5.2). Takyto vyvoj vytvara tlak na zhodnocovanie Cinskej meny.
Podpora investovania €inskych spolo¢nosti v zahrani¢i méze désledky ne-
rovnovah Giastoéne neutralizovat. Specialnou oblastou si aktivity $tatnych
investicnych fondov (Workie a kol., 2010). V minulosti boli typické zahrani¢né
investicie v Cine. V siasnosti je insky kapital investovany v zahraniéi a tu sa
oCakavaju prileZitosti na rozvoj €inskych podnikov. Prikladom su investicie
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do tazby uranu v Afrike. Aj na Slovensku pdsobia zaujimavi investori z Ciny.
Spoloénost Lenovo Group vytvorila na Slovensku prevadzkové centrum pre
Eurdpu, Blizky vychod a Afriku. Spoloénost Mesnac ma na Slovensku vyvo-
jové a technologické centrum pre eurdpsky trh.

Graf 5.2
Vyvoj PZI (januar 2010 - januar 2011)
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Prameri: China Daily; Ministerstvo obchodu CLR.

5.2. Menova a fiskalna politika

Menové politika je Goraz viac zalozen na trhovych zakladoch. Cinska
ludova banka (CLB) sa orientuje na kvantitativne zalozené indtrumenty (tab.
5.2). Postupne bude prechadzat k riadeniu pomocou Grokovych mier, ktoré
uz citlivej$ie reaguju na signaly trhu. Cina zatial nepripi$ta zvysenie flexibili-
ty vymenného kurzu CNY a kurzova politika zostava opatrné. V druhej polo-
vici roka 2010 doSlo k 3,7 % zhodnoteniu vo¢i USD. Europska Unia a USA
Ziadaju Cinu, aby zhodnocovala svoju menu a riesila obchodn(i nerovnova-
hu. T4 vSak situaciu povazuje za dbsledok Strukturéinych faktorov. Chce
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postupnu reformu kurzu a odmieta obvinenia z udrZiavania podhodnotenej
Cinskej meny.

Menovy trh je viac integrovany, kedZe prebieha reforma trokovych mier
a posiliuje sa bankovy sektor (OECD, 2010, s. 48). Efektivnost menovej
politiky je limitovana existujucim rezimom vymenného kurzu. Makroekono-
micka stabilita v buducnosti si pravdepodobne vynuti vysSiu flexibilitu vy-
menného kurzu a inflaéného cielenia.

Sterilizaéné operécie CL'B reagujli na vysoky tok kapitalu pri existujlicom
kurzovom reZime. Riadenie mnozstva pefazi prinasa vy$siu volatilitu uroko-
vych mier. Citlivost na zmenu Urokovych mier je rézna a v pripade Statnych
podnikov je nizSia (OECD, 2010, s. 57). Rast Urokovych mier pritahuje in-
vestorov zo zahraniéia a to vytvara tlak na posilfiovanie ¢inskej meny. Spe-
kulativne finan¢né toky by mohli ovplyviiovat inflaciu, a preto je tok kapitalu
viac kontrolovany.

S narastom Ulohy trhu je stéle tazSie kontrolovatelnd inflacia, ako reakcia
na nerovnovahy v dopyte a ponuke. Vy38i domaci dopyt suvisi aj s vy$Simi
prijmami domacnosti. Sprievodnym javom vySSieho dopytu je rast cien.
Proti rastu cien by mohlo pdsobit zhodnocovanie jlianu, ktoré by zlacfiovalo
dovoz.

Vyraznejsi rast cien od oktébra 2010 (graf 5.3) najviac ovplyvnili ceny
potravin. Reakciou na takyto vyvoj st pokusy vlady kontrolovat a stabilizo-
vat ceny, €o je v3ak stale taZsie uskutoénitelné na tych trhoch, kde dominu-
ju trhové vztahy. Cenovu kontrolu ulahCuje Statne vlastnictvo mnohych
vyznamnych podnikov. Dévodom rastu cien v roku 2011 je aj rast cien suro-
vin. Na rastcu inflaciu v marci 2011 CLB reagovala opatreniami v troch
oblastiach — zvysila urokové miery, zvySila poZiadavky na bankové rezervy
a doslo k zhodnoteniu vymenného kurzu CNY. Komisia pre nérodny rozvoj
a reformy vysiela inSpektorov k &inskym vyrobcom spotrebnych tovarov, aby
preskdmali dévody nahleho zvySenia cien produkcie.

Vyrazna je dynamika na trhu s nehnutefnostami, ¢o sa prejavuje na
vysokom raste cien bytov v pobreznych mestach. Regulétori sa snaZia
s boomom na tomto trhu bojovat’ zvySovanim potrebnej istiny pri kipe bytu
a obmedzovanim prostriedkov pridelovanych miestnym finanénym ustavom
a developerom.
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Graf 53
Vyvoj indexu spotrebitel'skych cien
(januar 2010 - januar 2011, medzirocny rast v %)
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Pramei: China Daily; Narodny Statisticky rad Ciny (2011).

Menova politika by bola net&inna pri problematickom bankovom sektore,
preto je reforma zamerana aj na banky. Finanéné inStitlcie su silnejSie
a lepsie regulované. V zaujme spomalenia rastu cien CL'B v roku 2010 nie-
kolkokrat zvysila referenéné trokové miery a poziadavky na rezervy. Sucas-
ne zaviedla kvotu na nové pdZicky a dala pokyn bankam, aby nedavali na
svoje pozi¢kové Ucty viac ako 7,5 bil. CNY (1,1 bil. USD), &o je narast 19 %.
Ukézalo sa vSak, Ze tuto kvotu nie je mozné si vynutit. Banky poskytli nové
pbzicky za takmer 8 bil. CNY. KedZe vela bank presunulo pdZicky zo svojich
ucétov do financnych produktov ,zabalenych® ¢inskymi ,depozitnymi banka-
mi“,% moze byt tento Udaj este vyssi.

Verejné aj stkromné financie predstavuju pre ekonomiku, ako je Cina,
znacny potencial efektov, ale aj moznych rizik. Svetové kriza pre vladu zna-
menala aj istu vystrahu pred nekoncepénym pristupom k regulacii a uvolfio-
vaniu finanénych trhov. ESte viac sa posilnil uz aj tak pomerne dost ostrazity
pristup. Zahrani¢né firmy vlastnia len menej ako 2 % domacich finan¢nych

% Tieto slabsie regulované institucie ziskavaju peniaze od bohatych subjektov, pricom im
sfubuju lepSie vynosové miery ako banky. Potom ich pozi¢iavajd, alebo dalej investuju za
vy$Sie Urokové miery, ako si U¢tuju banky. V roku 2010 takto predali produkty v hodnote vyse
2 bil. CNY.
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aktiv a tak zohravaju okrajovd Ulohu. Vdaka tomu vSak Einske banky neboli
vystavené Skodlivym dlhom a nezaviedli riskantné metédy skryvania rizik.

Statne investiéné fondy su uz dihéi as nastrojom strategickej expanzie
krajiny. Cinsky $tatny investiény fond China Investment Corporation (CIC),
vlastnik velkych podielov v hlavnych €inskych bankach, spravuje Cast ¢inskych
devizovych rezerv vo vySke priblizne 3 bil. USD. Publikacia M. T. Workieho
akol. (2010) priniesla pomerne obsiahly prehlad o globalnom vyvoji v tejto
oblasti.

Cinske banky v roku 2009 podporovali stimulaéné Usilie viady a pozicky
vzrastli az 032 %. Vroku 2010 sa rast spomalil, ale itak zostal vysoky
(18 %). Problémom je, Ze velké banky Eelia riziku odpisov na svoje Uvery.5
V ramci stimulatného programu v rokoch 2009 az 2011 banky poskytli 17,5
bil. CNY.

Finanény systém sa reformuje,* ale z hfadiska vlastnictva v iom domi-
nuje Statny sektor. Postupné otvéranie finanéného sektora ukazuje priklad
Agricultural Bank of China Limited,* ktora emitovala v juli 2010 na akcio-
vych burzach v Sanghaji a Hongkongu 14,8 % novych akcii. Dovtedy banka
v 100 % vlastnictve Statu zmenila vlastnicku Struktiru tak, ze k 31. 12. 2010
akcie s obmedzenim predaja® tvorili 88,9 % a akcie bez obmedzenia pre-
daja tvorili 10,1 %. V ramci akcii s obmedzenim predaja mal $tat 82,7 %
podiel, domaci investori mali 3,1 % a zahraniéni investori 4,1 %. Akcie bez
obmedzenia predaja v domécej mene tvorili 4,7 % a akcie uvedené na za-
hraniénych trhoch tvorili 5,4 %. Najvacsimi zahrani¢nymi investormi sa stali
Qatar Investment Authority a Kuwait Investment Authority (Agricultural Bank
of China Limited, 2011).

57 Agentura Fitch odhaduije riziko vypuknutia systémovej bankovej krizy do roku 2013, ktora
by zasiahla v&&sinu vacsich bank, na 60 %. Hongkonska poradenska firma Asianomics odha-
duje rozsah pripadnych odpisov na 400 mid. USD (Trejbal, 2011).

5 Pokial ide o rozvoj finanéného trhu, Cina je v dostupnosti finan&nych sluzieb na 71. mieste,

v moznosti dovolit' si financné sluzby je 44., v dostupnosti rizikového kapitalu 27. a vo finan-
covani cez miestny akciovy trh 52. O priemernom postaveni krajiny hovoria aj dalSie ukazo-

Vlysoké regulacia kapitalu sa prejavuje v nizkom hodnoteni obmedzeni pre kapitalové toky
(123.) (WEF, 2010).

59V roku 2010 bola v rebri¢ku Global Fortune 500 na 141. mieste. Medzi svetovymi bankami
bola, podla dosiahnutého zisku pred zdanenim, na 14. mieste.

60 Casové obmedzenia sti na 1 az 5 rokov.
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Urbanizacia, modernizacia polnohospodarstvas! a ekonomicky rozvoj su
prilezitostami na zvySenie prosperity bankového sektora. Obchodnou prilezi-
tostou bude financovanie projektov napifiajlcich ciele 12. patroéného planu.

FiSkalna pozicia je stale dobra, hruby viadny dlh je na trovni 20 %.52 To
vytvara priestor vydavkom na socialnu politiku a podpornym politikam. Udr-
Zanie vy$Sieho domaceho dopytu sa vSak premieta do deficitu Statneho
rozpoctu (graf 5.4). Podla vladnych odhadov fiskalne vydavky Ciny v roku
2011 dosiahnu 10 bil. CNY. Oproti roku 2010 to predstavuje nérast 0 11,9 %.
Vyvoj deficitu Statneho rozpoctu ukazuje graf 5.4.

Graf 54
Vyvoj podielu deficitu Statneho rozpoétu na HDP v rokoch 2000 - 2010 (v %)
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Prame: <http://lwww.tradingeconomics.com/china/indicators>.

Centralna vlada pouZije 1,1 bil. CNY v sektoroch suvisiacich so Zivotnou
Urovnou (vzdelanie, zdravotnictvo, socidlne zabezpecenie, zamestnanost,
byvanie pre nizko prijmové skupiny a kultura). Vydavky v tychto sektoroch
by mali vzrast oproti predchédzajucemu roku o 18,1 %. Vydavky suvisiace

81 Na 10 % svetovej omnej pody musi ziskavat pofnohospodarsku produkciu pre 22 % celo-
svetovej populacie (Velvyslanectvo CLR v SR, 2011).

62 Podla medzinarodnych $tandardov sa zda byt statny dih pomerne nizky, ale po zapoditani

vladnych zavazkov autori knihy Red Capitalism Walter a Howie (2010) odhaduju jeho podiel
na 76 %.
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s pofnohospodérstvom, farmarmi a vidieckymi oblastami dosiahnu objem
988,5 mid. CNY — &o znaci medziroCny nérast 0 15,2 %. Darlové ulavy a trans-
fery pre miestne vlady sa medzirone zvysia 0 15,3 % na 3,7 bil. CNY.

5.3. Trh prace a socialny rozvoj

NajvysSou prioritou v ekonomickom a socialnom vyvoji je zamestnanost.
VIada si uvedomuje skutoCnost, Ze pozitivne efekty z reforiem a otvarania
ekonomiky musia pocitit vSetci obyvatelia, teda aj rolnici a migranti. Lenze
vyznamnym problémom, sprevadzajlcim rozvoj krajiny, je vysoka nerovnost
v prijmoch.

Vlykazovana miera nezamestnanosti v mestach v roku 2010 predstavo-
vala 4,1 % a v obdobi 2007 — 2010 dosahovala priemernt uroven 4,15 %.
Vzhladom na metodiku vypoctu a neurcitost’ v skupine migrantov ma tato
Statistika mensSiu medzinarodnu porovnavaciu schopnost. Miera nezamest-
nanosti je skresfovana skutoCnostou, Ze oficiélne udaje poCitaju vSetkych
rofnikov ako zamestnané osoby, kedZe pracuju na péde. Problémom mo6zu
byt aj samotné odhady poétu samozamestnavatelov v mestach.?

Zamestnanost' v polnohospodarstve dihodobo klesa 0 1,5 % ro¢ne a v ro-
ku 2010 sa pohybovala na urovni 40 % podielu na celkovej zamestnanosti.
Efektivnost’ v polnohospodarstve je Sestkrat nizSia ako v mestach, ¢o je do-
sledok nizkych cien polnohospodarskej produkcie a nizkych miezd rofnikov.

Napriek pokroku pretrvavaju na trhu prace problémy v podobe neuzatva-
rania riadnych pracovnych zmliv, nere$pektuje sa legislativa 0 minimaine]
mzde (OECD, 2010, s. 177). Ako ukazali vysledky prieskumu,® vo vacSine
skimanych firiem neboli funkéné odbory, alebo bol nedostatoény mecha-
nizmus vybavovania staznosti pracovnikov. Mzdy boli Casto vyplacané
v rozpore s pracovnym pravom (China Labor Watch, 2011). Inym problémom
je skutoCnost, ze zahraniéné spoloCnosti sa stretavaju s problémami pri
obsadzovani takych pracovnych miest, na ktoré su kladené vysoké pozia-
davky (Shaun, 2010).

63 Migranti nachadzaju uplatnenie vo flexibilnych sektoroch trhu préce, a ¢asto si samoza-
mestnavatelmi.

64 Prieskum sa uskutoénil v roku 2010 v 46 podnikoch. Vaésinou ilo o exportne orientované
firmy s majitel/mi v Hongkongu alebo na Taiwane.
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Nespokojnost’ s pracovnymi podmienkami vyjadruji najma odborarski
aktivisti, pretoZze mnohi pracovnici su radi, Ze maju akukolvek pracu. Lokal-
ne vlady si vSimaju pracovné podmienky zamestnancov, lebo nespokojnost
sa prenasa aj do organizovania Strajkov a nepokojov. Strajky nie st v pod-
mienkach Ciny masovym javom, ale o&akava sa stale $irsie vyuZivanie tejto
formy protestu. V pripade prejavenej nespokojnosti pracovnikov vsak nie
je az takym velkym problémom zvySit mzdy, kedZe tie su na velmi nizkej
drovni.

Sucasné politiky sa orientuji na rast miezd a zlepSenie pracovnych
podmienok. V obdobi 1993 — 2007 podiel miezd na HDP poklesol zo 49,5 %
na 39,7 %, ¢o znadi, ze prijmy pracovnikov nerastli spolu s ekonomikou
(China Daily, 2010a). Mzdovy vyvoj je urCujuci pre pokrok v penzijnom
a zdravotnom systéme. Narodny penzijny systém naraza na problém velkej
medziregionalnej nerovnosti prijmov. Nerovnosti prijmovych Urovni medzi
provinciami su také markantné, Ze sa nedé zaviest nérodny penzijny systém.
Avsak i vysoko decentralizovany penzijny systém prina$a vela nerovnosti,
¢o v buducnosti bude vytvarat tlak na funkény narodny systém. Na to je
potrebné priblizovat mzdové Grovne v réznych oblastiach. Reforma zdravot-
ného systému naraza na finan¢né problémy a obmedzuje zdravotnu starost-
livost pre migrantov. Roéné prispevky dosahuju len 100 CNY na osobu, o
brani rozvoju zdravotnickych sluzieb. Vychodiskom méZe byt dobrovolné
poistenie, o si vSak nemdzu dovolit obyvatelia s nizkymi prijmami a tych je
vacésina. V mestach sa pocet tych zamestnancov, ktori su zahrnuti do prog-
ramov socialneho poistenia, zvysil 0 21,2 mil., a tak socialne poistenie méa
256,7 mil. zamestnancov v mestach.

V zéujme stability chce vlada prist s takymi politikami, ktoré prispeju
k zniZeniu vysokej prijmovej nerovnosti medzi odvetviami a medzi regiénmi.
Napriek doterajej regionélnej podpore sa pomer medzi prijmom obyvatelov
v mestach a na vidieku zvysil z 2,6 v roku 1997 na 3,3 v roku 2010. Jednou
z pri¢in nizkych miezd na vidieku su nizke ceny pofnohospodarskej produk-
cie, ktoré neumozriuju vyraznejSie zmenit mzdovu Uroven. Tato nerovnova-
ha je negativnym efektom &inskeho hospodarskeho uspechu a je vyzvou pre
také reformy, ktoré umoZnia znizenie nerovnosti. Viysoka prijmovéa nerov-
nost je aj medzi réznymi sektormi. Mzdy v sietovych odvetviach su dva az
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trikrat vy$Sie ako v odvetviach, kde dominuju trhové sily. Rozdiely su eSte
vy$Sie po zohladneni réznych benefitov, ktoré ziskavaju zamestnanci v sie-
tovych odvetviach. V roku 2010 dosiahol rast miezd droven 14 % pri raste
HDP 0 10,3 %. Priemerny ro¢ny prijem zamestnanca v sukromnom sektore
dosiahol 20 759 CNY (3 194 USD) a v neprivatnom sektores® az 37 147 CNY
(5715 USD). Velku prijmovu nerovnost medzi regionmi ukazuju vysoké
priemerné rocné prijmy v neprivatnych sektoroch v Sanghaji vo vyske 71 874
CNY (11 059 USD) a v Pekingu vo vySke 65 683 CNY (10 106 USD).

S rastom ekonomiky a prijmov zamestnancov sa do popredia dostava
reforma dafového systému. V st¢asnosti je hranicou na platenie dane
Z prijmu minimalny ro¢ny prijem 2 000 CNY (308 USD). V zaujme zvySenia
domacej spotreby bude tato hranica zvySena na 5000 CNY (769 USD).
Hranica chudoby sa posunie z ro¢ného prijmu 1196 CNY na 1500 CNY
(231 USD).%6

Autonémna politika jednotlivych provincii ma vyznamnu dlohu pri usku-
toériovani zmien. V roku 2010 zvySilo minimalnu mzdu 30 provincii. Napri-
klad v provincii Guangdong bola minimalna mzda zvySena 022,8 %
a 1. marca 2011 doSlo k dalSiemu zvySeniu 0 18,6 %; €im tato provincia
dosiahla najvysSiu minimélnu mesaénl mzdu v krajine — 1 300 CNY (200
USD). Takato politika mierne znizuje konkurenénl vyhodu extrémne nizke;
ceny préce, ale cielom je rovnomernejSie rozdelenie bohatstva.

Vysoky podiel pofnohospodarstva na zamestnanosti a s tym spaté nizke
prijmy vtomto sektore su hlavnhou pri¢inou nizkeho podielu spotreby do-
méacnosti na HDP. Na druhej strane, zaujimavu skupinu spotrebitelov pred-
stavuje horny decil domacnosti s najvysimi prijmami. Zahffia okolo 50 mil.
obyvatelov s priemernym roénym prijmom domacnosti priblizne 30 000
USD. Tretina z tychto domacnosti vlastni automobil (OECD, 2010, s. 39).

Jednou z velkych prebiehajicich zmien v Cine je zvySovanie poctu oby-
vatefov Zijucich v mestach. V mestach Zije takmer polovica populacie, ale
problémom je, Ze vetci nemaju rovnaké prava, ¢o je spdsobené regulaciou
vyplyvajucou zo systému registracie — hukou (Workie a kol., 2010, s. 133).

65 Cinsky $tatisticky trad sem zahfiia Statne podniky, zahraniéné podniky a podniky s viast-
nikmi z Taiwanu, Makaa a Hongkongu.

% To by predstavovalo 0,6 USD na def.
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Rozdiely v pravach réznych kategérii ob&anov v mestach st najvypuklejSie
pre viac ako tretinu mestskych obyvatelov, ktori nie su registrovani v systéme
hukou. ZvySovanie tejto nerovnovahy by sa mohlo premietnut’ do konfliktov,
preto sa hladaju cesty, ako zmiernit nerovnosti. Prezentuju sa rézne pred-
stavy o presune aktivit do menSich miest, kde by sa nésledne presmeroval
tok migrantov. MenSie mesta s nizSou regulaciou pristahovalcov by mali
najviac prispiet k tomuto cielu. Cast migrantov reaguje na znevyhodriovanie
navratom do rodnej provincie a pokusa sa o vlastné podnikanie.

Migranti si vy€leneni z takych socialnych benefitov, ako kipa domov pre
nizkoprijmové skupiny, hlasovanie v komunalnych volbach, umiestiiovanie
deti do verejnych $kdl v meste, kde pracuju, ako aj z dalSich benefitov v so-
cialnej a zdravotnej oblasti. Hrozbou pre migrantov je strata pddy, ktorl
maju v rodnej provincii.6” Mladi migracni pracovnici maju iny pristup k Zivotu
ako starSia generécia. SU viac individualisticki, a preto sU menej ochotni
prijimat obmedzovanie pracovnych vyhod firmami.

Cielom systému hukou bolo obmedzit migraciu z vidieka do miest a rol-
nikov priputat k pode. Po roku 1990 sa pravidla Ciastocne uvolnili, ale mig-
ranti asto zostavaju druhoradymi obyvatelmi miest. Velku ¢ast svojho prij-
mu posielaju svojim pribuznym do rodnych provincii. Zmena systému hukou
sa najviac dotyka migrantov a mnohych obyvatelov vidieka a je previazana
so socialnymi reformami v oblasti penzii, zdravotnej starostlivosti, socialne-
ho poistenia, vzdelania a byvania.

Novy pristup v urbanizacii bude korigovat nerovnovahu, ktora vznika na
vidieku po odchode migrantov za pracou.8® Predpoklada sa, e v Cine je
211 mil. migrantov (Deng, 2011). Zvacsa pracuju za nizke mzdy a v horSich
pracovnych podmienkach. Migranti, a najmé neoficialni migranti, st vefkym
zdrojom flexibility ¢inskeho trhu préce. Su schopni reagovat na zvySeny
dopyt po praci, ale na druhej strane su tieZ prvi, ktori su prepustani pri po-
klese dopytu. Najva¢simi prijimatelmi migrantov st mesta Sanghaj a Peking.
Najviac migrantov odchadza z provincii Hunan a Chongging.

Najvacsie obmedzenia pre oficidlny status migranta st v mestach Peking,
Tianjin a Sanghaj (OECD, s. 161). Registraciu je mozné ziskat viacerymi

67 Podu vlastni $tat alebo druzstva a rofnici ju maju v dlhodobom prenajme.
8 V/ niektorych lokalitach na vidieku prevazuju Zeny, deti a déchodcovia.



131

sposobmi. Preferovani su vysokogkolski tudenti, &lenovia KSC a vojaci.
Dal$imi moznostami st sobas, vymena za pddu a kipa hukou. Migranti
mozu ziskat aj doCasny pobyt, ale ich socialne prava su obmedzené. Nie-
ktoré mesta uvolfiuju kritéria na ziskanie hukou. Napriklad v meste Shen-
zhen je to pozadovany patrocny pobyt, vlastnictvo nehnutelnosti a zamest-
nanecka zmluva.

Univerzitné vzdelanie roCne ziskava viac ako 6 mil. absolventov. Vzdela-
vaci systém bude musiet vyraznejSie zareagovat na potrebu prechodu z niz-
konakladovej vyroby k ekonomike viac orientovanej na sluzby. Problémom
je, Zze mnoho najlepSich Studentov hlada kariéru skér vo vladnom sektore
nez v sukromnej sfére — ¢asto preto, lebo $tat subvencuje byvanie pre $tat-
nych uradnikov, ¢o je vyhoda vobdobi rastlcich cien byvania (Kaiser,
2010). Podla Spravy o rozvoji &inskych talentov, publikovanej Cinskou aka-
démiou spolo¢enskych vied v roku 2006, od zacatia reforiem v roku 1978
odislo z Ciny mnozstvo Ginskych $tudentov do zahranigia, aby ziskali dal$ie
vzdelanie. Priblizne 1,1 mil. Cifanov $tudovalo v rokoch 1978 — 2006 v za-
hrani¢i a vySe 70 % z nich sa nevrétilo domov. Vysoky pocet schopnych fudi
z Ciny, ktori Ziju a pracuju v hospodarsky vyspelych krajinach, je potencia-
lom pre buduci prilev talentov spat do Ciny. Motivaciou na navrat budu aj na
nich zacielené politiky. Na prechod Ciny z ekonomiky bohatej na pracovné
zdroje k ekonomike bohatej na talentovanych fudi Komunistick strana Ciny
(KSC), Ustredny vybor a Statna rada spolo¢ne zverejnili Stredno- a dihodo-
by rozvojovy plan talentov (2010 — 2020). Plan sa orientuje na rozvoj vyso-
kokvalifikovanej pracovnej sily.

Vagsinu obyvatelov Ciny Zije na vidieku a ten je charakteristicky nizkymi
prijmami. PoCet ludi Zijucich pod hranicou chudoby sa znizuje, ale priblizne
150 mil. fudi Zije z menej ako jedného doléra na den. Politici musia reagovat
na vysoku nerovnovahu medzi chudobnymi a bohatymi, medzi mestskym
a vidieckym obyvatelstvom. Na to budu sluZit vySSie socialne vydavky
a riadeny proces urbanizacie. Giniho koeficient v roku 2007 dosahoval hod-
notu 41,5; ¢o radi Cinu medzi krajiny s vy$8ou nerovnostou v prijmoch.

Prijmovu nerovnost mézu znizovat politiky orientované na zlepSovanie kvali-
ty zZivota. Velky priestor poskytuje rieSenie zneistenia vody a vzduchu, féro-
vejSie dane, sociélne sluzby, podpora byvania, podpora zdravotnej starostlivosti
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apod. KzlepSeniu Zivotnych podmienok pomahaju vysoké investicie do

infradtruktary, najma do stavby ciest a dodavky elekiriny a pitnej vody.
Zaostavanie na vidieku zniZia nasledovné aktivity:

« modernizécia strojového vybavenia,

o umoznenie vzniku velkych fariem,

« zlepSenie sluzieb spojenych s polnohospodarstvom — spracovanie pro-
duktov, doprava, predaj atd',

e investicie do vodnych diel,

« tvorba pracovnych miest mimo odvetvia polnohospodarstva,

« zlepSenie pravnych a finanénych mechanizmov.

Rast zamestnanosti napomdZe stabilny a vysoky ekonomicky rast, zvy-
Sovanie vahy sluZieb, rozvoj pracovne a znalostne naro¢nych odvetvi a pod-
pora malych a strednych podnikov. Podpora urbanizacie ma vyustit do rastu
zamestnanosti, znizovania nerovnosti v prijmoch a zlepSenia socialneho
systému. LepSie prerozdelenie prijmov mozno dosiahnut’ dafiovou reformou
(KSC, 2010). K rozvoju krajiny prispeje zlepSenie kvality a efektivnosti verej-
nych sluzieb.

5.4. Ciele 12. patroéného planu na roky 2011 — 2015

V polovici oktébra 2010 KSC zverejnila navrh 12. patroéného planu na
roky 2011 — 2015. Tento plan nadalej zd6razriuje potrebu ,Strukturéineho
prispdsobenia“ ekonomiky Ciny a jej rastového modelu. DéleZitou dlohou
pre priemyselny sektor je posuvat sa vy$Sie v hodnotovom retazci. Zname-
na to snahu o technologické zlepSenie a konsolidaciu v tradiénych vyrob-
nych sektoroch, ale su€asne aj rozvoj novych strategickych odvetvi. Zmena
mé dva narodohospodérske ciele: 1. urobit sucasny kapitalovo nérocny rast
viac pracovne naroCnym; 2. dosiahnut, aby sa spotreba stala kluCovym
hnacim faktorom rastu namiesto vyvozu a investicii (BDR, 2011).

Navrh 12. patro¢ného planu v oblasti ekonomickych cielov ofakava rast
HDP v priemere 0 7 % ro¢ne. V mestskych oblastiach sa predpoklada vytvo-
renie vySe 45 mil. pracovnych miest. Registrovana nezamestnanost v mes-
tach by nemala prekroCit 5 %. Pridana hodnota produkcie sektora sluzieb
by mala tvorit 47 % HDP, &o by bol narast o 4 percentualne body. Miera
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urbanizacie by mala vzrast o4 percentudlne body a dosiahnut 51,5 %.
V oblasti inovacii by vydavky na vyskum a vyvoj mali predstavovat 2,2 %
HDP a patentova aktivita by mala dosiahnut hodnotu 3,3 patenty/10 000
obyvatelov (China Daily, 2011b).

Spotreba vody na jednotku pridanej hodnoty priemyselnej produkcie by
mala poklesnut 0 30 % a spotreba energie na jednotku HDP by mala po-
klesnut 0 16 %. Emisie kysli¢nika uhli¢ittho na jednotku HDP by sa mali
zniZit 0 17 % a miera pokrytia lesmi by mala vzrast na 21,7 %, a zarovei by
sa mala lesna zasoba zvysit 0 600 mil. m3,

Pocet obyvatelstva by nemal presiahnut 1,39 miliardy. Penzijné progra-
my by mali zahm(t vSetkych vidieckych obyvatefov a 357 mil. obyvatelov
miest. Mala by sa uskutoCnit' vystavba a renovacia 36 mil. bytov pre rodiny
s nizkymi prijmami. Standard minimalnej mzdy by mal kazdy rok vzrast
v priemere najmenej 0 13 % (China Daily, 2011b). V oblasti socialneho roz-
voja sa predpoklada zlepenie verejnych sluZieb tak pre obyvatefov miest,
ako aj vidieka. Na tento ucel bude vySe 10 % obyvatelov registrovanych ako
komunitarni dobrovolnici.

Celkovo maju reformy podporit schopné podniky, aby sa mohli kétovat
na burzach. Zasadna reforma ma nastat v pripade monopolnych odvetvi,
kde by sa mal firmam ufah¢it pristup na trh a zvysit sa konkurencia.

Sprava OSN Svetové ekonomicka situacia a vyhliadky na rok 2011 pred-
poveda, Ze Cinska ekonomika moéze v roku 2011 rast tempom 8,9 % a v bu-
ducich rokoch bude spolu s dalSimi vyspelymi krajinami nadalej oZivovat
globalnu ekonomiku. V tomto duchu sa nesie aj prognéza Svetovej banky
z aprila 2011, ktora predpoklada rast realneho HDP Ciny 9,3 % v roku 2011
a 8,7 % v roku 2012 (tab. 5.2).

Cina chce zlepsit makroekonomickl reguléciu,s aby zaistila stabilny
a zdravy ekonomicky rozvoj. Makroregulacia by mala byt v roku 2011 v za-
sade proaktivna, stabilna, obozretna a flexibilna. Cielom je zlepSenie vztahu
medzi stabilnym a relativne rychlym ekonomickym rozvojom, ekonomickou
reStrukturalizaciou a kontrolou inflaénych o€akavani. Transformacia ma pri-
niest vyvazenejSiu podobu ekonomického rozvoja.

69 Podla vyhlasenia zverejneného 12. 12. 2010 po vyro¢nej centralnej ekonomickej pracovnej
konferencii.
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Rast domacej spotreby bude zavisiet od rastu prijmov a zamestnanosti
v mestach. Stimulom bude zvyS$enie miezd vo verejnom sektore a minimal-
nych miezd. Prijmy na vidieku budu stimulované vy$Simi cenami polnohos-
podarskych produktov, rastom miezd migrantov a zvySenim vladnych vydav-
kov vo vidieckych oblastiach. Planované je rozSirit poskytovanie penzii
a zdravotného poistenia pre mestskych a vidieckych obyvatelov. To podpori
rast vydavkov na zdravotnictvo a prispeje k rastu domaceho dopytu (China
Daily, 2010).

Cina si je vedoma, Ze vyvazenej$i rast a prosperitu ziska, ak bude rast
endogénny a spojeny s inovaciami. Pre stabilitu v krajine je doleZité, aby sa
podarilo uskutoénit' zamery v rozvoji zapadnych regiénov. V snahe o stabili-
zéciu vyvoja Cina prijima vyznamné rozhodnutia. Problémom je, Ze rozhod-
nutia maju stale vacsi, &i uz priamy alebo nepriamy, vplyv na trhy, a tak sa
stavaju potencialnym zdrojom inych nerovnovah v buducnosti.
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6. RUSKA FEDERACIA A MIERA ZAVISLOSTI JEJ EKONOMIKY
OD ENERGETICKYCH SUROVIN

6.1. Ozivenie ruskej ekonomiky pod vplyvom cien energetickych
surovin

Kym rok 2009 bol pre Rusku federaciu (RF) rokom necakane hiboke;
hospodarskej krizy, ktora zasiahla ekonomiku presne po desatroCi nepretrzi-
tého hospodéarskeho rozmachu, rok 2010 priniesol postupné ozivovanie
ekonomickej aktivity. Obnovenie hospodarskeho rastu bolo v poCiatoCnej
faze viazané na zotavenie externého prostredia a opatovny narast cien
energetickych surovin — prave obnoveny rast cien ropy, ku ktorému docha-
dza uz v priebehu roka 2009 (cena ropy Urals sa ku koncu roka 2009 pribli-
Zila k hranici 74 USD za barel po tom, ¢o rok 2009 otvarala na drovni
42 USD/barel), predstavoval impulz ozivenia ruskej ekonomiky. Oba uvede-
né iniciané faktory ozivenia sa stali na prelome rokov 2009/2010 podnetom
na medziroény nérast ruského exportu (medziroény pokles exportu v do-
sledku globalnej hospodarskej krizy pretrvéval pocas jedného roka, teda od
konca roku 2008).

Vyrazny pozitivny vplyv vysledného Cistého exportu na rast HDP vSak po
prvom Stvrtroku 2010 rychlo vyprchal, Stafetu oZivovania ekonomiky totiz
prevzal mohutne sa zotavujici domaci dopyt a jeho tlak na rychle tempa
rastu objemu importu (graf 6.1), désledkom &oho bol vysledny zaporny pri-
spevok Cistého exportu k rastu HDP za rok 2010 (znamy spred roka 2009).
Z pohladu vplyvu stcasti domaceho dopytu na zmenu HDP to bol napokon
doméci investiény dopyt, ktory najvacSou mierou prispel k vyslednému
4-percentnému rastu ruskej ekonomiky: celkova tvorba hrubého kapitalu
prispela k rastu HDP 4,5 percentualnymi bodmi, prevazne vSak vdaka inves-
ticiam do z&sob (3,7 p. b.) nez vdaka tvorbe fixného kapitalu. Nizsi, ale pred-
sa pozitivny prispevok k rastu HDP zaznamenala i kone¢na spotreba (1,6
p.b.), ktora odrazala postupné zlepSovanie situacie na trhu prace arast
realnej mzdy a dochodkov (ale aj zlepSenie dostupnosti tverov) (WB, 2011).
Z pohfadu dynamiky vyvoja komponentov HDP tak ide o navrat k predkrizo-
vym trendom, ked silny doméaci dopyt predstavoval jednoznacny ,motor
rastu ruského hospodarstva: spotreba domacnosti rastla do roku 2008 viac
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ako 10 % tempom a tvorba fixného kapitalu v rokoch 2006 — 2007 dokonca
20 % tempom, vysledkom ¢oho bol priblizne 20 % medziro&ny rast importu.
V recesiou poznaenom roku 2009 klesla kone¢na spotreba domacnosti
o takmer 8 % a tvorba fixného kapitalu o rekordnych 17 % — domaci dopyt
tak prispel k vyslednému 7,8-percentnému poklesu hrubého domaceho pro-
duktu v krizovom roku 2009 az 15,1 percentualnymi bodmi.

Graf 6.1
Dynamika vyvoja vybranych komponentov HDP, 2009 - 2010
(medziroéna zmena v %)

30,0

1.Q 2.Q 3.Q 4.Q 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q
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@ HDP Koneéna spotreba domacnosti
= = = Tvorba fixného kapitalu m— == Export
Import

Prameri: Podla udajov Rosstatu.

Rast produktu pdvodne iniciovany obnovenym exportom (oZivenie von-
kajSieho dopytu sprevadzané rasticou cenou ropy znamenalo pre rusku
ekonomiku najma priaznivo sa vyvijajuce exportné prijmy), a neskér Ziveny
dopifianim recesiou vy&erpanych zasob, kulminoval v druhom &tvrtroku 2010
na urovni 5 % (svoju ulohu zohrala v prvej polovici roka 2010, samozrejme,
aj nizka porovnavacia zékladia). Solidny vykon ekonomiky v prvom polroku
vSak vlete 2010 zhatilo extrémne teplé a suché poCasie — vinu horicav
sprevadzali rozsiahle poziare, ktoré v juli a v auguste zasiahli centralnu ¢ast
Ruska vratane moskovskej oblasti. Pretrvavajice poZiare mali na ruské
polnohospodarstvo devastaény G¢inok (Uroda obilia bola nizSia takmer
o tretinu v porovnani s predoslym rokom), podpisali sa ale i pod spomalenie
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celkového vykonu ekonomiky (mnohé podniky v postihnutych oblastiach
museli pozastavit prevadzku pre husty dym a smog, poziare poznadili i turis-
ticky ruch a pod.). Rast ekonomiky sa tak v tretom Stvrtroku spomalil na
3,1 % (graf 6.1, tab. 6.1), reakciou na rozsiahle Skody spdsobené letnymi
hor(¢avami bolo i prehodnocovanie prognéz rastu ekonomiky na dalSie
obdobie (napr. EK, OECD). Ku koncu roka sa rast HDP opat zrychlil, vy-
sledkom Coho bol celkovy 4-percentny rast ekonomiky v roku 2010. Vzhla-
dom na predkrizovy vyvoj doméaceho dopytu je zrejmé, Ze zatial nedoSlo
k jeho UpInému zotaveniu, a to ¢o sa tyka konecnej spotreby (hlavne koneé-
nej spotreby domacnosti), ale aj investiéného dopytu.

Tabulka 6.1
Vyvoj hrubej pridanej hodnoty podfa hlavnych odvetvi ekonomickej €innosti,
2009 - 2010 (medziroéna zmena v %)

2009 2010 |1.Q2010 [ 2.Q2010 | 3.Q2010 | 4.Q 2010

HDP -7,8 4,0 35 50 3,1 4,5
Hruba pridana hodnota -6,8 3,5 34 47 21 3,8
V tom obchodovatelné sektory: -8,6 6,5

Polnohospodarstvo, pofovnictvo,

lesné hospodarstvo 1,3 -10,7 2,6 0,5 -19,2 =71

TaZba nerastnych surovin 0,5 47 2,8 8,7 6,3 14

Spracovatelsky priemysel -14,9 12,3 131 13,9 9,4 13,3
Neobchodovatelné sektory: -7,0 2,9

Vlyroba a rozvod elektriny, plynu

avody -5,0 55 9,5 46 48 2,7

Stavebnictvo -14,6 -0,7 -11,6 -23 -0,5 6,1

Velkoobchod a maloobchod -6,2 50 48 52 58 45

Hotely a reStaurécie -14.9 2,2 -0,5 2,7 34 3,2

Doprava a spoje -8,5 7,7 9,7 9,4 45 75

Finanéné Cinnosti 2,2 -2,4 -9,4 -1,6 0,3 1,9

Poznémka: Data Rosstatu k 1. 4. 2011.
Pramei: Rosstat <www.gks.ru>; WB (2011).

Zretelny negativny vplyv nepriaznivych prirodno-klimatickych podmienok
leta 2010 na wvyvoj produkcie v polnohospodarstve dokumentuje pokles
pridanej hodnoty (tab. 6.1), ked v tretom Stvrtroku 2010 klesla pridana hod-
nota v polnohospodarstve o rekordnych 19 %, negativny vyvoj pokragoval aj
v priebehu posledného Stvrtroka (k citefnému spomaleniu rastu produkcie
doslo v tretom Stvrtroku aj v spracovatel'skom priemysle a niektorych dalSich
odvetviach). V celoroénom vyjadreni bol vysledkom takmer 12-percentny pokles
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pofnohospodéarskej produkcie (tab. 6.2); z pohladu pridanej hodnoty iSlo
0 najvacsi prepad zo vSetkych odvetvi ekonomickej Cinnosti. K zotavovaniu
tohto sektora dochadza az na prelome rokov 2010/2011, ked uz polnohos-
podarstvo zaznamenalo minimalny, ale kladny prispevok k rastu HDP.

K rastu HDP (z pohladu ponukovej strany) prispeli v roku 2010 najma ob-
chodovatelné sektory, pricom ,lidrom* oZivenia produkcie bol spracovatelsky
priemysel, pridand hodnota ktorého vzrastla medziro¢ne o0 12,3 % (po tom,
¢o v krizovom roku 2009 klesla az o 15 %). Spracovatelsky priemysel pri-
spel k vyslednému rastu HDP 2 percentudlnymi bodmi (WB, 2011). Celkovo
priemyselna vyroba rastla 8,2-percentnym tempom. Priaznivy vyvoj v prie-
mysle taZil zo spominaného ozivenia investitného dopytu, investicie do
fixného kapitalu vzrastli medziroéne sice len 0 6 % (v predkrizovom obdobi
dosahoval rast tvorby fixného kapitalu tempa na Urovni 10 — 20 %), v po-
slednom Stvrtroku 2010 sa vSak investicna aktivita vyrazne posilnila (11,5 %
rast podla Rosstatu, resp. 9,8 % podla Ministerstva hospodarskeho rozvoja
RF). Zvy3enie investi¢nej aktivity ku koncu roka sa premietlo i do zotavenia
krizou silno poznaceného stavebnictva. V priebehu recesie trpelo stavebnic-
tvo nedostatkom dihodobého financovania, zastavenim mnohych staveb-
nych projektov a bankrotom viacerych stavebnych firiem, v dosledku ¢oho
sa objem stavebnych prac v roku 2009 zniZil 0 16 %. V predkrizovom obdo-
bi pritom stavebnictvo patrilo k najrychlejSie sa rozvijajucim sektorom, preto
koncom roka 2009 bola do stavebnictva nasmerovana nemala ¢ast vlad-
nych fiSkalnych protikrizovych opatreni. Ani zvySenie investiCnej aktivity
a vysledny viac ako 6-percentny rast pridanej hodnoty v stavebnictve v po-
slednom Stvrtroku 2010 v8ak nedokazali vykompenzovat nepriaznivy vyvoj
zo zaciatku roka, a tak stavebnictvo uzavrelo rok 2010 s poklesom na drovni
necelého percenta. Dalsim rychlo rasticim (dokonca najrychlejsie rastticim)
odvetvim v predkrizovom obdobi, ktoré sa zatial nedokézalo vymanit' z do-
sledkov hospodarskej krizy, su finanéné sluzby. Tie zaznamenali medzirog-
ny prepad na urovni 2,4 %, postupné zlepSovanie vyvoja v druhej polovici
roka 2010 nedokazalo vyvazit nasledky krizy likvidity, ktora sektor zasiahla
pocas recesie.

Pozitivne impulzy v makroekonomickom vyvoji Ruskej federacie v roku
2010 viedli nielen k vyslednému rastu domaceho produktu, ale aj k zvySeniu
realnych prijmov obyvatelstva a stabilizacii situacie na trhu prace. Naopak,
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inflacné tlaky, ktoré boli vaznym problémom v predkrizovom obdobi a v do-
sledku recesie ustali, sa v druhej polovici roka 2010 znovu objavuju, navyse
podporené rastom cien potravin vplyvom spominanych problémov v pofno-
hospodarskej produkcii. Rastlci objem importu v priebehu roka podporovalo
i mierne realne zhodnotenie domacej meny, ku ktorému doslo i vdaka stupa-
jucim ropnym exportnym prijmom. Tie zabezpeéili znovunapifianie devizo-
vych rezerv, ktorych ¢ast bola v priebehu rokov 2008 a 2009 vyCerpana na
podporu krizou poznaceného bankového sektora a na intervencie v prospech
stabilizacie vymenného kurzu. Vyvoj vybranych kfU¢ovych ukazovatelov
ruskej ekonomiky za posledné tri roky a detailne podfa Stvrtrokov 2010 za-
chytava tabulka 6.2.

Tabulka 6.2
Vyvoj kli¢ovych ekonomickych indikatorov RF, 2008 - 2010
(% medziroéna zmena, pokial nie je uvedené inak)

2008 | 2009 | 2010 2010

1.Q 2.Q 3.Q 4.Q
HDP 52 -7,8 4,0 35 5,0 3,1 45
Index priemyselnej produkcie 0,6 -9,3 8,2 9,5 10,9 6,4 6,5
Index pofnohospodarskej produkcie | 10,8 14 | -119 3,6 23 | -19,7 -8,2
Investicie do fixného kapitalu 99 [ -16,2 6,0 -4,8 53 7,2 9,8
Priemerna inflacia merana CPI 141 11,8 6,9 72 59 6,2 8,1
Miera nezamestnanosti ' 6,3 84 75 8,8 74 6,8 6,9
Reélna mzda 11,5 -3,5 42 3,1 6,1 51 24
Cena ropy Urals (USD/barel) 93,9 61,1 78,2 75,0 76,7 75,8 85,1
Export tovarov (v mld. USD) 4716 | 3034 | 398,0 92,2 974 97,7 | 110,6
Import tovarov (v mid. USD) 291,9 | 191,8 | 2488 457 58,2 68,6 76,3
Vlymenny kurz2 (RUB/USD) 29,38 | 30,24 | 30,48 | 29,36 | 31,20 | 30,40 | 30,48
Devizové rezervy 2 (v mld. USD) 4271 | 4395 | 4794 | 4474 | 461,2 | 4901 [ 4794

1% ekonomicky aktivnej populacie, priemerna hodnota za obdobie.
2 Ku koncu obdobia.

Prameri: CBR RF <www.cbr.ru>; MER RF (2011); Rosstat <www.gks.ru>.

Vyvoj platobnej bilancie pod vplyvom vonkajsieho dopytu
a rastucich cien komodit

Napriek spominanému rychlemu rastu importu a pretrvavajucemu odlevu
kapitalu si platobna bilancia (PB) Ruskej federacie svoju vyslednu poziciu (z po-
hladu salda bezného G¢tu a zmeny rezerv) v porovnani s predo$lym rokom
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polepSila. Pod priaznivé celoroéné vysledky sa podpisal rast cien exportnych
komodit si¢asne so zotavujucim sa vonkajSim dopytom.

Export tovarov v hodnote 400,1 mid. USD predstavoval medziroény na-
rast 0 31,9 %. Prevazna Gast tohto narastu sa realizovala vdaka cenovému
faktoru (najma vdaka rastu cien zakladnych ruskych exportnych komodit) —
cena ruskej ropy stupla v porovnani s rokom 2009 o 28 %, fyzicky objem jej
exportu sa takmer nezmenil, v pripade zemného plynu i$lo o nérast zmluv-
nych cien 08,5 %, a sucasne rast objemu exportovaného zemného plynu
06,1 % (MER, 2011). V roku 2010 rastli aj ceny dalSich ruskych exportnych
artiklov, napriklad hlinika, medi a niklu tempami na Urovni 30 - 50 %.
Z pohladu dynamiky vyvoja exportu komodit do$lo k najvyraznejSiemu rastu
v prvej polovici roka (v hodnotovom vyjadreni vzrastol v tomto obdobi export
viac ako o polovicu).

V roku 2010 predstavoval podiel energetickych surovin na celkovom ex-
porte tovarov Ruskej federacie 63,3 % a oproti predo$lému roku mierne
stipol (00,5 p. b., Udaje podla Svetovej banky, WB, 2011; podla Udajov
MER je tento podiel este vysSi). Pomerne vysoka zavislost ruského exportu
od vyvoja cien komodit — najma ropy — na svetovych trhoch tak pretrvava
i nadalej, tato zavislost sa odraza nielen na vyvoji salda obchodnej bilancie
RF, ale aj vyslednej pozicii celkovej platobnej bilancie. Graf 6.2 ilustruje, do
akej miery kopiruje vyvoj obchodnej bilancie RF cenu ruskej ropy Urals (vykyv
v prvom Stvrtroku 2010 vyvolala mimoriadne nizka hodnota importu v me-
dzikvartalnom vyjadreni; ako sme uviedli v predoslej asti, od druhého Stvrt-
roku sa domaci dopyt nasycovany importom rychlo zotavoval).

Import tovarov dosiahol v roku 2010 hodnotu 248,7 mld. USD, ¢im me-
dziroCne stupol 0 29,7 %; pritom dovoz z krajin Spoloenstva nezavislych
Statov rastol rychlejSie nez z ostatného zahranicia. V pripade importu sa
pod medziroény narast podpisal skor zvySeny objem realizovaného dovozu,
v malej miere prispel rast cien importovanych tovarov. NajvyraznejSie rastol
dovoz spotrebnych tovarov, kovov a produktov automobilového priemysiu.
Vysledné saldo obchodnej bilancie na urovni 151, 4 mid. USD tak znamena-
lo zvySenie prebytku bezného Uctu platobnej bilancie zo 48,6 mid. USD (rok
2009) na 71 mld. USD (tab. 6.3), aj napriek zdpornému saldu bilancie slu-
Zieb a vynosov z investicii. Prebytok bezného Uctu PB predstavoval priblizne
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5 % HDP, kedZe v3ak predpokladame dalsie posiliovanie doméceho dopy-
tu, v najbliz8ich dvoch rokoch pravdepodobne déjde k opatovnému poklesu
prebytku bezného Uc¢tu na alebo pod Uroven z roku 2009.

Graf 6.2
Priebeh vyvoja obchodnej bilancie RF a ceny ropy Urals (2008 — 2010)
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Prameri: Na zaklade udajov Centralnej banky Ruska <www.cbr.ru>.

K citelnému odlevu zahraniéného kapitalu z ruskej ekonomiky dochadza
uz od zadiatku hospodarskej krizy v roku 2008 (i$lo o stiahnutie kapitalu zo
stkromného sektora), v roku 2010 sa odlev kapitalu zmiernil, ked &isty odlev
kapitalu zo stukromného sektora klesol z 56,9 mld. USD na 35,3 mid. USD.
K zlepSeniu situacie na finanénom ucte prispel najma vyvoj na strane zavéazkov
bank.

DetailnejSi pohlad na vyvoj v jednotlivych Stvrtrokoch vSak odkryva vy-
soku volatilitu pohybov na finanénom (éte a opacné tendencie v pripade
bank a ostatného stkromného sektora (vacSina prilevu kapitalu do banko-
vého sektora sa realizovala v trefom Stvrtroku, naopak v trefom a Stvrtom
Stvrtroku dochadza k vyraznému odlevu kapitalu zo sukromného sektora).
Viysledny deficit kapitalového a financného uctu sa napokon oproti roku
2009 zniZil, a to na 34,4 mld. USD (tab. 6.3).
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Tabulka 6.3

Vyvoj zakladnych poloziek platobnej bilancie RF, 2007 - 2010 (v mid. USD)
2007 2008 2009 2010
Bezny ucet 76,2 103,7 48,6 71,1
Obchodnd bilancia 130,9 179,7 11,6 151,4
Bilancia sluzieb -19.6 -24,3 -19,8 278
Bilancia vynosov z investicii -234 -348 =314 -38,7
Kapitalovy a finan¢ny ucet 85,9 -131,3 -45,2 =344
Chyby a omyly -13,2 -11,3 1,7 -8,0
Zmena rezerv (— narast, + pokles rezerv) -148,9 38,9 -34 -36,8

Prameri: <www.cbr.ru>, data za rok 2010 k 4. aprilu 2011.

PodrobnejSi pohlad na vyvoj platobnej bilancie v priebehu roka 2010 po-
ukazuje aj na in0 skutoénost: situacia na beznom Uéte PB nebola pocas
roka tak jednoznacne priazniva; nasledkom dvojnasobného nérastu hodnoty
importu tovaru poCas prvého polroka vykazal bezny Ucet v auguste dokonca
nulové saldo, ¢im sa takmer naplinili obavy z moZného deficitu bezného Gctu
PB zo zaCiatku roka 2009 (Workie a kol., 2010). Vdaka priaznivo sa vyvija-
jucim cenam komodit v8ak dokazal export — hlavne energetickych surovin —
zabezpedit prebytok bezného U¢tu v celoroCnych Statistikach.

Spominané medzirotné znizenie deficitu na kapitalovom a finanénom
Ucte za sucasného zvysenia prebytku beZzného uctu napokon viedlo k naras-
tu rezervnych aktiv 0 36,8 mld. USD, ¢o umoznilo nérast devizovych rezerv
ruskej centralnej banky (CBR) ku koncu roka 2010 na 479 mld. USD (takmer
34 % HDP, tretie najvy$Sie rezervy na svete). V porovnani s predoSlym
rokom to predstavovalo 9,1-percentny rast, o znamena podstatny posun
v porovnani s rokom 2009, ked sa ich stav zmenil len mierne. K dramatic-
kému poklesu ruskych devizovych rezerv doslo este v druhej polovici roka
2008, ked bola centralna banka nutena uvolnit zhruba 100 mid. USD na
intervencie v prospech stabilizovania vymenného kurzu rubla, dal$i pokles
rezerv vyvolalo poskytnutie dodatocnej likvidity krizou postihnutému banko-
vému sektoru. Od méaja 2009 (opat ivdaka rastucej cene ropy) viak uz
dochadzalo k ich postupnému zvySovaniu, tento trend pokraCoval s mierny-
mi vykyvmi i pogas roka 2010 a zacCiatkom roka 2011 (dostupné udaje do
méja 2011).
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Obnovenie inflacnych tlakov — navrat k restriktivnej monetarnej
politike?

Napriek jej priaznivej priemernej rocnej hodnote priniesol zaver roka
2010 a zacCiatok roka 2011 obavy z navratu dvojcifernej miery inflacie, s kto-
rou ruské ekonomika bojovala v rokoch 2007 — 2008. Priemerna medziroéna
miera inflacie za 12 mesiacov roka 2010 (merana indexom spotrebitelskych
cien — CPI) dosiahla, v porovnani s predkrizovym vyvojom, nadmieru uspo-
kojiva droven 6,9 %. Vyvoj inflacie vyvolal znepokojenie ruskej centrainej
banky najma v roku 2008, ked sa celoroCny priemerny rast spotrebitelskych
cien dostal na Uroved 14,1 %. To dondtilo centrélnu banku siahnut po opa-
treniach reStriktivnej monetarnej politiky — v priebehu roka 2008 zvySovala
centralna banka svoju refinanén( Urokovu sadzbu Sestkrat, povinné mini-
malne rezervy zvySila do septembra 2008 Styrikrat. Zlom vo vyvoji nastal
sucasne s prichodom hospodarskej krizy v poslednych mesiacoch roka 2008,
pod vplyvom ktorej musela centralna banka upriamit’ svoju pozornost predo-
vSetkym na poskytnutie dodatoCnej likvidity bankovému sektoru, zmiernenie
uverového utlmu a ochranu domacej meny pred vyraznym znehodnocovanim.

Samotna hibka recesie v roku 2009 pritom eliminovala infladné tlaky de-
valvujuceho rubla; stagnacia miezd, oslabeny domaci dopyt, pretrvavajica
produkéna medzera a zniZenie pefiaznej zasoby (M2) sa podpisali pod dalsi
pokles inflacie v roku 2009 (vysledna miera inflacie sa dostala v roku 2009
na uroven 11,7 %). Klesajuca tendencia (v 12-mesacnom vyjadreni) pokra-
Covala az do leta 2010, v juli 2010 dosiahla inflacia merana CPI dokonca
svoju historicky najnizSiu medziro¢nt hodnotu 5,5 % (v tomto pripade poso-
bil proti inflanym tlakom okrem produkénej medzery aj opéat posiliiujuci
rubefl). Hoci cenova hladina sa v priebehu roka vyvijala priaznivo, v zavere
roka rast cien citelnejSie akceleroval (priebeh krivky 2010 v grafe 6.3), v de-
cembri 2010 sa inflacia vySplhala na 8,8 %, ¢o je hodnota rovnakd ako
z decembra 2009. Nemalym dielom sa pod jej nérast v poslednom Stvrtroku
2010 podpisal spominany vyvoj v letnych mesiacoch, ked zdrvujice nésled-
ky mimoriadne teplého a suchého po€asia na pofnohospodarsku produkciu
vyvolali vyrazny rast cien potravin (koncom roka navy$e znasobeny rastom
svetovych cien potravin). (Podla Svetovej banky stupli ceny potravin v Rusku
od leta 2010 do februéra 2011 0 17,5 %; kedze potraviny tvoria 38 % indexu
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spotrebitel'skych cien, podstatnu ¢ast narastu inflacie mozno pripisat tomuto
faktoru.) Popri raste cien potravin to bola i nadmerna monetizacia ekonomiky
v prvych dsmich mesiacoch roka 2010, ktora podporila inflacné tlaky (WB,
2011). Ako ilustruje i graf 6.3, zaCiatkom roka 2011 rastli spotrebitelské ceny
eSte rychlejsie (k marcu 2011 dosiahla miera inflacie CPI v 12-mesaénom vy-
jadreni roven 9,5 %, €im sa pribliZila k pévodnym dvojcifernym hodnotam).

Graf 6.3
Vyvoj inflacie - index spotrebitel'skych cien (2008 — april 2011)
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Poznamka: V % k decembru predoslého roka.
Prameri: Podla udajov CBR a Rosstatu.

Potlacenie inflaCnych tlakov v ekonomike pocas recesie v roku 2009
umoznilo centralnej banke pristdpit k postupnému uvolfiovaniu monetarnej
politiky, jej pozornost sa sustredila na podporu Uverovych operécii na ve-
rovom trhu, ked (na rozdiel od predo$lého roka) znizovala refinanént Uroko-
vU sadzbu od aprila 2009 do juna 2010 aZ 14-krat, spolu o0 525 bazickych
bodov, na vyslednu (historicky najniz8iu) urokovu sadzbu 7,75 %. (SkorSie-
mu znizovaniu refinan¢nej sadzby brénil rychlo devalvujuci rubel, vymenny
kurz ktorého sa v decembri 2008 pribliZil k hornej hranici chraneného ob-
v roku 2009 k zvySeniu objemu poskytnutych tverov (ani na strane Uverov
poskytnutych podnikatefskym subjektom, ani na strane Uverov pre domac-
nosti). Opatrnost’ komerénych bank (prameniaca pravdepodobne z rasticeho
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podielu nesplacanych uverov) sa prelomila aZ v roku 2010, ked od juna zacina
objem poskytnutych Gverov medziroéne (i medzimesacne) stipat. K decembru
2010 vzrastol objem Uverov poskytnutych sikromnému sektoru medziroéne
014 % (vredlnom vyjadreni 04,7 %; WB, 2011). Pokles urokovej miery
a narast objemu poskytnutych uverov ilustruje graf 6.4 na datach pre (nefi-
nan¢né) podnikatelské subjekty (kam smeruje prevazna €ast poskytnutych
Gverov). V porovnani s predkrizovym vyvojom ide vSak len o mieme zlep3enie.

Graf 64
Vyvoj trokovej miery a objemu tverov poskytnutych nefinanénym organizaciam
(2008 —2010)
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Poznémka: Urokova miera na (very denominované v rubloch poskytnuté nefinanénym organizaciam.
Medziroéna zmena v objeme Gverov poskytnutych Uverovymi indtitdciami vypocitand z mesacnych obje-
mov Uverov poskytnutych nefinanénym organizaciam v mil. rublov.

Prameni: CBR a vlastné vypoCty z dat CBR <www.cbr.ru>.

K opatovnému sprisneniu monetarnej politiky napokon centralna banka
predsa pristupila. Stalo sa tak vo februéri 2011, ked v reakcii na spominany
citefny narast inflacie najprv zvySila povinné minimélne rezervy averovych
institucii z 2,5 % na 3,0 % (na zavazky voti fyzickym osobam), resp. 3,5 %
(na zavazky Uverovych institucii voCi nerezidentskym pravnickym osobam/
bankam); na konci toho istého mesiaca zaroven zvySila kltu¢ovu urokovl
sadzbu 0 25 bazickych bodov; 1. marca znova zvysila povinné minimalne
rezervy (0 0,5 % v pripade zavazkov voéi fyzickym osobam a0 1 % na za-
vazky voci pravnickym osobdm) a 1. aprila 2011 tento krok zopakovala, ¢im
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sa vySka povinnych rezerv pre Uverové intiticie vratila na predkrizové
hodnoty. (Povinné minimalne rezervy pévodne centralna banka znizila, a to
vyrazne, v septembri a oktébri 2008 v snahe poméct komerénym bankam
prekonat’ obdobie nedostatku likvidity, k ich postupnému zvySovaniu docha-
dza od méja 2009.) Centralna banka pokraCovala v sprisfiovani monetar-
nych podmienok zvySenim kluCovej urokovej sadzby 3. maja 2011 o dalSich
25 béazickych bodov na urover 8,25 %.

VolnejSia politika riadenia menového kurzu sa centrélnej banke v priebe-
hu krizy osvedcila — po tom, ¢o pévodne sa posilfujuci rubel stratil v désledku
vyrazného poklesu exportnych prijmov v prvej faze hospodarskej krizy (do
konca roku 2008) 20 % svojej hodnoty voCi euro-dolédrovému menovému
koSu, na ¢o centralna banka reagovala sériou devalvaénych krokov (pri¢om
v ramci intervencie v prospech stabilizacie kurzu predala nemalu &ast devi-
zovych rezerv), doslo k stabilizacii kurzu az po zavedeni flexibilnejSej politiky
a rozsireni obchodovacieho pasma (na 26 — 41 rublov vo¢i menovému ko-
$u), v ktorom sa menovy kurz mohol pohybovat bez vyznamnejSich zasahov
centralnej banky (Rusko pouziva systém riadeného floatingu). S rastom
ceny ropy v priebehu roka 2009 kurz rubla aprecioval, v priebehu roka 2010
pokraCoval stabilny kurzovy vyvoj. Podla Udajov Ekonomickej expertnej
skupiny Ministerstva financii RF v roku 2010 predstavovalo reélne zhodno-
tenie rubla voci dolaru 4 % (v prvom Stvrtroku 2011 sa ruska mena zhodno-
tila dokonca 0 11 %).

6.2. Vyssie prijmy z ropy podporuju fisSkalnu konsolidaciu

Okrem ozivenia vonkajSieho dopytu, rastu ceny ropy a uvolnenia mone-
tarnej politiky dopomohli obnove rastu ruskej ekonomiky rozsiahle protikri-
zové fiskalne opatrenia, ich objem sa odhaduje na 9 — 10 % HDP (aj ked
vacsina zahrani¢nych institicii sa zhoduje vtom, Ze ich efekt na reéinu
ekonomiku bol neadekvatny ich vySke, najma kvéli asovému oneskoreniu
ich realizacie, nespravnemu cieleniu a netransparentnosti). Fiskalne stimuly
(zahfhajuce rozne formy od priamej pomoci bankovému sektoru, diskre¢né
stimuly a rozsiahle vydavky v socialnej oblasti) v sucinnosti s poklesom cien
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nielen v dosledku nizSej ekonomicke;j aktivity, ale aj znizenia dane z prijmu
pravnickych os6b z 24 % na 20 %) prispeli k deficitu federélneho rozpoctu
vroku 2009 na drovni 5,9 % HDP (v porovnani s prebytkom 4,1 % HDP
v roku 2008). Na zaklade tohto vyvoja Ministerstvo financii RF upravilo este
vo februari 2010 odhad rozpodtového deficitu na rok 2010 zo 6,8 % na
7,2 % HDP. OZivenie ekonomickej aktivity, a hlavne rastlci dopyt po stéle
drahSich energetickych surovinach (od vysky ciel a dani na ne sa rozpocto-
vé prijmy RF do znacnej miery odvijaju) rychlo zazehnali pesimizmus minis-
terstva financii a deficit federalneho rozpoctu napokon dosiahol hodnotu
4,1 % HDP (resp. 4,0 % po Uprave z aprila 2011), teda Urovefi nizSiu nez
v roku 2009 (spominanych 5,9 % HDP) a nizSiu neZ pévodne rozpoctovany
deficit (z&kon o rozpocte na rok 2010 predpokladal deficit 5,3 % HDP).

Na priaznivejSich vysledkoch plnenia rozpo¢tu sa prejavili najmé dafové
a colné prijmy z ropy a zemného plynu vo vyske 8,6 % HDP, ¢o je o cely
percentuélny bod viac ako v roku 2009. Vysledkom bolo realizovanie prijmov
federalneho rozpoc¢tu na urovni 18,7 % HDP oproti pévodne rozpoctovanym
17,4 % HDP (tab. 6.4). KedZe vydavky federalneho rozpo¢tu sa plnili v sula-
de so schvalenym rozpoctom (22,7 % HDP), vysledny deficit bol pod urov-
fiou rozpoctovaného (Upravu pdvodne zverejneného deficitu za rok 2010 zo
4,1 % na 4,0 % HDP oznamil minister financii Alexej Kudrin v aprili 2011).
V porovnani s predoslym rokom 2009 boli celkové prijmy rozpoétu vysSie
o viac ako 13 %, vydavky stupli len 0 4,5 %. Porovnanie skutoéného pinenia
s pbvodne schvalenym rozpo¢tom na rok 2010 zachytava tabufka 6.4, po-
rovnanie doplifia pohlad na rozpoget schvaleny na rok 2011.

Tabulka 64

Plnenie federalneho rozpoctu RF v roku 2010 (a rozpocet schvaleny na rok 2011)
2010 2011

vmid. RUB % HDP schvéleny rozpocet
schvaleny | plnenie | schvéleny | plnenie |vmid. RUB| % HDP
Prijmy spolu 78750 | 83038 174 % 18,7 % 88446 17,6 %
z toho z enery. surovin 3737,1 3830,7 83% 8,6 % 4090,0 81%
Vydavky spolu 102564 | 101156 22,7% 227% | 10659,0 212%
Schodok/Prebytok -23815 | -1811,8 -5,3% -40% | -1814/4 -3,6%
,Neropna“ bilancia -61185 | -56425 | -135% | -127% | -59044 | -11,7%

Prameri: Podla udajov Ekonomickej expertnej skupiny MF RF <www.eeg.ru>.
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Aj ked zakon o rozpoéte na rok 2011 predpoklada deficit federélneho
rozpoCtu vo vyske 3,6 % HDP (tab. 6.4), podla najnovSich vyjadreni premié-
ra a ministerstva financii (k aprilu 2011) by sa mal vysledny rozpoctovy
deficit pohybovat v intervale 1,0 — 1,5 % HDP. Aktuélna prognéza minister-
stva financii, ktora rata s priemernou cenou ropy na trovni 93 USD za barel,
predpoklada, ze v dalSom roku 2012 by deficit mal opét vzrast, atona 2,0 —
2,5 % HDP. NizSiemu deficitu (v porovnani s rokom 2010) by okrem vy3Sich
cien energetickych surovin malo dopomdct planované zvySenie spotrebnych
dani (ato 025 — 30 % ro¢ne pogas najblizSich rokov, finalny navrh by mal
byt znamy v juni tohto roka). Takmer 13-percentny deficit ,neropnej* bilan-
cie, ktorl ruské ministerstvo financii sleduje, vSak vypoveda o vysokej zavis-
losti vyvoja ruského rozpoCtu od vykyvov vo vyvoji cien ropy a zemného
plynu. Okrem neistého vyvoja cien ropy na svetovych trhoch méZze rozpocet
RF ohrozit' i bliziaci sa volebny rok a s tym spojeny potenciélny tlak na zvy-
Sovanie verejnych vydavkov. Vlada planuje fiSkalnu konsolidaciu s ciefom
vyrovnaného rozpoc¢tu v roku 2015, ta by prispela k fiSkalnej udrzatelnosti
ak znizeniu vysokej citlivosti verejnych financii na vykyvy vo vyvoji cien
energetickych surovin.

Tak ako v roku 2009, i v roku 2010 bol deficit kryty z prostriedkov Rezerv-
ného fondu, v ktorom sa akumuluje ¢ast dafovych a colnych prijmov z ex-
portu ropy, zemného plynu a ropnych produktov a ktory sliZi na prekonanie
nepriaznivého hospodarskeho vyvoja. Uz vroku 2009 sa vSak Rezervny
fond znizil o viac ako polovicu, zo 137 mid. USD (agregovana suma k 1. 1.
2009, <www.minfin.ru>) na 60,52 mid. USD (stav k 1. 1. 2010), ku koncu roka
2010 predstavovala vySka akumulovanych prostriedkov v dosledku krytia
rozpoCtového deficitu uz len 25,44 mid. USD (8,16 mld. USD po o€isteni
o rezervnl poziciu v MMF). V snahe zabranit' Upinému vy&erpaniu Rezerv-
ného fondu sa vliada zaciatkom roka 2011 rozhodla pre stratégiu Eiastoéné-
ho financovania buduceho deficitu prostrednictvom zvySenia doméaceho
zadlzenia (€o zvySuije riziko rastu Urokovych mier a vedie k efektu vytiacania
sukromnych investicii; EC, 2010), a CiastoCne z privatizacnych prijmov. Na
tento Ucel vliada zostavila zoznam Statom vlastnenych podnikov, v ktorych
planuje odpredaj prevazne minoritnych podielov. Vyska privatizaénych prij-
mov sa odhaduje na 2 - 3 % HDP.
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Od ciastocnej privatizacie Statnych podnikov si vlada slubuje nielen do-
datocné prijmy na krytie rozpo¢tového deficitu, ale i racionalizaciu a kohe-
rentnejSiu Strukturu ostavajuceho Statneho majetku ¢i zavadzanie novych
technoldgii a obchodnych metdd v privatizovanych spolo¢nostiach (WB,
2011). Znizenie podielu $tatu v strategickych podnikoch by mohlo prispiet aj
k zlepSeniu podnikatelského prostredia, zlepSeniu investiéného sentimentu
a zvySeniu konkurencieschopnosti ruskej ekonomiky. Podla poslednej Spra-
vy o globéalnej konkurencieschopnosti (ktoru kazdoro¢ne vypracuva Svetové
ekonomické forum) si Ruska federacia obhajila 63. prie¢ku v sihrnnom inde-
xe konkurencieschopnosti (zo 139 krajin) z predo$lého roka, v porovnani
s rokom 2008 to v3ak predstavuje prepad o 12 miest (z 51. miesta; WEF,
2010). Vrebri¢ku Doing Business 2011 klesla Ruska federacie zo 116.
miesta na 123. miesto (zo 183 hodnotenych krajin).

6.3. Zlepsenie parametrov trhu prace v désledku ozivenia
produkcie

Ozivovanie ekonomickej aktivity viedlo v roku 2010 aj k zvySeniu dopytu
po pracovnej sile — pocet pracujlcich vzrastol v porovnani s rokom 2009
00,4 mil. na 69,8 mil. pracujucich osdb. Priemerny ro¢ny pocet nezamest-
nanych podla metodiky ILO predstavoval 5,6 mil. 0séb, ¢o zodpoveda prie-
mernej miere nezamestnanosti na Urovni 7,5 % ekonomicky aktivnej popu-
v septembri, ked klesla az na uroven 6,6 %, ku koncu roka nezamestnanost
opat stupla, ato na 7,2 % v decembri, €0 mozno pripisat vplyvu sezénnej
nezamestnanosti s prichodom zimného obdobia.) V porovnani s predo$lym
rokom ide o nezanedbatelné zlepSenie, kedze v roku 2009 dosiahla prie-
merna miera nezamestnanosti hodnotu 8,4 % (s najvy3Sou uroviiou 9,2 %
zaznamenanou hned v januéri 2009). Kym koncom roka 2009 pripadalo na
100 volnych pracovnych miest 324 nezamestnanych, ku koncu roka 2010 to
bolo len 177 nezamestnanych oséb (MER, 2011).

Hospodarska kriza sa premietla do narastu nezamestnanosti eSte
v poslednom Stvrtroku 2008 (priemerna ro¢na hodnota vSak dosiahla uspo-
kojivych 6,3 %; pozri tab. 6.2), jej dalSi narast v priebehu roka 2009 bol timeny
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dvoma javmi, ktorych zvy3enu intenzitu sme mohli sledovat uz koncom roka
2008 - rast poc¢tu zamestnanych na Ciasto¢né uvazky a zamestnanych Cer-
pajucich dovolenku (podla Svetovej banky vdaka tymto trendom nepresiahla
miera nezamestnanosti v roku 2009 pdvodne o¢akavanych 10 %). Navyse,
podobne ako v roku 2009, aj v roku 2010 vy€lenila viada v ramci protikrizo-
vych opatreni z federalneho rozpoCtu baliek, tentokrat vo vySke 39,5 mid.
rubfov, na podporu situécie na trhu prace cez regionalne programy. V sku-
toCnosti su vSak problémom ruského trhu préce skor obrovské regionélne
disparity (v prvom Stvrtroku 2011 sa miera nezamestnanosti vo federalnych
okruhoch Ruskej federacie pohybovala od 4,7 % v Centralnom federalnom
okruhu po 16,5 % v Severokaukazskom federélnom okruhu) a v strednodo-
bom horizonte nedostatok pracovnych kapacit (ubudajuca a starntca pra-
covna sila) nez dramaticky vplyv hospodarskej krizy na vyvoj nezamestna-
nosti pozorovany v inych krajinach.

DalSie zlepSenie situécie v oblasti zamestnanosti (najméa ¢o sa tyka pri-
levu potrebnej vysokokvalifikovanej pracovnej sily zo zahranicia) si ruska
vlada slubuje aj od deklarovanej modernizacie ruskej ekonomiky, vytvarania
priaznivej investiénej klimy a prijatelného podnikatelského prostredia.

Po obdobi dvojcifernych temp rastu priemernej realnej mesacnej mzdy
priniesla hospodarska kriza najprv spomalenie tempa jej rastu a v priebehu
roka 2009 uZ i pokles realnej mzdy (v priemere za rok 2009 pokles 0 3,5 %).
Priemerna mesana mzda vSak reagovala na zotavenie ekonomiky velmi
pruzne a uz od prvého Stvrtroka 2010 dochadza k jej opatovnému rastu,
celkovo v roku 2010 vzrastla readlna mzda medziroéne o0 4,2 % a nominalna
mzda o 11,3 %. Pocnuc februdrom 2010 dochadza k rastu priemernej me-
saCnej mzdy prakticky vo vSetkych odvetviach ekonomickej ¢innosti, ¢o bolo
podia Ministerstva ekonomického rozvoja RF dékazom stabilizacie ekono-
miky (MER, 2011). Po roku poklesu produktivity prace (pokles o takmer 6 %
v roku 2009) dochadza opét k jej rastu, ato na urovni 3,7 %. KedZe rast
redlnej mzdy predstihoval v roku 2010 rast produktivity prace, dochadza aj
k opatovnému narastu jednotkovych nakladov prace, o znevyhodnuje rusku
ekonomiku z pohladu nakladovej konkurencieschopnosti (najma v tomto ob-
dobi, ked vacsina ostatnych krajin SirSieho regionu zaznamenala ich po-
kles). Vyrazny nérast jednotkovych nakladov préace je v ruskej ekonomike
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jav pozorovany aj v predkrizovom obdobi (v roku 2008 bol rast jednotkovych
nakladov prace v priemysle az 21,5-percentny, vo vyjadreni v domacej me-
ne; pozri OeNB, 2010). V dolarovom vyjadreni vzrastla priemerna nominaina
mesacna mzda z 593,0 USD v roku 2009 na 697,8 USD v roku 2010, &o je
najvysSia hodnota priemernej mesaénej mzdy za celé transformacné obdo-
bie ruskej ekonomiky (WB, 2011).

Priaznivo sa vyvijala i miera chudoby, ktoré v priebehu roka 2010 klesa-
la, aj vdaka vladou zvySenym starobnym déchodkom a dévkam v neza-
mestnanosti, vdaka rastu miezd a nizSej miere nezamestnanosti. Podla
odhadu Svetovej banky dosiahla hranicu 12,7 %; pokles o pol percentualne-
ho bodu oproti roku 2009 znamenal, Ze sa spod hranice chudoby dostalo
priblizne 0,7 miliéna ludi.

6.4. Modernizacia ekonomiky pod silnou kritikou

Napriek vSeobecnému zlepSeniu hospodarskych podmienok sa ani v ro-
ku 2010 vlada nevyhla zahrani¢nej, ale i doméacej kritike. Diskusiu rozprudilo
najma deficitné hospodérenie federalneho rozpoétu v poslednych dvoch
rokoch — napriklad kym eSte v roku 2007 by na vyrovnané hospodarenie
postacila cena ropy priblizne 30 dolarov za barel, v su€asnosti by sa cena
ropy musela pohybovat nad 100 dolarov za barel, aby sa rusky rozpocet
zaobiSiel bez schodku. Kritici odsudzuju nékladné sociélne programy, ktoré
;nafukli“ tatne vydavky, ale aj ich zIU Struktdru, ked sa s najvy$Sim po-
dielom vydavkov na socialnu oblast a na obranu rusky rozpocet podfa nich
zaCina Coraz viac podobat na sovietsky. Socialna oblast je jednou z hlav-
nych priorit suasnej hospodarskej politiky, v ¢ase zotavenia ruskej ekono-
miky z hospodarskej krizy v8ak pokradujice vysoké vydavky na sociélne
programy (a Statne vydavky celkovo) zvySuju riziko zrychlenia inflacie, kon-
solidacia Statnych vydavkov by mala byt samozrejmostou uz v kratkodobom
horizonte.

Kritike samozrejme podliehaju aj uz tradiéné problémy ruskej ekonomiky:
vysoka angazovanost Statu v strategickych sektoroch a v ekonomike vébec
a s tym spojena neefektivita, vytlaCanie stikromnych investicii, centralizacia
a silna Statna regulécia trhu, vysoka korupcia a problematicky pravny systém,
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vietko prekazky zlepSovania kvality podnikatelského prostredia a zvySenia
konkurencieschopnosti ruskej ekonomiky. Vysledkom je rozmach S$edej
ekonomiky, ktora podfa Statistického Uradu tvori aZ pétinu celkovej ekono-
mickej aktivity krajiny.

Realizacia dlhodobého strategického ciela ruskej vlady — modernizacia
a diverzifikacia ekonomiky a podpora inovaéného rozvoja — ustlpila poCas
krizy do uzadia, viadne protikrizové balicky sa skér podobali Standardnym
opatreniam prijatym v ostatnych krajinach. Ozivenie ekonomiky by sa mohlo
stat impulzom na prehodnotenie doterajSich politik, zatial tomu nasvedcovali
skor verbalne deklaracie nez realna implementacia. Priority modernizacie
predstavené prezidentom Medvedevom eSte vroku 2008 (tzv. Styri I* -
institcie, infrastruktura, inovacie a investicie) s vSeobecne zname, takisto
ako rozsiahlejSia stratégia modernizécie, ktorou Medvedev koncom roka
2009 doplnil hlavné priority dalSieho rozvoja ekonomiky o také ciele, ako
zvySenie energetickej efektivnosti vyuzivania prirodnych zdrojov, rozvoj
medicinskych a farmaceutickych zariadeni, rozvoj nuklearnej energie, rozvoj
komunikaCnych a navigacnych technolégii, informaénych sieti (vratane
zavadzania Sirokopasmového internetu), vybudovanie intenzivne medializo-
vaného vyskumno-technologického centra v Stolkove pri Moskve atd. Ruské
modernizaéné Usilie podporila v roku 2010 na spoloénom summite EU — Rus-
ko i Eurdpska Unia, obe strany sa vzajomnym podpisom iniciativy Partner-
stvo pre modernizaciu zaviazali k spoloénym projektom. Samotna Eurdp-
ska komisia vak v jarnej prognéze z maja 2010 priznava, Ze niektoré ne-
vyhnutné predpoklady modernizacie ruskej ekonomiky uviazli na mftvom
bode. Rusko ozivilo aj diskusiu ohladne svojho vstupu do WTO, o ktory sa
pokusa rekordne dlhy ¢as a ktory sa oddialil po vytvoreni colnej unie medzi
Ruskom, Bieloruskom a Kazachstanom v juli 2010 (Colny kodex vstupil do
platnosti 6. jula).

Pozitivnou spravou z pohladu zlepSenia investiénej klimy a podnikatel-
ského prostredia vébec je ohlasena planovana privatizacia Statnych podni-
kov, ktora bola suCastou modernizanych planov uz vroku 2009 (ruska
vlada schvalila prvy navrh privatizatného planu koncom novembra 2009).
Privatizacia vSak nabera este liberalnejSie (a v prvych mesiacoch 2011 g
realne) kontlry, ked prezident Medvedev predstavil rozsiahlu privatizaciu,
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ktora by sa mala dotknut' aj takych Statnych gigantov, ktoré st povazované
za strategické a ktorych sa pdvodny navrh privatizacie netykal (napr. Statom
kontrolované banky, ako Sberbank a VTB &i $tatny ropny koncern Rosneft).
Privatizany proces sa skuto¢ne rozbehol realizaciou predaja 10 % podielu
v druhej najvacSej ruskej banke VTB vo februari 2011, bankova rada CBR
schvalila odpredaj 7,6 % podielu najvacsej banky Sberbank v marci 2011.
Aktuélne prebieha priprava privatizacie najvac3ej plavebnej spolo¢nosti
Slovkomflot, v marci 2011 prezident opat verejne zd6raznil svoju nespokoj-
nost s dovtedaj$im riadenim Statneho majetku, a najmé s praxou, ked do
predstavenstva Statnych podnikov operujucich v trhovom prostredi boli do-
sadzovani predstavitelia $tatu, ktori zaroven vytvérali regulaCny ramec pra-
vidiel v danom sektore.” V aktualnom vladou prijatom trojroénom privatiza¢-
nom pléne (na roky 2011 — 2013) sice chybaju pevné terminy predaja &asti
podielov, vy8ka podielov uréenych na odpredaj je pre kazdu $tatnu spolog-
nost presne uréend (na privatizaénom zozname sa ocitli napriklad aj najvac-
§i prevadzkovatel vodnych elektrarni, monopolné ruské Zeleznice, ruska
polnohospodéarska banka a dalSie agrospolo¢nosti).

K zlepSeniu investicnej klimy by mal prispiet i prezidentom deklarovany
boj proti nezakonnym praktikam a preSetrovanie $tatnych dradnikov podo-
zrivych z korupcie. Tento svoj zamer demonstroval Medvedev v septembri
2010 odvolanim primatora hlavného mesta, Jurija Luzkova, pre stratu déve-
ry — Luzkovova manzelka Jelena Baturina sa po€as Luzkovho 18-roéného
primatorského pdsobenia stala vdaka svojim stavebnym projektom na uzemi
Moskvy najbohatSou Zenou Ruska. Kauza mala dohru v podobe odvolania
prezidenta moskovskej banky Bank of Moscow, ktorého policia vySetruje pre
podozrenie z poskytnutia pozicky (takmer 500 mil. USD z mestskych pro-
striedkov) Baturininej stavebnej spoloCnosti. Nasledne mesto predalo svoj
podiel v Bank of Moscow Statnej banke VTB. Pravdou vSak je, ze odvolanie
primatora Luzkova priSlo po tom, ako verejne v tladi kritizoval niektoré roz-
hodnutia prezidenta Medvedeva.

Na poslednom Svetovom ekonomickom fére v Davose (v januari 2011)
rusky prezident predstavil okrem privatizacie Statnych strategickych podnikov

70V tejto oblasti je rusky prezident Medvedev povaZovany v porovnani s premiérom Putinom
za podstatne liberélnejSieho.
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i dalSie piliere svojho aktualneho modernizaéného programu: zaloZenie su-
verénneho investiéného fondu s G¢astou zahraniénych investorov, vybudo-
vanie regionalneho finanéného centra v Moskve, realizacia projektu spomi-
naného stolkovského technologického centra, zavadzanie inovacii v energe-
tickom sektore, podpora transferu technolégii, rozvoj ludskych zdrojov €i
infradtrukturne projekty s vyuzitim PPP projektov. Prave déraz na angaZzo-
vanost zahraniéného kapitalu a know-how v procese modernizacie ruskej
ekonomiky je podfa Viedenského institatu WIIW zaujimavym novym politic-
kym akcentom (WIIW, 2011).

Prognézy dalSieho vyvoja ruskej ekonomiky sa odvijaju najma od oaka-
vani ohladne ceny ropy, vaéSina z nich sa zhoduje na miernejSom raste
ruskej ekonomiky (v porovnani s predkrizovym obdobim), ato na urovni
3,8% az 4,8 % vroku 2011 a 4,0 % az 4,5 % v roku 2012. Najpesimistickej-
Sia je pritom Eurdpska komisia (EC, 2010) a najoptimistickej$i odhad rastu
ruskej ekonomiky publikovali OECD v novembri 2010 (OECD, 2010) a MMF
v aprili 2011 (IMF, 2011). Objem exportu hlavnych exportnych komodit sa
vyraznejSie nezmeni, jeho hodnota zavisi od dalSieho vyvoja ich cien. Rast
dovozu vSak bude pokracovat, vdaka oziveniu doméacej spotreby a mierne-
mu zvySeniu investicii (pod ¢o by sa malo podpisat i dalSie realne zhodno-
tenie rubla). Vysledkom bude nadalej klesajuci prebytok bezného uétu pla-
tobnej bilancie, vyvoj kapitalového a finanéného U¢tu je vSak otézny, najma
kvéli pretrvavajlucej vysokej volatilite a rozchadzajicim sa odhadom vyvoja
kapitalovych tokov. Vdaka planovanej fiskalnej konsolidacii by mal rozpocto-
vy deficit v rdmci prognézovaného obdobia (do roku 2012) klesat. Hlavnou
vyzvou hospodarskej politiky bude v najblizS§om obdobi stiahnutie fiSkalnych
stimulov a zabranenie priliSnym vykyvom menového kurzu a vysokej miere
inflacie. Minister financii Alexej Kudrin v aprili tohto roku vyhlasil, ze pre
ruski ekonomiku bude doleZitejSie vyhnut sa vysokej miere inflacie, a tak
zabezpedit zachovanie nizkych drokovych sadzieb, nez bojovat proti dalSej
apreciacii rubla (ciefova hodnota inflacie na rok 2011 je 7,5 %). Kudrin nizke
urokové miery povazuje za kli¢ové pre investicie a rozvoj hlavnych odvetvi
aich modernizaciu. Jeho slova predurcuju pravdepodobné kroky centralnej
banky v najblizSom obdobi.
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7. VYVOJ GLOBALNEHO OBCHODU V POSLEDNYCH ROKOCH

Najnovsie dostupné data ukazuju, Ze svetova ekonomika je stéle v §tadiu
oZzivenia, no st¢asne mozno povedat, Ze aj napriek krehkosti rastu je z naj-
hibSej krizy von. Signifikantny rast objemu globalneho obchodu v minulom
roku (2010) bol neodskriepitelnym dékazom tohto oZivenia. V spominanom
roku svetovy obchod z hfadiska objemu zaznamenal 14,5 % rast, €o je naj-
vy$Si narast od roku 1950 (pozri WTO Press Releases, 2011). Treba tu v8ak
pod¢iarknut, Ze tento neobvykly rast bol zaznamenany po vyraznom prepa-
de svetového obchodu v roku 2009, ¢im sa svetovy obchod vratil iba na
Uroven pred krizou.

Takmer Stvornasobny rast objemu globalneho obchodu v porovnani
s globalnym outputom v roku 2010 je vysledkom produktovej kompozicie
obchodu a rychlosti globalnych obchodnych retazcov. Vdaka globalnym
obchodnym retazcom vSak tovar prechadza poCas vyrobného procesu $tat-
nymi hranicami viackrat, ¢o pdsobi ako multiplikator rastu globalneho ob-
chodu v porovnani s globalnym outputom.

Tabulka 7.1
Roény rast svetového obchodu a svetového outputu podfa regionov (v %)
HDP Export Import

2008 | 2009 | 2010 | 2008 | 2009 | 2010 | 2008 | 2009 | 2010
Svet 14 | 24 | 36| 22 |-120 | 145 | 22 |-128 | 135
Sevema Amerika 01 | 28 | 30 | 21 |-148 | 150 | 24 |-167 | 157
UsA 00 | 26 | 28 | 58 |-140 | 154 | 37 |-164 | 148
Juzné a Stredn Amerika | 51 | 02 | 58 | 08 | -79 | 62 | 132 [-163 | 227
Eurépa 05 | 40 | 19 | 02 |-141 | 108 | 06 |-142 | 94
EU27) 05 | 42 | 18 | 00 |-145 | 114 | 09 |-142 | 92
SNS 55 | 71 | 43 | 20 | 52 | 101 | 164 |-256 | 206
Afrika 48 | 21| 47| 12| 42| 65| 146 | 50 | 70
Stredny vychod 53 | 08| 38| 35| 43| 95| 142 | 78| 75
Azia 28 | 02 | 63 | 55 |-112 | 231 | 47 | 75 | 176
Rozvinuté krajiny 02 | 37 | 26| 08 |-151 | 129 | -12 |-144 | 107
Rozvojové krajinya SNS | 57 | 21 | 70 | 42 | -78 | 167 | 85 [-102 | 179

Prameri: WTO (2011).



158

Rozvojové krajiny opét lokomotivou rastu svetového obchodu
s tovarmi

Kym rozvinuté krajiny zaznamenali v roku 2010 okolo 13 % rast objemu
medzinarodného obchodu, rozvijajuce sa a rozvojové krajiny dosiahli 16,7 %
rast. Cina ako najvacsi exportér sveta zaznamenala vy3e 28 % rast. Vy3sie
ceny primarnych komodit a rapidny rast medzinarodného obchodu azijskych
krajin pomohli k zvySeniu podielu rozvojovych krajin a krajin SpoloCenstva
nezavislych Statov na celkovom globalnom obchode v roku 2010 na 45 %,
¢o je najvysSi podiel, aky kedy tieto krajiny dosiahli.

Rozvijajuce sa a rozvojové ekonomiky zaznamenali rychlejSi rast nielen
v exporte, ale aj vimporte, v ktorom dosiahli v roku 2010 07,2 viac per-
centudlnych bodov v porovnani s rozvinutymi krajinami (pozri tab. 7.1). Tento
dynamicky a expresny vyvoj medzinarodného obchodu mozno pripisat’ dy-
namickému &zijskému regionu, ktory zaznamenal vySe 23 % v exporte
a 17,6 % vimporte. Najrychlejsi rast v exporte vramci azijského regionu
dosiahli Cina a Japonsko (28,4 % a 27,5 % v uvedenom poradi). Treba ale
poznamenat, ze napriek jednopercentnym rozdielom v raste exportu spomi-
nanych dvoch krajin, &insky export ma pre azijsky region, ako aj pre celo-
svetovy export vacsSiu vahu ako japonsky export, a to tak z hladiska objemu,
ako aj z hfadiska dynamiky, kedZe Cinsky export predstavuje priblizne dvoj-
nasobok japonského exportu.

Okrem toho, japonsky export utrpel v roku 2009 takmer 2,5-nasobny po-
kles v porovnani s Cinskym exportom (-24,8 % a 10,5 % v uvedenom poradi).

Ked porovname exportnli dynamiku Spojenych Statov americkych a Eu-
ropskej Unie vroku 2010, tak mbézeme konstatovat, Ze kym prvy spolok
zaznamenal 01,5 p.b. viac v porovnani s poklesom v predchadzajucom
roku, druhy integraCny spolok zaznamenal 11,4 % rast exportu, o je ale
03,1 p. b. menej, ako zaznamenal pokles v predchadzajucom roku. Celkovo
treba povedat, Ze globalny obchod sa koncom roka 2010 vrétil do predkri-
zoveho stavu prevazne vdaka expanzii obchodu v rozvijajucich sa krajinach,
ktoré medzeru s globalnym importom a exportom spred krizy dorovnali.
Obchodné toky v rozvinutych krajinach su stéle pod Uroviiou ich predkrizo-
vého stavu.
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Tabulka 7.2
Svetovy obchod s tovarmi podrla regionov, 2005 - 2010 (hodnota v mid. USD)
Export Import
hod- rona zmena v % hod- rocna zmena v %
nota nota
2010 | 2005 | 2008 | 2009 | 2010 [ 2010 | 2005 | 2008 | 2009 [ 2010
2010 2010
Svet 14855 8 15 | -23 22 |15050 7 16 | -28 21
Severna Amerika 1964 6 11| =21 23 | 2681 3 8| -25 23
USA 1278 7 12| -18 21 | 1968 3 71 -26 23
Kanada* 387 1 9| -31 22 | 402 4 71 -21 22
Mexiko 298 7 71 -2 30 | 31 6 10 | -24 29
Juzna a Stredna
Amerika a Karibik 575 10 21| -24 25| 576 14 30| -26 30
Brazilia 202 1" 23| -23 32 | 191 20 44 | =27 43
Ostatna Juzna
a Stredna Amerika 373 9 20 | -25 22 | 385 12 25 | -25 24
Eurdpa 5626 5 12 | -22 12 | 5841 5 13| -25 13
EU 27 5147 5 1| 22 12 | 5337 5 12| -25 12
Nemecko 1269 5 9| -23 13 | 1067 7 12| 22 15
Francizsko 521 2 10 | -21 7| 606 4 13| 22 8
Holandsko 572 7 16 | -22 15 | 517 7 18 | -24 17
Velka Britania 405 1 5| -23 15 | 558 2 2| -4 15
Taliansko 448 4 9| -25 10 | 484 5 10 | -26 17
SNS 588 11 35| -36 30| 414 14 32| -33 24
Ruska federacia ! 400 10 33| -36 32 | 248 15 3| -4 30
Afrika 500 10 29 | =30 28 | 463 13 28| -15 14
Juzna Afrika 82 10 16 | -24 33 94 9 14| =27 29
Afrika bez Juznej
Afriky 418 10 31 -3 28 | 369 14 33 12 1"
Exportéri ropy 2 277 9 34| -38 31 138 14 39 -9 4
Exportéri nerop-
nych produktov 141 12 24 | 14 21 231 13 29 [ -14 15
Stredny vychod 916 11 34 | -31 30| 572 11 28| -15 13
Azia 4685 11 15 | -18 31 | 4503 11 21| -20 32
Cina 1578 16 17 | -16 31 | 139 16 18] -1 39
Japonsko 770 5 9| -26 33 | 693 6 23| -28 25
India 216 17 30| 15 31 323 18 40 | -20 25
Novoindustrializo-
vané krajiny (4)3 1111 9 10 | 17 30 | 1103 9 17 | -24 33
MERCOSUR*4 282 1" 24 | -22 30 | 267 19 41 | -28 43
ASEANS 1052 10 14| -18 29 | 950 10 21| -23 31
EU 27 extraregionalny
obchod 1787 6 13| -21 17 | 1977 6 17 | =27 18
Menej rozvinuté
krajiny (LDCs) 164 15 32 | -24 28 | 174 15 30 -5 13

" Dovoz na baze FOB.

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

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

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

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

Pramen: WTO (2011).
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7.1. Globalny nominalny obchod s tovarmi a sluzbami

KedZe primarne komodity su denominované v americkych dolaroch,
s rastom ich cien na medzinarodnych trhoch a s poklesom hodnoty americ-
kého dolara voéi hlavnym svetovym menam globalny obchod z nominélneho
hladiska zaznamenal 22 % rast, a to z 12,5 bil. USD v roku 2009 na 15,2 bil.
v roku 2010. Pokial ide o globalny obchod s komerénymi sluzbami, ten do-
siahol v roku 2010 rast okolo 8 %, a to z 3,4 bil. USD v roku 2009 na 3,7 bil.
USD v nasledujucom roku.

Tabulka 7.3
Globalny export tovarov a sluzieb za rok 2010 (v mid. USD) a ro€ny rast (v %)
Hodnota Ro¢nd zmena v %
2010 2008 2009 2010 2005-2010
Tovary 15237,6 15 -22 22 8
Sluzby 3663,8 13 -12 8 8
Preprava 782,8 16 -23 14 7
Cestovanie 935,7 10 -9 8 6
Iné komeréné sluzby 1945,3 13 -8 6 9

Prameri: WTO (2011).

Nominalny export rozvinutych krajin v roku 2010 dosiahol 8,2 bil. USD
v porovnani so 7,0 bil. USD v predchadzajicom roku, ¢o predstavuje 16 %
rast. Napriek tomuto rastu rozvinuté krajiny zaznamenali pokles v ich podiele
Tento pokles nebol spdsobeny vysokymi cenami primarnych komodit expor-
tovanych rozvojovymi krajinami, ale slabou exportnou vykonnostou rozvinu-
tych krajin, ktoré pred krizou, v Case vy$Sich cien primérnych komodit ako
v roku 2010, dosiahli 58 % podiel na globalnom obchode.

Z nominalneho hladiska mal svetovy export tovarov v roku 2010 rychlejsi
rast ako svetovy obchod s komerénymi sluzbami (pozri tab. 7.3). Tento fak-
tor mozno vysvetlit tym, ze svetovy obchod s komerénymi sluzbami zazna-
menal v predchadzajucom roku mensi pokles (—12 %) ako svetovy obchod
s tovarmi (-22 %), €o predstavuje takmer dvojnasobok. Napriek tomu, prie-
merny rast svetového obchodu tak s tovarmi, ako aj so sluzbami bol za
obdobie 2005 — 2010 rovnaky (8 %).
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Tabulka 74
Svetovy export komerénych sluzieb podrla regionov za rok 2010
(hodnota v mid. USD)

Export Import
hod- roéna zmena v % hod- roéna zmena v %
nota nota
2010 [ 2005 | 2008 | 2009 | 2010 | 2010 | 2005 | 2008 | 2009 | 2010
2010 2010
Svet 3665 8 13 | -12 8 13505 8 14 | -11 9
Severna Amerika 599 7 9 -8 9 | 471 6 9 -9 9
USA 515 8 10 -7 8 | 358 6 9 -8 7
Juzna a Stredna
Amerika' 111 10 15 -8 11 135 14 21 -9 23
Brazilia 30 15 27 -9 15 60 22 28 -1 35
Eurépa 1724 6 12 | -14 2| 1504 6 12 | -13 1
EU 27 1553 6 1| -15 2 1134 5 12 | 13 1
Nemecko 230 7 15 | -12 2 | 256 4 1| 12 1
Velka Britania 227 2 0] -19 0| 156 0 -1 -19 -1
Francuzsko 140 3 12 | -14 -1 126 3 91| -10 0
Holandsko 1M1 4 13 -9 0| 109 5 14 -3 1
Spanielsko 121 5 12 | -14 -1 85 5 9| 17 -1
SNS 78 14 27 | =17 tJ | 105 12 26 | -19 14
Ruska federacia 44 12 30 | -19 6 70 13 30 | -20 18
Afrika 86 9 14 -9 11 141 14 30 | -12 12
Egypt 24 10 25 | -14 12 13 6 25 | -22 -1
Juzna Afrika 14 5 -8 -6 21 18 9 2| -13 25
Maroko 12 10 12 -7 1 6 14 24 -6 15
Stredny vychod 103 - - -3 9 185 - - -8 9
zrael 24 7 15 | -10 11 17 5 13 | 14 3
Azia 963 12 16 | -11 21 | 961 11 18 | -10 20
Cina 170 18 20 | 12 32 192 18 22 0 22
Japonsko 138 6 15 | -14 9 155 5 13 | -12 6
India 110 - 20 | 13 - 17 - 25 -9 -
Singapur 112 15 17 -6 20 96 12 17 -9 21
Korejska republika 82 1 25 | -19 13 93 10 14 | 17 17
Hongkong; Cina 108 1" 9 -6 25 51 9 1" -5 15
Australia 48 9 12 -8 17 50 11 21 | -15 22

1 Vratane Karibiku.
Pramen: WTO (2011).

Medzi segmentmi svetového obchodu s komerénymi sluzbami najrych-
lej8i rast v roku 2010 zaznamenal segment prepravy, ked dosiahol 14 %.
Tento segment zaznamenal v predchadzajucom roku najvacsi pokles spo-
medzi ostatnych segmentov (23 %), €o logicky moZno pripisat takmer
rovnakému poklesu svetového obchodu s tovarmi, kedZe ide o dva vzajom-
ne korelované faktory.



Tabulka 75

Dvadsat’ najvacsich exportérov a importérov sveta v roku 2010

(hodnota v mid. USD)
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Miesto| Exportér | Hodnota | Podiel Rocna |Miesto[ Importér | Hodnota | Podiel Roc¢na
zmena zmena
(v %) (v %)
1. |Cina 1578 104 31 1. |USA 1968 128 23
2. |USA 1278 84 21 2. |Cina 1395 91 39
3. |Nemecko | 1269 83 13 3. [Nemecko | 1067 69 15
4. |Japonsko 770 51 33 4. |Japonsko 693 45 25
5. |Holandsko| 572 38 15 5. |Franclzsko| 606 39 8
6. |Franclzsko| 521 34 7 6. [Velka
Britania 558 36 15
7. |Kérejska 7. |Holandsko| 517 34 17
republika 466 31 28
8. |Taliansko 448 29 10 8. |Taliansko 484 31 17
9. [Belgicko 411 27 1 9. [Hongkong,
Cina 442 29 25
10. [Velka 10. | spotre-
Britania 405 27 15 bovany
import* 116 08 31
11. |Hongkong, 11. |Kérejska
Cina 401 26 22 republika 425 28 32
doméci Kanada? 402 26 22
export! 18 01 7
reexport’[ 383 25 23
12. [Ruska 12. [Belgicko 390 25 11
federacia 400 26 32
13. [Kanada 387 25 22 13. [India 323 21 25
14. [Singapur 352 23 30 14. |Spanielsko| 312 20 6
doméci 15. [Singapur 31 20 26
export 183 12 32
reexport 169 1 28 spotre-
bovany
import? 142 09 24
15. [Mexiko 298 20 30 16. [Mexiko 311 20 29
16. |Cinsky 17. |Cinsky
Taipei 275 18 35 Taipei 251 16 44
17. [Saudska 18. |Ruskafed.2| 248 16 30
Arébia 254 17 32
18. |Spanielsko| 245 16 8 19. |Australia 202 13 22
19. [Spojené 20. |(Brazilia 191 12 43
arabské
emiraty ! 235 15 27
20. |India 216 14 31
1 Odhad Sekretariatu WTO.

2 Import na baze FOB.
3 Singapursky spotrebovany import je definovany ako import minus reexport.

Pramen: WTO (2011).
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Z tabulky 7.5 moZno pozorovat posun niektorych krajin s rozvijajucimi sa
ekonomikami do poprednych rebri¢kov elitnych svetovych exportérov. Tak
ako sme v predchadzajucich $tidiach predpokladali, ze Cina si udrzi miesto
najvacSieho exportéra sveta, predpokladame aj teraz, ze toto miesto si udrzi
aj vroku 2011. Vysoka exportna vykonnost aj niektorych dalSich rozvijaju-
cich sa ekonomik spdsobila tiez ich posun dopredu; bola to napriklad Juzna
Kérea, ktora sa posunula z 9. miesta v roku 2009 na 7. miesto v roku 2010,
a India, ktora vytlacila Svajiarsko z 20. miesta atd.

7.2. Kratkodoba perspektiva globalneho obchodu

Ekondmovia WTO progndzovali rast objemu globalneho obchodu v roku
2011 na 6,5 %, ¢o je menej ako 50 % rastu v predchadzajucom roku. Oproti
tomu stoji prognéza AIECE Group Report, ktora je o nie¢o optimistickejSia.
T4 predpoklada rast svetového obchodu v roku 2011 okolo 8,1 % a v roku
2012 okolo 7,2 %. Tieto menej optimistické, a zaroveri neprehnané progno-
zy zrejme zahffiaju rizikové faktory (ako napr. rapidny narast cien priméar-
nych komodit, politické nepokoje v regione Stredného vychodu a severnej
Afriky €i prirodna katastrofa v Japonsku), ktoré mézu vyznamne ovplyvnit
celkovy vyvoj globalneho obchodu, ako aj globalneho outputu. Podla WTO
predpokladany vplyv prirodnej katastrofy v Japonsku bude znamenat pokles
japonského exportu medzi 0,5 % a 1,6 % i japonského importu medzi 0,4 %
a 1,3 % (De Santis — Suni, 2011). Svetova banka zostala pri konstatovani,
Ze japonsky export, ako aj import zaznamenaju pokles, ¢o vedie k oslabeniu
dostupnosti automobilovych a elektronickych komponentov.

Sok japonskej ekonomiky moze ovplyvnit svetovt ekonomiku prostred-
nictvom troch Sirokych kanalov:

1. obchod s tovarmi a sluzbami,
2. kapitalové toky a ,nékazy" finanéného trhu,
3. ceny komodit.

V prvom kanéli déjde k poklesu japonského exportu v désledku zraneni
a strat fudského faktora, ako aj destrukcie a poskodenia fyzického kapitalu
i zariadeni sektora exportu.
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Okrem toho, poSkodenie z&kladnej infrastruktury, ako su cesty, mosty,
Zelezniéné trate a telekomunikécie, mdze spdsobit prerusenie exportnych kana-
lov. Uvedené dovody mdzu viest k zvySeniu japonského importu jednak na
pokrytie vypadkov z domacej produkcie, jednak na dovoz Casti materialov
a technoldgii na Upravu poSkodenych zariadeni a obnovu infradtruktary.

Pokial ide o kanal cien komodit, ten bol po prirodnej katastrofe negativ-
ne ovplyvneny v ddsledku poklesu dopytu po niektorych komoditach. Napri-
klad ceny ropy, Zeleznej rudy a niklu klesli na niekolko dni 0 4 — 6 %. AvSak
ceny spominanych komodit sa znovu dostali do pévodného rastuceho tren-
du v dosledku ocakavania, Ze dbjde k zvySeniu dopytu, ktory vyzaduje re-
konstrukcia zakladnej infrastruktury. Podobny vyvoj bol v energetickej ko-
modite uhlie. Spociatku ceny tejto komodity nakratko zaznamenali pokles
v désledku prudkého kratkodobého poklesu japonského dopytu po prerudeni
produkcie automobilov. AvSak v dosledku poskodenia niektorych japonskych
atomovych elektrarni doSlo k narastu dopytu po uhli a nasledne k opatov-
nému narastu jeho ceny. Australian Bureau of Agricultural and Resource
Economies and Sciences (ABARES) oakéava, ze v tomto roku (2011) déjde
v Japonsku k nérastu dovozu uhlia okolo 5 — 7 % a v roku 2012 okolo 3 %
(pozri Mauro — Tarrit, 2011, s. 12).

Graf 7.1
Mesacny vyvoj globalneho obchodu s tovarmi za roky 2008 - 2011, index
(rok 2000 = 100)
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Poznamka: PRK - priemyselné rozvinuté krajiny a RRK - rozvijajuce sa a rozvojové krajiny.
Pramer: Vlastné spracovanie na zaklade udajov CPB (2011).
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UZ z najnovsich dostupnych déat o globalnom obchode z tohto roku (2011) je
zrejmeé, Ze rozvijajuce sa arozvojové ekonomiky stale predstavuju motor
rastu globalneho obchodu. Dokazom toho je doteraj§i mesacny vyvoj me-
dzindrodného obchodu s tovarmi (pozri graf 7.1). Kym rozvinuté krajiny
dosiahli vo februari 2011 rast (124 %), ¢o je 0 11 p. b. menej, ako dosiahli
v rovnakom mesiaci roka 2008 (135 %), rozvijajuce sa a rozvojové ekono-
miky prekro€ili uroveri indexu z februara 2008 o takmer 20 p. b. (z 218 % na
239 %) (pozri graf 7.1).

Vdaka tomu globalny obchod uZ zaciatkom roka 2011 dosiahol uroven
indexu spred krizy aje velka pravdepodobnost, Ze toto tempo si udrzi,
pravda, s miernym spomalenim.

7.3. Vyvoj cien primarnych komodit a hrozba potravinovej krizy

Dynamicky vyvoj cien primarnych komodit v poslednych 15 mesiacoch
mozno porovnat' s rovnakym obdobim spred jula 2008, ked' index cien pri-
marnych komodit dosiahol vrchol okolo 220 %, za predpokladu, Ze rok 2005
=100.

Na zaklade tohto indexu ceny primarnych komodit vzrastli v roku 2010
022 % a za poslednych 12 mesiacov, teda od aprila 2010 do aprila 2011,
vzrastli takmer 0 32 %.

Avsak z hladiska rychlosti rastu a jeho rozsahu je terajsi cenovy boom
rychlej8i ako predchadzajlci zroka 2008, za predpokladu, Ze najvy3Sia
uroveri indexu cien primarnych komodit sa dosiahla v aprili 2011. Totiz hod-
nota indexu v predchadzajlcich 24 mesiacoch k aprilu 2011 bola 0 32,3 p. b.
vy3Sia ako poCas 24 mesiacov pred krizou (teda jul 2006 — jul 2008). Na-
priek tomu index cien primarnych komodit ku koncu aprila 2011 (208,41 %)
stale nedosiahol urover z jula 2008 (219,65 %). AvSak faktory rastu cien ko-
modit sU v suCasnosti velmi silné a oCakavame, ze budu pretrvavat aj v nad-
chadzajucich mesiacoch, ¢o dldzdi cestu nielen dosiahnutiu Urovne indexu
z jula 2008, ale napomdZze aj jeho prekroCenie.

Z tabulky 7.6 je jasne vidiet, ze najvacsi podiel na rychlom raste indexu
cien komodit v poslednych 12 mesiacoch mali index cien ropy (38,4 %),
index cien polnohospodarskych surovin (36,8 %) aindex cien potravin
(33,3 %).
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Tabulka 7.6
Vyvoj indexu cien primarnych komodit

Zmena v % k aprilu 2011
v poslednom v poslednych v prvych 4 mesia-
mesiaci (april) 12 mesiacoch cochr. 2011
Index cien komodit 4,56 31,94 14,57
Index cien polnohospodarskych surovin -0,96 36,81 7,93
Index cien potravin 3,44 33,28 411
Index cien priemyselnych inputov 1,28 20,03 3,78
Index cien kovov 2,41 13,28 1,88
Index cien ropy 7,04 38,38 25,56

Prameri: Indexmundi.com (2011), maj.

Kym ceny ropy boli pohanané okrem iného kratkodobym prerusenim do-
davok libyjskej ropy, ale najmé politickymi nepokojmi v regiéne Stredného
vychodu a severnej Afriky, ceny polnohospodéarskych surovin a ceny potra-
vin boli pohafané hlavne rastucim dopytom po tychto komoditach, najma
v rozvijajlcich sa ekonomikach, ktory prevysil ponuku. Dal$im dolezitym
faktorom, ktory prispel k rastu cien spominanych komodit, bol pokles hodno-
ty amerického doléra voci svetovym menam.

Len v prvych Styroch mesiacoch tohto roka (2011) index cien komodit
vzrastol o takmer 15 %. Najvacsi podiel na tomto raste mali ceny ropy, ked
index cien tejto komodity vzréstol v rovnakom obdobi 0 25,6 % (pozri tab. 7.6).

Graf 7.2
Rast indexu cien vybranych komodit za poslednych 12 mesiacov
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Pramer: Vlastné spracovanie na zaklade Udajov Indexmundi.com (2011), méj.
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Najvacésim podielom k rastu indexu cien potravin v poslednych 12 me-
siacoch prispel rast indexu cien obilnin, napriklad pSenice (74,4 %), kukurice
(102 %), ciroku (94 %) atd. (pozri graf 7.2).

Ceny pol'nohospodarskych komodit

Svetové ceny potravin zacali rapidne rast v roku 2006, ¢o vyvrcholilo ich
inflaciou, ¢im sa ohrozila medzinarodna potravinova bezpeénost. Najviac
postihnuté boli krajiny Afriky, problém vSak dosahoval celosvetové rozmery,
ktoré si vyZadovali zasahy medzinarodnych organizacii a v ramci nich p6so-
biacich in&titucii. Svetovy potravinovy program, ktory pdsobi ako Specializo-
vana agentira OSN, musel riesit tazkosti spojené s vysokymi nakladmi na
nakup potravin a ich distribuciu.

Cenovy index Svetovej organizécie pre potraviny (dalej FAO) vzrastol
v roku 2006 o 7 %, v roku 2007 uz o 27 %, vrchol dosiahol v polovici roka
2008 - nérast az 0 57 % v porovnani s rokom 2006. Nasledoval pokles cien,
ale aj napriek tomu ceny zostali vySSie, ako bol dlhodoby priemerny trend.

Rast cien jednotlivych komodit bol diferencovany. Ceny zakladnych po-
travinovych komodit (obilniny, olejniny, mlieko) boli vy$Sie ako ceny tropic-
kych komodit (kava, kakao, bavina, kaucuk). Preto rozvojové krajiny, zavislé
od exportu, sice dosiahli vy$Sie prijmy z exportu, ale tento vysledok sa pre-
javil pomalSie ako vysoké naklady na dovoz potravinovych komodit. Spdso-
bilo to vazne problémy v platobnych bilanciach danych krajin.

Bude dalsia potravinova kriza?

Na to, aby sme mohli konstatovat, &i bude, alebo nebude potravinova
kriza, musime skumat vyvoj cien tejto skupiny komodit a priciny, ktoré k tomu
viedli, a porovnat terajsi vyvoj cien s predchadzajucim. Napriklad je doleZité
porovnat potravinovu krizu, ktord vyvrcholila v roku 2008, s predchédzajucou
rozsiahlou potravinovou krizou v 70. rokoch arovnako terajSi vyvoj cien
potravin s vyvojom v roku 2008. Obe predchadzajlce potravinové krizy boli
vyvolané désledkami nepriaznivych klimatickych prejavov (pocasie) a ropnych
Sokov a vyustili do poklesu produkcie, av8ak svetovy dopyt sa neustale zvySu-
je aj vplyvom populacného rastu v rozvojovych krajinach. Zasadny rozdiel
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ale spociva v tom, ze kym v 70. rokoch kriza vznikla na strane ponuky, v ro-
ku 2008 ide prave o faktory dopytu (najma rastlci dopyt po biopalivach).

Nominalne ceny komodit nedosiahli urover predchadzajlcej potravinovej
krizy, no je dblezZité poznamenat, Ze aj kipna sila amerického doléra je
vyrazne odlisné (dolar sa znehodnotil). Kriza z roku 2008 bola Sokujuca aj
preto, lebo do roku 2006 pretrvavalo obdobie tzv. lacnych potravin, v porov-
nani s trovilou v 70. rokoch. Ceny potravinovych komodit klesali rotne 0 2 —
3 % aj vdaka vyspelej technoldgii pouzivanej pri produkcii potravin. Tento
trend udrZiaval ceny nizko pocas nasledujucich 30 rokov. Navy3e, hlavnu
rolu v zasobovani zvySku sveta potravinami hralo len niekofko krajin s boha-
tou zakladriou potravinovych komodit. Na svetovych trhoch postupne rastol
dopyt po komoditach tohto charakteru, pohafany rastom prijmov a popula-
cie, aj expanziou produkcie biopaliv.

Od cenového vrcholu v juni 2008, ked index cien potravin dosiahol tak-
mer 180 %, ceny vacsiny potravinovych komodit zacali prudko klesat a v de-
cembri rovnakého roka index cien potravin dosiahol len 120 %. Svetova
cena pSenice klesla 050 % a nasledovali ju aj ceny dalSich zakladnych
potravin. Nadalej vSak boli vysSie ako v roku 2007, pricom negativne za-
siahli najma Afriku.

Graf 7.3
Mesacné ceny vybranych potravin za obdobie september 1985 - august 2010
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade udajov Indexmundi.com (2011), méj.
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Od januara 2009 zacali ceny niektorych potravinovych komodit znovu
ozivat a v zavere roka index cien potravin bol uz 139,5 %, ¢o je narast okolo
20 p. b. Podmienky rastu cien potravin ostali silné aj v roku 2010 a index
cien potravin zaznamenal dalSi rast otakmer 37 p.b., ¢im sa pribliZil
k urovni vrcholu v roku 2008, €o signalizovalo dalSiu potravinovd krizu. Stalo
sa tak uz vjanuari 2011, ked index cien potravin prekrocil Uroveri vrcholu
zroka 2008 a dosiahol vySe 180 %. Ceny zakladnych potravinovych komodit
pokracovali v raste aj v dalSich mesiacoch a v aprili 2011 bol index 191 %.

Podla analyzy Svetovej banky z konca roku 2009 (WB, 2010) o vyvoji na
medzinarodnych komoditnych trhoch, cena pSenice klesla vroku 2009
v porovnani s rokom 2008 o 31 %, o potvrdzuju aj naSe vypoCty (pozri graf
7.3). Nominalna cena pSenice dosiahla v roku 2008 jej najvysSiu Uroven,
ked kulminovala vo februari a v marci na Grovni 425 a 439,7 USD/ton v uve-
denom poradi. Cena pSenice v roku 2008 v priemere dosiahla 326 USD/ton
a v nasledujucom roku 2009 zaznamenala pokles na 223 USD/ton. V db-
sledku medzinérodnej recesie, ale aj vdaka zlepSujucim sa podmienkam
v krajinach produkujucich pSenicu, vroku 2010 nedoSlo k zvySeniu ceny
pSenice, az v zavere roka, pricom v priemere zostala na urovni predchadza-
juceho roka.

Graf 74
Vyvoj indexu cien potravin, v % (2005 = 100)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade udajov Indexmundi.com (2011), maj.
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Pokial ide ocenu ryze, t& vroku 2009 poklesla 016 % v porovnani
s predchadzajlcim rokom, a to zo 700 USD/ton na 589,3 USD/ton. Prudky
rast cien ryze v roku 2008 bol zapri¢ineny jednak obchodnopolitickymi opatre-
niami hlavnych producentov tejto komodity, vysledkom ktorych bola restrik-
cia v exporte, a rast importu tejto komodity s ciefom zvysit potravinovl bez-
pecnost, jednak velmi tenkym globalnym trhom s ryZou (na medzinarodnych
trhoch sa obchoduje iba 7 % globalnej produkcie ryZe).

,Ministerstvo polnohospodarstva USA v novembri 2009 predpokladalo
globalnu produkciu ryZe na rok 2009/2010 iba 433,9 mil. ton v désledku zlej
Urody spdsobenej nepriaznivym pocéasim v Indii a Filipinach* (WB, 2010).
V dosledku nizkej Urody Filipiny planovali kipit okolo 1,6 mil. ton thajskej
ryze, ¢o vyvolalo diskusiu, Ze sa zopakuje scenar z roku 2008 (april/maj),
ked sa ceny ryZe na medzinarodnych trhoch vySplhali na vySe 1 000 USD/ton
a dosiahli historicky najvy8Siu cenu za minimélne poslednych 25 rokov.
K dalSiemu takému zvySeniu v nasledovnom obdobi nedoslo, naopak, ceny
tejto komodity klesli.

Svetova banka predpokladala, Ze ceny ryze v roku 2010 dosiahnu 490
USD/ton). Jej predpoklady neboli daleko od skutoCnosti, aspori v prvych
piatich mesiacoch, v ostatnych boli vy3Sie a v priemere za rok 2010 dosiahli
520 USD/ton. V prvych Styroch mesiacoch tohto roka (2011) doSlo k poklesu
ceny tejto komodity v priemere na 518 USD/ton. Vzhfadom na zlep3enie
podmienok ponuky a relativne stabilné ceny, vacsina krajin bud' odstranila,
alebo zmiernila svoje zasahy do obchodu.

Pokial ide o cenu kukurice, ta v roku 2009 klesla oproti predchadzajlice-
mu roku o takmer 26 % (z 223,2 USD/ton na 165,5 USD/ton). Po oZiveni
dopytu v roku 2010 doSlo k narastu cien tejto komodity v porovnani s pred-
chédzajucim rokom o vySe 12 %. Za prvé Styri mesiace tohto roka (2011)
vzrastla cena kukurice v priemere o takmer 57 % oproti priemeru v predcha-
dzajlcom roku, a to na 292 USD/ton.

V8eobecne mozno povedat, ze teraj$i boom v cenach komodit je odra-
zom splynutia, resp. su¢innosti a vzajomného posilnenia faktorov dopytu
a ponuky, ako aj vplyvu rastucej prepojenosti medzi trhmi komodit (napr.
medzi cenami ropy a potravin a biopaliva) a vhodnych finanénych podmie-
nok, suvisiacich predovSetkym s poklesom hodnoty amerického dolara,
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a niz3ej reélnej urokovej miery. Perspektivy globalnych komoditnych trhov
zavisia predovSetkym od toho, do akej miery a ako dlho sa spominané fakto-
ry budd navzajom posilfiovat a prevladat.

Pric¢iny rastu cien potravinovych komodit

K rastu cien potravin prispeli viaceré faktory, pri€¢om niektoré z nich boli
navzajom prepojené alebo kombinované. Naj¢astejSou priCinou je vSak rast
dopytu po ur€itych pofhohospodarskych komoditach, ktoré sa pouZivaju ako
zdroj na produkciu biopaliv, najmé kukurica na vyrobu etanolu. Rekordné
ceny ropy a zvysSujlci sa doraz na environmentalnu otazku posilnili zaujem
o alternativne zdroje energie, najma v USA a v EU. Vysoké ceny ropy mali
priamy vplyv na rast nakladov pofnohospodarskej produkcie a nasledne cien.
Dalsim moznym vysvetlenim je prudky hospodarsky rast rozvijajicich sa
ekonomik. Najma v Cine a Indii sa zvysil dopyt po potravinach a hospodarskych
zvieratach, o na druhej strane vyvolalo rast cien kimneho obilia a olejnin.

Tradiénym vysvetlenim je aj pokles ponuky, ktory zapricinilo sucho
v hlavnych produkénych krajinach. Ceny vSetkych komodit ovplyviuju aj
Spekulacie na komoditnych trhoch. Kombinacia v3etkych uvedenych fakto-
rov teda spdsobila prudky narast cien.

Faktory ovplyviujuce pohyb cien komodit mbéZzeme chépat aj z Casového
hladiska. Vplyv na dlhodobli zmenu cien je primarne vysledkom populaéné-
ho rastu a zvySujucich sa prijmov jednotlivych krajin. Dlhodoby rast ponuky
je spbsobeny aj technologickym progresom, ktory znizuje naklady. Prave to
bol pripad klesajucich cien potravinovych komodit od vrcholu v 70. rokoch.
Na kratkodobé zmeny cien komodit vplyvaju ceny kfu¢ovych vstupov.
V kratkom Case je ponuka aj dopyt na komoditnych trhoch neelasticka a ne-
dokaze sa flexibilne prispdsobit cenovym zmenam, a preto sa ponukové
Soky prejavia kolisanim cien. Takyto Sok je typicky najmé pre pofnohospo-
darsku produkciu, ktora je priamo zavisla od klimatickych prejavov. Dalsim
faktorom vyrazne ovplyviujicim cenu agrokomodit je cena ropy, ktoré na-
sledne zvySuje vyrobné naklady agroproducentov. Na ceny kratkodobo vply-
vaju aj vysledky aktualnej ekonomickej situacie, ako su depreciécia dolara
alebo zavadzanie obchodnych bariér v obchode s agrokomoditami (Aren-
das, 2008).
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Ceny jednotlivych komodit sa vzajomne ovplyviiuju podia toho, ¢i maju
substituény, alebo komplementarny charakter v spotrebe alebo produkcii. Pri
cenach komodit hra déleZiti dlohu drover ich zasob, ¢o pdsobi na vyrovna-
vanie rozdielov v ponuke a dopyte. Rast svetovej populécie vyZaduje zvySe-
nu produkciu potravin, aby sa uspokojili poziadavky spotreby. Tieto zmeny
vznikaju postupne, nemozno ich preto povazovat za pri¢inu nahleho zvy3o-
vania cien komodit. V poslednych rokoch maju najvyraznejsi vplyv na sveto-
va ponuku a dopyt pofnohospodarskych komodit Cina a India.

Ekonomicky rast v tychto krajinach sa prejavuje vy$Simi prijmami do-
macnosti, z ktorych prevazna ¢ast sa premiefia na vydavky, predovsetkym na
potraviny. Domacnosti v rozvijajicich sa azijskych ekonomikach v dosledku
vy$Sich prijmov nielenze nakupuiju kvalitnejSie druhy potravin, ale vo vacsej
miere preferuju potraviny, ktoré nie su charakteristické pre dany region.
Diverzifikacia spotreby potravin spdsobuje zvySeny dopyt po mase, mlie¢nych
produktoch a rastlinnych olejoch. ZvySena produkcia masa vytvara dodatoc-
ny tlak na rast cien obilnin, ktoré sa pouzivaju ako krmivo v zivocisnej vyro-
be, ¢o vyvolava sekundarny dopyt po obilninach (Arendas, 2008, s. 2).

Cina je schopna zabezpegit domaci dopyt po obili viastnou produkciou.
Stala sa v8ak najvacsim importérom olejnin, rastlinnych olejov a zivoisnych
vyrobkov. Podobnl obchodnu bilanciu potravinovych komodit ma aj India.
Tieto krajiny sa sice nepovazuju za hlavny zdroj vrcholovych cien komodit,
faktom vSak ostava, Ze z dlhodobého hladiska prispievaju k vyvoju a zme-
nam v trende svetovej spotreby.

7.4. Ceny ropy a hodnota amerického dolara

Ceny ropy su dihodobo denominované v americkych dolaroch. Vzhla-
dom na tuto skutoénost, pohyb hodnoty amerického doléra voéi ostatnym
svetovym menam, teda jeho oslabenie alebo posilnenie, do velkej miery
ovplyviiuje ceny ropy na svetovych trhoch. Okrem toho, prevazna vacsina
mien krajin arabského zélivu je viazana na americky dolér. To znamena, Ze
pokles hodnoty amerického dolara vedie k zniZeniu hodnoty prijmov z ropy,
ako aj hodnoty domécich mien.

Oslabenie dolara vodi hlavnym svetovym menam je dosledkom rastlce-
ho obchodného deficitu a verejného dihu USA, ako aj vysledkom menovej
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politiky FED-u. Obchodny deficit sa zvySil z 1 mld. USD v roku 1971 na 24
mid. USD v roku 1979, na 93 mid. v roku 1989, na viac ako 600 mid. USD
v roku 2005 a na okolo 800 mld. USD v roku 2008. Vdaka poklesu domace-
ho dopytu a oslabeniu USD sa deficit v roku 2010 znizil na 333 mid. USD.

SkutoCnost' je taka, ze zvySenie miery inflacie a oslabenie amerického
dolara znizili realnu hodnotu prijmov z predaja ropy a viedli ¢lenské Staty
OPEC-u k podstatnému zvySeniu cien ropy. Reélna hodnota dolara sa od
zaCiatku 70. rokov vyrazne zniZila, ked napriklad 1 dolar v roku 1974 sa
rovnal 15 dolérom v roku 2004. Iné empirické Studie ukazuju eSte markant-
nejSie zniZenie jeho hodnoty v dal8ich rokoch.

Ked sa pozrieme na historicky vyvoj cien ropy a hodnoty dolara voéi euru
(pozri graf 7.5), zistime, ze urCitad inverzna korelacia medzi cenami ropy
a kurzom dolara je. To znamen@, Ze pri oslabeni amerického dolara docha-
dzalo k nérastu cien ropy anaopak, ked sa hodnota amerického dolara
zvysila, ceny ropy reagovali poklesom.

Graf 7.5
Mesacné ceny ropy ' a hodnota dolara voci euru
Ceny ropy EUR/USD
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a Indexmundi.com (2011), méj.
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Treba povedat, Ze ceny ropy nereaguju na oslabenie amerického dolara
hned, ale po niekolkotyZdAiovom pretrvavani trendu. Ked sa pozrieme na
vyvoj mesacnych cien ropy a kurzu USD voci euru (pozri graf 7.5), vidime,
Ze od zaCiatku roka 2002 ceny ropy reagovali na pokles hodnoty amerického
dolara voci euru gradualnym rastom.

Kym hodnota doléra voci euru poklesla od marca 2002 k marcu 2008
(21,096 za euro na 1,556 za euro) otakmer 42 %, ceny ropy vzrastli
v rovnakom obdobi 0330 % (z 24,53 USD/barel na 105,54 USD/barel).
Z toho mozno dedukovat, Ze pri poklese hodnoty amerického doléra o 1 %,
ceny ropy rastli o takmer 7,9 %. Samozrejme, ceny ropy na zaklade roénych
dat vzrastli najviac v roku 2005, o takmer 40 % v porovnani s cenami pred-
chadzajuceho roka.

Vyvoj cien ropy

Ceny ropy na svetovych trhoch po prudkom prepade v prvom Stvrtroku
2009 znovu oZili a zaznamenali rapidny rast, najma po prvych néznakoch
oZivenia svetovej ekonomiky. Rast ceny komodity bol pohafany v druhej
polovici roka 2009 a v roku 2010 hlavne znovu rasticim dopytom, najméa
v rozvinutych a rozvijajicich sa ekonomikach. Od konca roku 2010, ked ce-
ny tejto komodity znovu prekro€ili 100 USD/barel, boli ovplyvnené viac-mene;
politickymi nepokojmi v regione Stredného vychodu a severnej Afriky.

Po znizeni dopytu po rope koncom roka 2008 a v roku 2009 zacala,
i ked' oneskorene, reagovat aj svetova produkcia poklesom. V roku 2009
bola celkova svetova produkcia ropy na Urovni 84,8 mb/d, ¢o predstavovalo
pokles produkcie v porovnani s predchadzajucim rokom o 1,8 %. Tento
pokles spdsobili predovSetkym Elenské Staty OPEC-u, ktoré znizili produkciu
06,4 % v porovnani s predchadzajicim rokom. Clenské $taty tejto organiza-
cie ukazali mimoriadnu disciplinu pri dodrziavani produkcnej kvéty, ktora
dosiahla vySe 70 %. AvSak neclenské Staty OPEC-u (Non-OPEC) zazname-
nali nérast produkcie 01,5 % v porovnani s predchadzajucim rokom, ato
najma vdaka nérastu produkcie v krajindch Spolo¢enstva nezavislych $ta-
tov, kde do$lo k narastu 0 2 % (Rusko) a 0 9,2 % (ostatné krajiny SNS).
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Graf 7.6
Jednoduchy priemer spotovych cien ropy WTI, Brent a Dubai Fateh (v USD/b)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade udajov Indexmundi.com (2011).

Po vypuknuti hospodarskej krizy a naslednom poklese dopytu, ceny ropy
v priebehu piatich mesiacov roka 2008 klesli v priemere 091 USD/barel
v porovnani s najvy$Sou cenou v juli rovnakého roka (132,5 USD/barel).
Napriek tomuto padu priemerna cena ropy v roku 2008 bola vySe 97 USD/ba-
rel. AvSak, vdaka oZiveniu svetového hospodarstva, ceny tejto komodity
znovu a gradudlne ozili, najma od marca 2009 a v priemere dosiahli za cely
rok 61,8 USD/barel, ¢o je o vySe 36 % pokles v porovnani s predchadzaju-
cim rokom. V roku 2010 cena ¢ierneho zlata opéat v porovnani s predchadza-
jucim rokom zaznamenala rast 0 28 %. Politické napétie v tomto roku (2011)
napomohlo dalSi rast cien tejto komodity, ktoré v priemere za prvé Styri
mesiace dosiahli 103,8 USD/barel, o je o vySe 31 % rast oproti priemeru
predchadzajlceho roka.

Faktory ovplyviujuce ceny tejto komodity su stale siiné a indikuju skor
dalSi mierny rast cien ropy nez ich pokles, avsak intenzita narastu zavisi od
viacerych faktorov, najma od vyvoja ekonomiky priemyselne vyspelych kra-
jin a rozhodujucich rozvijajucich sa ekonomik, ako aj od politickej situacie
v regidne Stredného vychodu a severnej Afriky a vyvoja hodnoty amerického
dolara.
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Ceny zemného plynu

Vizhfadom na to, Ze cenovy mechanizmus zemného plynu je v jednotli-
vych regidnoch odlidny, teda pravidla nie su stanovené tak ako pri cenach
ropy na medzinarodnych trhoch, je tazké globalne ich porovnat s vyvojom
cien ropy. AvSak naSou snahou je analyzovat vyvoj cien zemného plynu aj
pomocou vazeného priemeru cien platnych v hlavnych regiénoch sveta.
V naSej analyze budeme porovnavat ceny zemného plynu na baze cenové-
ho mechanizmu ruského zemného plynu a severoamerického cenového
mechanizmu Henry hub.

Treba povedat, Ze zhruba jedna tretina celosvetovo spotrebovaného
zemného plynu je uctovana na urovni vefkoobchodnej, na baze tzv. gas-on-gas
competition,”" jedna patina je indexovana na ropu (alebo rafinované produk-
ty), okolo 40 % spotrebovaného zemného plynu je predmetom priamej ce-
novej regulacie jednej alebo druhej formy a okolo jednej Stvrtiny sa predava
za cenu niz8iu, ako su néklady na dodavky (dotované ceny) (IEA, 2009).

Délezitost kazdého typu cenového mechanizmu sa v jednotlivych regid-
noch znacne odliduje. Kym gas-on-gas competition determinuje ceny pre-
vazne celého objemu velkoobchodne predavaného zemného plynu v Sever-
nej Amerike a vo Velkej Britanii, indexacia ceny ropy (oil-price indexation) je
dominantnym cenovym mechanizmom v kontinentalnej Eurépe. V pacific-
kom regiéne implementuju obidve formy, resp. pristupy (zavisi to od krajiny).
Regulacia cien prevazne pod cenou nékladov je cenovy mechanizmus, ktory
sa pouziva v ostatnych krajinch sveta, najma v krajinch exportujucich
zemny plyn.

Pokial ide o cenu ruského zemného plynu, ta v roku 2009 zaznamenala
v porovnani s predchadzajicim rokom pokles v priemere 0 32,6 %. Vdaka
prebytku zemného plynu na trhu, pokles ceny pokracoval aj v roku 2010,
ato o7 %. AvSak v prvych Styroch mesiacoch tohto roka (2011) doslo k na-
rastu cien tejto komodity o vy$e 11 % v porovnani s priemerom predchadza-
juceho roka (z 296 USD/1 000 m® na 329 USD/1 000 m3). Tento narast moz-
no pripisat hlavne narastu cien ropy na svetovych trhoch a zvy3eniu dopytu
po zemnom plyne, najma po prirodnej katastrofe v Japonsku a poSkodeni

1 Ceny stanovené na volnom trhu — spotové obchody alebo indexované terminované obchody.
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jadrovych elektrarni a objaveni sa informacii o postupnom nahradeni vypad-
ku atomovej energie dovozom zemného plynu.

Pokial ide o cenu severoamerického zemného plynu (spotové ceny Hen-
ry hub), ta sa spravala troSku odliSne od cien ruského zemného plynu. Kym
priemerna cena tejto komodity v roku 2009 zaznamenala v porovnani s pred-
chadzajucim rokom pokles o vySe 55 %, v roku 2010 dosiahla rast o vySe
11 %. AvSak napriek rastu cien ropy v prvych Styroch mesiacoch tohto roka
(2011) spotové ceny Henry hub zaznamenali pokles v porovnani s prieme-
rom predchadzajticeho roka o vyse 4 %.

Graf 7.7
Vyvoj cien zemného plynu podfa troch vybranych druhov
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade udajov Indexmundi.com (2011), maj.

Rozdiel medzi cenami tychto dvoch cenovych mechanizmov je markant-
ny, v niektorych pripadoch okolo 50 %, najma od druhej polovice roka 2008.
Priemernd cena Henry hub od augusta 2008 do novembra 2010 bola len
45 % ceny ruského zemného plynu v rovnakom obdobi (pozri graf 7.7).

V/Seobecne mozno konstatovat, ze ceny obidvoch sledovanych druhov
zemného plynu su stale hiboko pod cenovou uroviiou z roka 2008, najma
ceny Henry hub. Trend klesajucich cien zemného plynu chcl producentské
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krajiny zvréatit a stabilizovat ceny na spravodlivej urovni. Dohodla sa na tom
19. aprila 2010 v Alzirsku skupina krajin tzv. GECF,” produkujica zhruba
42 % svetovej produkcie a disponujuca priblizne 72 % svetovych rezerv tejto
komodity. Zhodli sa na tom, aby cena zemného plynu bola viazana na ceny
ropy, no nezhodli sa na rozdeleni tazobnych kvét, o mdze viest' k pokrago-
vaniu prepadu cien zemného plynu.

* * *

Napriek tomu, Ze svetovy obchod je z najhorSieho von a dostava sa do
pozicie rastu, aj ked v porovnani s prechadzajucim rokom spomaleného, na
ceste rastu ¢ihaju mnohé rizika a Uskalia. NajaktualnejSimi vyzvami su: po-
travinova kriza, politické napatie v regidéne Stredného vychodu a severnej
Afriky a spomalenie rastu v rozvinutych krajinach.

V sucasnosti mozno s optimistickym nadhfadom povedat, Ze globélny
obchod predsa len zaznamenava progres aj vdaka dynamickému vyvoju
rozvijajucich sa arozvojovych krajin. Av8ak daldi vyvoj tychto ekonomik
zavisi od toho, ako sa vyrovnaju s rastom cien primarnych komodit. Rast
cien tychto komodit mbze negativne ovplyvnit vonkajsiu rovnovahu nie-
ktorych rozvijajucich sa ekonomik, najma krajin importujucich energetické
komodity.

Pokracujuci rast cien primarnych komodit, ktory sa nastartoval na konci
prvého Stvrtroka 2009, hned po prvych signéloch o oZiveni svetového hos-
podarstva, je len pokraCovanim predchadzajuceho trendu, ktory bol preru-
Seny finanénou a hospodarskou krizou. Podmienky jeho pokradujiceho
rasticeho trendu boli vSak utimené len dogasne, ¢o dokazuje intenzita jeho
rastu v predchadzajicom roku (2010) a prvych mesiacoch tohto roka (2011).
Vzhladom na to, ze podmienky rastu cien primarnych komodit ostavaju
silné, je mozné oCakavat dalsi rast cien tychto komodit miniméine v tomto
roku (2011) a v prvej polovici budtceho roka (2012).

72 Gas Exporting Countries Forum zdruzuje v si¢asnosti 11 ¢lenov: AlZirsko, Bolivia, Egypt,
Rovnikova Guinea, Iran, Libya, Nigéria, Katar, Rusko, Trinidad a Tobago a Venezuela.
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8. PRICINY A DOSLEDKY FINANCNEJ A HOSPODARSKEJ KRizY

8.1. Bola kriza normalnym ekonomickym cyklom
alebo systémovym zlyhanim?

Bolo by mozné polozit si teoretickil otazku, ¢o je vyznamnejSie: Ci fazy
ekonomického cyklu, alebo skutoénost, Ze jednotlivé désledky krizy sa pre-
javuju v ¢asovo oddelenom sekvencnom posunuti a tie formujd vysledni po-
dobu hospodérskeho cyklu. Tato filozofia by mohla znamenat' zasadny pre-
lom v pohlade na hospodarske cykly, spatost medzi faktormi, ktoré formuju
hospodarsky cyklus a ktoré mézu umoznit preklendt problémy krizy, a v ko-
ne¢nom dbésledku by mohla byt aj odpovedou na oddelenost vyvoja na
narodnej a nadnarodnej urovni.

Zatial sa objavuju skor len sporadické teoretické pokusy o takéto videnie,
aj to len v obmedzenej, dokonca minimalnej miere. Pritom, a to je zaujimavé,
otazka sekvenovania a presunu taziskovych problémov krizy v jednotli-
vych etapach mdze byt odpovedou aj na otdzku, & krizovy vyvoj bude
pokracovat. Méze sa objavit novy typ kfi¢ového problému vyplyvajiceho
z hospodarskej krizy, alebo hospodarska kriza sa konci dlhovou krizou,
ktora sa koncentruje na narodnej urovni, alebo dochadza ku kumulacii jed-
notlivych druhov zadlzenosti z hladiska Statov, podnikovej sféry, obyvatel-
stva, bankového sektora a municipalit, a toto postupné prenasanie vyznam-
nosti problémov méZe urit dalSiu stratégiu vyvoja reéinej ekonomiky na
mnohé roky dopredu. Pri takomto pohfade, mézeme konStatovat dalSie
zasadné skutocnosti:

1. Ukazuje sa, Ze opatrenia sekvenéného typu (napr. posun vysky dafo-
vych sadzieb, zmena vysky odvodovych sadzieb, Skrtenie vydavkov
v §tatnom alebo verejnom sektore) nebudd redlnym rieSenim a nebudu
ani zastavenim postupného objavovania sa novych désledkov globalnej
krizy.

2. Pravdepodobne ¢asovy vyvoj jednotlivych faktorov, ale aj posunu jednot-
livych klucovych fundamentélnych vplyvov krizy sa bude zrychlovat
priamo Umerne procesu globalizacie a posilfiovania nadnarodného fakto-
ra v ramci globalnych procesov.
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3. Velké Cast kluCovych problémov je nerieSitena na narodnej Urovni, ale
moZze byt riesitelna, pokial ddjde k modifikovaniu spolo¢ného univerzal-
neho pristupu.

4. V niektorych okruhoch, napriklad v oblasti rieSenia dlhovej krizy, je klu-
¢ovym globalne strategické smerovanie, avSak kazda krajina, vzhladom
na odlidné priciny zadlzenosti, bude musiet zvolit odliSnu stratégiu, pri-
¢om spolo¢né stratégia musi nadvézovat na stratégiu transnacionalnych
korporécii (TNK) a na nadnarodné vyvojové procesy.

Znizovanie rozpoctovych vydavkov tak, ako ho predstavuju jednotlivé
krajiny, mdZe sa v kone¢nom désledku stat kontraproduktivne jednak z hla-
diska velkosti Skrtov, jednak z hladiska spatného vplyvu tychto Skrtov. Vac-
§ina krajin uvaZuje so znizenim vydavkov Statu v oblasti zdravotnictva, pen-
zijnych systémov; USA, paradoxne, dokonca so znizenim vydavkov na ob-
ranu. V pripade USA dochadza aj k inému zaujimavému vyvoju — vracaju sa
k zvySenému zdanovaniu bohatych Amerianov, a dokonca navrhuju zrusit
danové ulavy, ktoré zaviedol byvaly americky prezident Bush.

V Eurépskej Unii je otazka rozpoCtovej udrZatelnosti tiez orientovana
predovdetkym na znizenie vydavkov $tatu, a takisto v klu€ovych oblastiach:
zdravotnictvo, penzijny systém, zamestnanost' v $tatnom i vo verejnom sektore,
vyvoj platov v §tatnom a verejnom sektore. Je to zaujimava tendencia, mé
v8ak vnutorné rozpornosti, ktoré mézu vyustit do upine opaénych procesov:

1. RozsiahlejSie redukovanie zamestnanosti vo verejnom sektore (ako sa
navrhuje napriklad vo Velkej Britanii, kde ma prist k znizeniu zamestna-
nosti o pol miliéna pracovnikov) sa prejavi ndrastom nezamestnanos-
ti. V&&sina pracovnikov v $tatnej sfére s velkymi problémami néjde uplat-
nenie vinych oblastiach a kluova otazka znie: v ktorych inych oblas-
tiach? To znamena, tento krok pravdepodobne povedie k zvySeniu
nezamestnanosti.

v krizovom rezime, dnes zostava velmi opatmna, pokial ide o zvySovanie

zamestnanosti a prevaznl vacsinu pracovnikov (ak su prijimani ako novi)

zamestnédva na dobu urditd, s moznostou ich flexibilného uvolnenia,
ked sa hospodérska situacia zaéne vyvijat negativne. To ale znamena,

Ze aj mzdova Uroven je priamo Umerna vyske takychto spésobov konania.
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3. Velkéa Cast naboru pracovnikov sa dnes realizuje cez pracovné agentury.
Je zrejmé, ze pokial by si aj pracovnici uvolneni v Statnom a verejnom
sektore mali hfadat zamestnanie cez agenturnu pracu, mézu najst vy-
luéne zamestnania s nizkym mzdovym ocenenim.

Logickym ddsledkom bude dalsi prepad stredne;j triedy (vacSina pracov-
nikov v Statnej sfére patrila medzi strednu triedu) a to bude znamenat dalSie
kontraproduktivne posunutie asymetrie bohatstva a chudoby v ramci spo-
lo¢nosti. Dalsi problém je skutoénost, Ze Uisporné opatrenia, ktoré st navr-
hované (napr. zniZenie poétu nemocnic, poCtu 16Zok, zvySenie spolutéasti
pacientov), nebudu rieSenim problémov zdravotnictva, ale naopak, budu
prehibenim vnatornych rozpornosti v ramei narodnej ekonomiky. Prejavi sa
to nielen z hiadiska prijmovej spdsobilosti [udi prispievat na zdravotny sys-
tém, ale predovSetkym tym, Ze mnohé doteraz navrhované Upravy spdsobia,
Ze mnohé zdravotnicke vykony (napr. z hfadiska Struktury nemocnic ¢&i Struktd-
ry lekarskeho oSetrenia a pod.) budu naraz bud spoplatnené, alebo sa budu
poskytovat' v podstatne vacSej vzdialenosti, Co, samozrejme, vyvola dalsi
tlak aj na zabezpecenie dopravy a celkové spoplatnenie v koneénom do-
sledku skonéi na pleciach dafovych poplatnikov.

Najvacsi problém je v tom, Ze prevazna vacsina tychto opatreni sa dotkne
predovSetkym skupin populacie, ktoré nemaji moznost reagovat zvySenym
pracovnym nasadenim na zvySenie vydavkov tym, Ze zvySia svoje prijmy.
Pojde hlavne o kategérie déchodcov a nizkoprijmovych skupin, takZe to bude
znamenat dal3ie prehibenie prijmovej polarizacie vnitri spolognosti, so véet-
kymi negativami, ktoré vyplyvaju z teritoriaineho rozdelenia prijmovych asy-
metrii. Takisto treba kon$tatovat, Ze pokusy spoplatnit Skolské vzdelavanie
bez adekvatneho systému pdZitiek, splacania pdziCiek po skonéeni vzdela-
vacieho procesu mdzu priniest jedine dalsie prehibenie vnitornej dispari-
ty pristupnosti k zakladnym sluzbam $tatu. Paradoxom bude, Ze zniZenie
prostriedkov na €innost tatnych sluzieb bude znamenat znizenie dostup-
nosti tychto sluzieb predovSetkym pre nizkoprijmové skupiny. Vysokoprij-
mové skupiny uz dnes vyuzivaju predovSetkym sukromny sektor v oblasti
zdravotnictva, vzdelavania a podobne, takZe tento systém zvySenia spolu-
Ucasti ¢i pripadného spoplatnenia sa ich aj tak nedotkne.
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Najzasadnej$i rozpor, ktory sa objavi, bude skutocnost, ze sa prehibi
zavislost od exportu. Pokial by prevazna vacsina podnikatefov mala byt
zavisla len od exportu a domaca spotreba by mala byt len dopinkovym fak-
torom, vznikne zavazny problém. Nielen preto, ze doteraz sa hovorilo, Ze
doméca spotreba zvysila hospodarsky rast na Slovensku, ale v skuto¢nosti ho
nezvysila pre slovenské firmy, ¢o napokon vidime aj na Strukture predava-
nych produktov. Znamena to, Ze vlastne, a to povazujeme za najzavaznejsi
zlom, dochadza k oddeleniu vyvoja vlastnej narodnej podnikatelskej sféry,
spotreby obyvatelstva a celkovej vazby na globalny vyvoj. Toto oddelenie
potom spdsobi, Ze v ramci Struktdry jednotlivych ekonomickych blokov do-
chadza k postupnému oddelovaniu narodného a nadnérodného pohladu,
financného a realneho pohladu, domacej a zahranicnej spotreby a moznosti
doméceho podnikatelského sektora a zahraniénych podnikatelskych skupin.
RieSenie cez subkontraktorsky systém méze byt rieSenim iba pre niektoré
subjekty.

Prevazna vacsina malych astrednych fiiem doméceho pdvodu ne-
vyhnutne potrebuje domacu spotrebu. Pokial nebude existovat, aj z dévodu
legislativnych, vecnych ainych bariér, tieto firmy nemaju redlnu moznost
expandovat mimo teritéria vlastného Statu (napr. SR). A to zakonite povedie
k podstatnému zniZeniu poétu malych a strednych firiem a v kone¢nom
dosledku aj k zniZzeniu poCtu zivnostnikov so v8etkymi negativami, ktoré
z toho vyplyvaju.

Takto jednostranne a sekvenéne chépana snaha o dosiahnutie rozpo¢-
tovej udrzatelnosti bude znamenat zo strednodobého hladiska zasadné
prehibenie vplyvov krizy z hladiska ¢asu, ale, bohuZial, pravdepodobne
povedie k vytvoreniu dalieho, nového rizikového fenoménu a tym fenomé-
nom sa stane problém narodnej aj globalnej spotreby. Ak teda vznikla pred-
stava, Ze kriza vlastne vyustila do zaverecnej etapy v podobe dlhovej krizy,
dnes je zrejmé, ze pravdepodobne dalSou, naslednou fazou vyvoja bude
kriza globalnej a narodnej spotreby.

V takomto pripade sa celkové hladanie buducich zakaznikov stane prav-
depodobne zakladom nového globalneho presunu moci, pretoze z neho bu-
du profitovat’ krajiny, ktoré budu schopné poskytnat ur€ity odbytovy priestor,
a zaroven z tohto titulu budd schopni pozadovat kompenzaciu. Ak doteraz
vyvoj vo svete velmi vyznamne ovplyviovali napriklad vlastnici a dodavatelia
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energetickych médii, v buducnosti sa hlavnou stane otazka toho, kto poskytne
realny a kredibilny trh a miesto spotreby. Jednoducha predstava, Ze to na-
dalej budu krajiny EU & USA, sa ukazuje ako neudrzatelna. V tomto zmysle
slova rie$enie dlhovej krizy este prehibi vnitorn disparitu neschopnosti byt
realnym spotrebitelom.

Ak sa pozerdme na to z hladiska vyvoja eura alebo eurozény, vznika di-
lema. Tieto procesy, ktoré sme uviedli, bud posilnia sudrznost krajin, aby sa
spolocne pokusali najst odpovede na krizové fenomény, alebo opacne,
poved( k prehibeniu odlidnosti vyvoja v jednotlivych krajinach a celkova
krehkost' eurozony sa zvysi. Zatial nie je mozné odhadnut, ktorym smerom
vyvoj pdjde. Pokusy Bruselu alebo niektorych klucovych velkych krajin har-
monizovat vnatorné hospodarske pomery su pokusom odvrétit zvySovanie
tejto krehkosti. Na druhej strane badame urcitd renesanciu navratu naciona-
lizmu — ekonomického i narodného; v takom pripade ide o riziko, ze EU by sa
znovu vratila skor k diskusnému klubu a k preferovaniu narodnych odliSnosti.

Zatial fakty, ktoré sme uviedli v pripade Grécka, Irska, Portugalska Gi
Spanielska, ukazuji na nutnost individuaineho pristupu. Pokial individualny
pristup zlyhd, ukazuje sa, Ze globalna stratégia rieSenia, & uz prostred-
nictvom Paktu euro plus na podporu konkurencieschopnosti alebo Europske-
ho finanéného stabilizacného systému, nebude postacovat na rieSenie problé-
mu. Otazkou, ktora suvisi s celkovym vyvojom, je otazka ¢asu k bodu zlomu.
Doteraz sa ukazuje, Ze dosledky rieSenia dlhovej krizy, premietajlce sa do
rozpoCtovej zodpovednosti, sa pravdepodobne prejavia ako problémy glo-
bélnej spotreby v priebehu 1,5 — 2 rokov. V tomto pripade mozno v horizonte
2013 — 2014 oCakavat obrovsky narast problémov s globalnou spotrebou
a z toho vyplyvajuce dosledky na produkéné kapacity tak na drovni EU, ako
aj globélne vo svete.

Rozsah produkénych kapacit sa stane limitujiicim fenoménom moznosti
udrzat zamestnanost' a celkové schudobnenie obyvatelstva bude zasadnym
limitujticim faktorom pre moznost' tvorby novych odvetvi a sluZieb, ktoré by
mohli generovat novi zamestnanost.

Z tohto hfadiska je pravdepodobne nerealne ocakavat zvrat vo vyvoji
tvorby pracovnych miest, ale aj v rieSeni nezamestnanosti. Pokial neza-
mestnanost zostane na dneSnej drovni, fiSkalnu udrZzatelnost nebude
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mozné zabezpeCit bez radikalnych rezov v oblasti sociélnej politiky. Radikalne
rezy v oblasti socialnej politiky zase spatne len umocnia celkovy problém
globalnej a narodnej spotreby. Mozno teda konstatovat, ze pravdepodobne
flexibilnejSie budl v tomto vyvoiji velké krajiny, ktoré maju velkd populaciu,
a teda aj moznosti urcitym spdsobom stimulovat domacu spotrebu. Problém
je véak vtom, Ze na rozdiel od Ciny eurdpske krajiny nemaju dostatoéne
volné zasoby financnych zdrojov, ktoré by mohli pouzit na dotovanie domé-
cej spotreby, a tak pomdct domécej alebo tzv. vnutroeuropskej podnikatel-
skej sfére.

Na zaver mozno povedat, Ze problém medzi prijmovou stratifikaciou,
globalnou spotrebou a moZnostami dalSieho rozvoja sa ukazuje ako kli¢ovy
fenomén. Problém prerozdelovania je ur€itym spOsobom mozny nastroj
optimalizacie, ale pokial sa nebudu riesit ostatné problémy (t. j. udrzatelnost
prirodnych podmienok), napriklad technické stranky a dalSie limitné bariéry,
je zrejmé, Ze kriza sa bude modifikovat, bude sa premietat do novych krizo-
vych faktorov, ale nebude ustupovat. A tento poznatok (t. j. Zze to bude séria
kriz, ktoré idu za sebou vzdy sustredené na urCity novy krizovy fenomén)
bude znamenat novu kltucovu vyzvu tak pre ekonomicku teériu, ako aj pre
ekonomicku prax, ale ¢o je najdblezitejSie, bude znamenat nutnost nového
videnia na globalnej, ale i nérodnej trovni.

Systémové zlyhanie a protikrizové opatrenia — vybrané oblasti

Viyvoj po roku 2008 viedol nielen k turbulencid&m na finanénych trhoch,
ale aj k zdsadnym zmenam v ramci ekonomickej situacie vacsiny krajin.
Ukazali sa problémy nielen s deficitnostou hospodarenia jednotlivych tatov,
ale aj so zadlZenim obyvatelstva, podnikov, bank a samotného Statu. Prob-
lémy, ktoré postupne gradovali, ked doSlo k prenosu ddsledkov z hypote-
kérnej krizy na krizu bankového sektora, nésledne na krizu podnikatel'ského
sektora, problémy so splacanim Uverov obyvatelstvu, a takisto vlastna diho-
va kriza jednotlivych krajin postupne odkryvali zdsadné problémy, ktoré
hospodarska politika, ani hospodarska prax doteraz nechceli reflektovat.
Takisto v sii¢asnosti, ked sme svedkami pokusov o rieSenie dlhovej krizy na
urovni jednotlivych krajin Eurdpskej unie i Spojenych Statov americkych,
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znova sa obchédza primarna pricina, ktoré viedla k samotnej hospodarskej
krize. M6Zeme konstatovat, ze vytvorenie Eurdpskeho fondu finanénej stabi-
lity a prijatie Paktu euro plus na podporu konkurencieschopnosti, ¢o bolo
prijaté predovSetkym pod tlakom Franclzska a Nemecka, malo byt odpove-
dou na zasadné vyzvy a problémy, ktoré urcila a obnazila hospodarska kriza.
Dnes ¢oraz nastojCivejSie vystupuje do popredia problém dihovej krizy.

Pozrime sa na niektoré zakladné suvislosti, ktoré vyplyvaju zo samotne;
krizy. Ak hlavnym problémom dlhovej krizy sa stala neefektivna Cinnost
verejného sektora, veduca k zadlzovaniu jednotlivych krajin, ak problémy
prijmovej polarizacie obyvatelstva viedli k zasadnym rozporom vnutri global-
nej i narodnej spotreby, ak sa podnikova sféra financovala predovSetkym
emisiami podnikovych dlhopisov, ktorych reélna névratnost nebola mozna
v terminoch, ktoré boli sfubované, aak finanény sektor expandoval sém
osebe, odtrhnuto od reélneho vyvoja vlastnej narodnej aj globalnej ekonomi-
ky, logickym dosledkom tychto zasadnych asymetrii a disparit muselo byt
postupné hromadenie vnutorného napatia v architekture globalnej i narod-
nych ekonomik.

To sa ukazalo ako vyrazny narast krehkosti, neudrzatelnosti hospodar-
skeho rastu a v koneénom désledku sa to premietlo do rozsiahlej globalnej
hospodarskej recesie, dnes vSeobecne uznavanej ako najvaésia od recesie
v 30. rokoch dvadsiateho storo€ia. Mozno teda hovorit, Ze ide o niekofko
pri¢in a ich vyrieSenie nebude stadit na vyrieSenie dlhovej krizy. Nadmerna prij-
mova polarizacia obyvatelstva, koncentracia bohatstva v rukach tzkej skupiny
(hovorime 0 3 — 5 % populécie), postupny pokles prijmov, a scasti rozpad
strednej triedy vytvaraju prvy globalny ramec problémov so spotrebou.

Ak vSak prijmeme v rdmci opatreni rozpoétovej zodpovednosti opatrenia,
ktoré budu znamenat vyznamny vplyv predovSetkym na kategériu stredne;
triedy, je zrejmé, Ze tym déjde s Casovym posunom znova k navratu krizo-
vych javov hlavne vo vazbe na globalnu spotrebu. Upozoriujeme na to pre-
to, lebo v3etky vlady, ktoré postupne prijimaju ozdravné opatrenia v oblasti
verejného sektora alebo rozpoctovej politiky, priznavaju, Ze tazisko opatreni ma
zaplatit stredna trieda. Ale tato stredna trieda je ohrozena vlastnym vyvojom
prijmove;j situacie a aj ona patrila k hlavnym nositefom GUverovej zadlzenosti.
Najvacsi rozsah Uverov nebrali nizkoprijmové skupiny, ale predovSetkym
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skupina strednej triedy, ktora jednak dufala v trvaly rast prijmov, jednak bola

presved¢ovana vlddami otom, Ze kontinuélny rast prijmov bude, aspof

virtualne, pokracovat.

V sUcasnosti sme svedkami pokusov opatovne presvedcit obyvatelstvo,
aby si bralo dalSie Gvery (&i uz hypotekarne, spotrebné atd.) a znovu pokra-
Covalo v stratégii zadlzovania. Je to kontraproduktivne préve preto, lebo
samotné obyvatelstvo bude zasiahnuté désledkami rozpoétovych uspornych
bali¢kov. V tomto zmysle slova za jeden z najvacSich dosledkov hospodar-
skej krizy méZeme povazovat skutoCnost, ze jednotlivé izolované opatrenia
vdaka svojej izolovanosti nadobudaju kontraproduktivny charakter. Sme
svedkami diskusie okolo finanéného sektora, ktorého situacia sa ,vraj* vyrie-
Sila, no ak sa vyrieSila, pre¢o je nutné vytvarat Eurdpsky fond financnej
stability? Preto, aby sme znova sanovali rozpoCty jednotlivych krajin? Nie,
vytvarame ho predovSetkym preto, lebo znovu tvrdime, Ze je ohrozeny fi-
nancény sektor, ktory vlastni nekvalitné $tatne dlhopisy krajin najviac ohroze-
nych dlhovou krizou, ktoré treba zachrafiovat. Zachrafiujeme teda tieto
krajiny, alebo zachranujeme portfélio urcitej €asti bankového sektora. Upo-
zorfiujeme na to preto, Ze stale plati premisa o ziskavani zdrojov financii pre
bankovy sektor.

Ak prevazna vacsina financii pochddza z medzibankového trhu a dnes
uZ nie z Uspor obyvatelstva alebo podnikovej sféry, znamena to, Ze akékol-
vek obnova alebo expanzia bankovej sféry je priamo & nepriamo spojena
s novymi skupinami investorov, ktori dodavaju likviditu na medzibankovy trh.
Nechceme hovorit o identite tychto investorov, a dokonca nechceme hovorit
ani o skuto€nosti, Ze hlavna Cast' prijmov sa dnes Cerpa z medzibankového
trhu. Dalsi problém, ktory sa tu objavuje, je skutotnost, Ze podnikova sféra sa
z hladiska uverovania orientuje hlavne dvoma smermi:

e Malé astredné firmy su priamo zavislé od bankovej sféry a pokraduju
v stratégii bankovych Gverov (vidime to v jednotlivych &lenskych Statoch
vEUivUSA).

« Velké transnacionalne korporacie, ale aj velké narodné korporéacie finan-
Cuju svoju expanziu aj vyrobu emitovanim podnikovych dlihopisov. Tieto
dlhopisy sa realizuju na kapitalovych trhoch a mnohokrat, i vdaka pako-
vému efektu, prispievaju k nafukovaniu kapitalovych trhov.
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Nesmieme zabudn(t na skutoCnost, Ze vdaka opatreniam americke;
vlady po krachu velkych korporacii (Enron, WorldCom) sa sprisnili pravidla
emitovania podnikovych dlhopisov a do$lo k vyraznému presunu vacsiny
emisii z newyorskej burzy na frankfurtski alebo londynsku burzu. Okrem
toho velku Cast emisii tychto podnikovych dihopisov predstavuju emisie
hlavne energetickych firiem, automobilového priemyslu a niektorych farma-
ceutickych firiem. Ostatné druhy priemyselnych odvetvi sa dnes z hladiska
velkych rozsiahlych emisii podnikovych dihopisov neobjavuju.

Zarovefi s tym vSak upozorfiujeme na skutoénost, ze zadlZenie banko-
vého sektora je vnutorne znaéne rozporné. Na jednej strane banky investo-
vali do nakupov cennych papierov jednotlivych krajin, ktoré sa dnes ukazuiju
ako toxické (to je napriklad aj pripad irskych bank, ktoré nakupili Statne
dlhopisy krajin, ako je Island, Madarsko a pod.). Na druhej strane ale treba
priznat, Ze tieto banky maju zéroveil pomerne velké opravky a rezervy.
Okrem toho, poZi¢anie finanénych zdrojov americkym bankam v Case hypo-
tekarnej expanzie znamenalo sice vyznamné zhodnotenie pdZiCiek, avSak
sucasne znamenalo, Ze ak sa tieto peniaze nevratia, likvidita europskych
bank je znacne ohrozena.

Dnes sa tdto likviditu pokuSame obnovit bud prostrednictvom Eurdpske-
ho stabilizaéného mechanizmu od roku 2013, alebo sucasného fondu tym,
Ze sanujeme Cast dlhopisov Stéatov, ktoré vlastni bankovy sektor. AvSak
treba povedat, Ze aj samotna situécia bankového sektora je velmi rozdielna.
Kracovymi viastnikmi tatnych dlhopisov problémovych krajin st predovset-
kym nemecké, anglické, francizske banky. Fond stability vSak zabezpecCuije,
Ze na sanovanie kltu¢ovych bank z tychto troch krajin sa skladaju vSetky
Clenské Staty eurozony. Je zrejmé, Ze pokial by doslo k va¢Sim problémom
tohto bankového sektora, museli by na ne prispiet hlavne narodné viady.
Dnes sa v3ak riziko morélneho hazardu a de facto sanovania bankovej sféry
rozklada na v3etky clenské Staty EU.

Nejde len o to, Ze vznika kontradiktérny vztah medzi nutnostou rozpoc-
tovych 8krtov a nutnostou prispievat do fondu, ale zérover je to aj rozpor-
nost vo vztahu medzi bankovou sférou a podnikovou sférou a obyvatel-
stvom v danych krajinach. Z tohto hfadiska moZzno hovorit, Ze kym americka
vlada sanovala banky v obdobi 2008 — 2009, dnes sa vytvara zdanie, Ze je
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nutné sanovat eurdpske banky aj v obdobi 2011 a2012. Je v8ak velmi
otazne, €i je situdcia bankového sektora skutocne taka ohrozena, Ze je ne-
vyhnutné vytvarat zachranny fond a dlhodobo vytvarat fond, ktory by zasad-
nym spdsobom garantoval financnu stabilitu. Upozoriiujeme na to preto,
lebo vytvorenie Styroch financnych kontrolnych institdcii, ktoré by mali fun-
govat v ramci Eurdpskeho fondu finanénej stability, bude vytvérat dalSie
nasledné problémy politického vplyvu, finanéného zabezpecenia tychto insti-
tucii a realnej miery vplyvu na vyvoj finan¢ného a bankového sektora.

Dnes sa hlavnym problémom zdanlivo stava dlhova kriza. Ide o Portugal-
sko, épanielsko, irsko, Grécko a Belgicko, hovori sa uz aj o Taliansku. Tieto
krajiny nie s schopné splacat svoje dlhy a ukazuje sa naliehavost pokraco-
vat nielen v Eurépskom fonde zachrany, ale trvalo po roku 2013 aj v Eurépskom
fonde finan¢nej stability. Finanéné zdroje pouzité v tychto fondoch uz nebu-
du predstavovat 200, 400 ¢ 600 mid. eur, ale uZ su to sumy nad 700 — 750
mid. eur (niektoré avahy dokonca hovoria, Ze to bude zhruba 1,5 bil. eur
sanacnych zdrojov). Otazka vSak znie: dostali sa jednotlivé problémové
krajiny do svojich problémov z rovnakej priCiny? Su v jednotlivych krajinach
odliSné priginy vyraznej zadlzenosti? A mozno tieto diferencované priCiny
vyraznej zadlzenosti riesit’ jednou slstavou Statnych garancii alebo systé-
mom Eurépskeho fondu finan¢nej stability?

Hovorime o tom preto, lebo napriklad Grécko je finanéne zadlzené pre-
dovSetkym v désledku neefektivnosti ekonomiky a Zivota nad pomery. Vyska
prijmov, socialny systém, vySka dochodkov pocas celého obdobia vobec
nezodpovedala realnym gréckym moznostiam. Z tohto hladiska najvacsim
rizikom Grécka nie je vlastnd zadlzenost na urovni 120 % alebo 150 %
HDP, ale predovSetkym nizka produktivita samotnej gréckej ekonomiky
a neschopnost dosiahnut radikainy zvrat.

irsko je v inej situécii. Zadlzenost irska sposobili jednak obrovské pako-
vé efekty v bankovom sektore, jednak to bola otazka bubliny nehnutelnosti.
Kym nehnutefnosti dnes stracaju na hodnote a moézu byt realnym rizikom
pre bankovy sektor, pouzitie pakového efektu v bankovom sektore sa
ukazalo predovSetkym v anglickych bankach. Ale Anglicko nie je ani ¢lenom
Eurépskej menovej unie. Z tohto hladiska sanovanie irskych bank zo zdrojov
stabilizaéného fondu, alebo rieenie situacie irska zvy$enim dani st Gplne
kontraproduktivhe spdsoby.
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Spanielsko bolo tiez znaéne zasiahnuté jednak hypotekamou krizou, jed-
nak vyraznym Zitim nad pomery z hladiska sociadlneho modelu. Avsak jeho
moznosti produktivity by mohli byt zaujimavé, lenze zatial sa neuskutocnili
zZiadne reformy na jeho aktivaciu.

Portugalsko je podobne ako Grécko — krajinou s nizkou produktivitou,
reélne velmi slabou priemyselnou zakladiou, nizkymi inovaénymi spdso-
bilostami a v podstate nadmernym socidlnym modelom. Logickym désled-
kom takto rozdielnych krajin je to, Ze jedno jediné opatrenie (napr. sanova-
nie nakupu ich $tatnych dlhopisov) nebude rieSenim (ani v sucasnosti, ani
v buducnosti).

Na druhej strane je zjavné, ze niektoré krajiny nedokazu ani v budlcnosti
splacat svoje dlhy a jednou z takychto krajin je napriklad Grécko. Je zrejmé,
Ze postupny narast zadlzenosti z dnednych 121 % na 150 % v priebehu
troch rokov je upine reélny. Grécko nebude schopné realnym spdsobom
splatit' svoje dihy, naopak, bude potrebné pokraCovat v sanovani jeho eko-
nomiky jednak poskytnutim finanénych prostriedkov na splacanie jednotli-
vych dlhov, jednak odkupovanim Statnych cennych papierov. Avsak to
nebude dostatoné rieSenie a aj Cas, ktory Grécko ziska, nebude mozné
pouzit na zasadnl zmenu hospodarskej situacie Grécka. Znamena to teda,
Ze pre krajiny ako Grécko by bolo pravdepodobne omnoho rozumnejSie rie-
Sit reStrukturalizaciu dihu hoci aj prostrednictvom Bradyho bondov, alebo usku-
toénit taku restrukturalizaciu dihu, akd uskutoénil Uruguaj v roku 2003.

V takomto pripade ide o ziskanie novych dohéd s investormi, odloZenie
splatkovych kalendarov, odpustenie ¢asti dihov, celkovi komplexnu restruk-
turalizaciu dlhu s poskytnutim novych rizikovych prirazok a rozloZenie schop-
nosti splacania na podstatne dlhie obdobie. AvSak kym v pripade Bradyho
bondov Centrélna banka Spojenych Statov americkych prevzala garanciu
nad tymto transmisnym manévrom, vznika otazka, keby Grécko uskutocnilo
tento manéver, kto by prevzal garanciu nad takto reformovanymi Statnymi
dlhopismi, pripadne novymi druhmi bondov — bola by to Eurépska centraina
banka, alebo Grécka centralna banka s pomocou Eurépskeho stabilizaéné-
ho fondu, alebo by sa uskutoCnila restrukturalizacia? Je vSak zrejmé, ze
pokial sa budeme spoliehat’ na to, Ze Grécko ziska dalSi ¢as a postupne
déjde k zasadnej reStrukturalizacii, rozpoCtové Skrty problém zadlZzenosti
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realne riedit nebudu. Sice znizia vydavky Statneho rozpoétu, ale hospodar-
sky rast nenastartuju. V tomto zmysle slova predstavujeme kriticky pohlad
tak na snahu vytvorit v ramci eurozény Eurdpsky fond financnej stability, ako
aj na uspesnost Paktu euro plus na podporu konkurencieschopnosti.

8.2. Mozné pdsobenie Paktu euro plus (vnutorné protirecenia)

Struktura Paktu euro plus je zamerana na $tyri oblasti: podpora konku-
rencieschopnosti, podpora zamestnanosti, posilnenie fiSkalnej udrZatelnosti
a posilnenie financnej stability. Teoreticky by Europsky fond finanénej stabili-
ty pri rieSeni dlhovej krizy mohol pomdct. Dokonca to zdanlivo moze vyzerat
tak, Ze fond svojim spdsobom spolu s Paktom euro plus poskytne oddycho-
vy €as na uskutoénenie Styroch klti¢ovych strategickych manévrov. Otazka
vSak znie, Ci problémové krajiny budu realne schopné uskutocnit tieto Styri
zasadné okruhy zmien. Podpora konkurencieschopnosti znamena vyrazné
zvySenie podielu inovativnych firiem, zvySenie podielu znalostnej ekono-
miky, zvySenie podielu transferu vyskumu a vyvoja. VSetky tieto skuto¢nosti
ale vyZaduju znaéné finanéné zdroje (predovsetkym nérodného pdvodu)
a vnutorne konzistentnd a koordinovant hospodarsku politiku zameranu na
zasadnu zmenu konkurencieschopnosti.

Predstavy niektorych skupin, ze na zvySenie konkurencieschopnosti sta-
Ci znizenie odvodov alebo dani, su v suCasnosti vyslovne problematické.
Musime si uvedomit, ze z hfadiska ceny nakladov (napr. Zivej prace) na vy-
robu sa nebudeme moct dlhodobo konkurenéne porovnavat napriklad
s nakladmi v Cine. Znamena to teda, Ze pokus riesit zvySenie konkuren-
cieschopnosti zniZzenim nakladov na pracu — i uZ zniZzenim odvodov alebo
zmrazenim miezd — nepovedie k zvySeniu konkurenénej sposobilosti pro-
dukcie v ramci svetovych trhov.

Druha stranka suvisi s tym, Ze vlastnd podpora zamestnanosti a snaha
rieSit zamestnanost bude kontradiktérna vo vazbe na princip konkurencie-
schopnosti. Mali by sme tlacit podnikovu sféru predovSetkym k tomu, aby
zasadnym spdsobom inovovala nielen produkty, ale aj technické vybavenie.
Technické prezbrojenie podnikovej sféry ale vyzaduje znacné investicie, no
aj vyrazné znizenie potreby prace. Désledkom tychto procesov je potom
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celkové zniZzenie potreby prace v nérodnej ekonomike so vSetkymi efektmi,
ktoré z toho vyplyvaju. PretoZze v skuto€nosti nevieme zistit, stanovit, ani
odhadnut mozny narast pracovnych miest v inych oblastiach (vyskumu, vy-
voja, sluzieb a pod.), nemdzeme dosiahnut realne zvySenie zamestnanosti.
A pokial bude pokracovat systém priameho dotovania vytvaranych pracov-
nych miest prostrednictvom prispevkov na pracovné miesto, investicny sti-
mul a podobne, znova to nardZa na zasadny vnutorny rozpor z hladiska
danosti narodného rozpoétu atreba povedat, Ze len Statneho rozpoétu,
pretoze municipality vzhlfadom na svoju finanéni krehkost a nestabilitu
nebudu schopné prispievat na tvorbu pracovnych miest.

Posilnenie fiskalnej udrzatelnosti znamena rieSenie zadlzenosti vietkych
Casti verejného sektora, t. j. zasadné zefektivnenie Statnej spravy, regional-
nej samospravy, zefektivnenie systému zdravotnictva, penzijnych reforiem
a celkového zefektivnenia verejného sektora. Ale zatial nebadame zasadné
reformy, ktoré by ovplyvnili celkovl nakladovost tychto Styroch kfu¢ovych
blokov verejného sektora. Skor badame kozmetické Upravy realizované
v jednotlivych krajinach.

Tvrdenie, Ze zasadnou reformou sa stane zavedenie superhrubej mzdy,
je takisto kontradiktorne. Niektoré krajiny, ako Cesko, ktoré zaviedli super-
hrubu mzdu, ju rusia. Iné krajiny, ako Slovensko, ju chcu zaviest a dufajd, ze
to bude z&zraCné rieSenie. Niektoré krajiny vébec nejdu cestou zavedenia
superhrubej mzdy (napr. Polsko alebo Nemecko). No a, samozrejme, za-
sadnym problémom je, ako zmenit charakter Statu, ak doteraz vzhladom na
dane, odvodovy systém, ale i sluzby poskytované Statom sa vytvoril urcity
status quo vztahu medzi obyvatelstvom a Statom. Téza o tom, ze nech si
obyvatelia priplatia v oblasti penzijného systému, zdravotnictva, vzdelavania
a podobne, zdanlivo vyzera logicka. AvSak znova sme pri jednom zasadnom
riziku. Vacsina reforiem je konstruovana tak, Ze vychadza z tzv. priemernych
hodnét, &i uz z hladiska prijmu v parite kipnej sily alebo z hladiska priemer-
nej mzdy, priemerného dochodku a pod. V skutoCnosti prave vdaka obrov-
skym asymetrickym posunom bohatstva vnutri spoloénosti doSlo k vyrazné-
mu vychyleniu rovnovahy v prijmoch spolo¢nosti. Logickym ddsledkom vy-
chylenia tejto rovnovahy je skutoCnost, Zze extrémne narastla skupina [udi,
ktori su v spodnej prijmovej hranici. A tito [udia nebudu schopni priplatit si
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ani v ramci zdravotnictva, ani v ramci penzijnych systémov, ani v ramci pre-
berania tzv. osobnej zodpovednosti za svoj Zivot. To znamend, dostdvame
sa do zasadného rozporu medzi Strukturou a realnou Uroviou prijmov vac-
Siny populacie, tym, ¢o chceme uSetrit tzv. zefektivnenim verejného sektora,
a tym, ¢o to bude znamenat' pre vyvoj domacej spotreby.

Pritom teraz nehovorime len o spotrebe priamych materialnych statkov
alebo vyrobkov, ale hovorime aj o dihodobej globalnej spotrebe spojenej
napriklad so Setrenim na buduci déchodok ¢&i spoluti¢astou v ramci zdravot-
nictva. Samotna fiskalna udrzatelnost sa takto pri tradiénom klasickom uva-
Zovani dostava do zasadného rozporu. Mnohi teoretici na to reaguju tvrde-
nim, ze ak dojde k znizeniu dani, zvysi sa celkovy rozsah vyberu. Bohuzial,
tato téza platila v Case relativne uzavretych narodnych ekonomik, ked sku-
toéne dochadzalo k priamym vazbam medzi vyvojom zamestnanosti, pro-
duktivity, exportu &i vytvoreného hrubého produktu v ramci nérodnej ekono-
miky. V su€asnosti, a to va¢sina teoretikov nechce priznat, prevazné vacsi-
na krajin zavisi od Cinnosti niekolkych stoviek klt¢ovych transnacionalnych
firiem. Tieto klGCové firmy vytvaraju rozhodujicu Cast exportu, zisku atd'.,
ale uskuto€uju vnatorné financné transfery, t. j. priama, jednoducha vézba
medzi poklesom dani a zvySenim vynosnosti pre Statny rozpocet nefunguije.
Okrem toho, Cast firiem aj domacej proveniencie zagina hfadat unikové
cesty, aby napriek zvySenému zisku neplatili vy$Sie dane. Prejavuje sa to
nielen stratégiou prenosu zdarovacieho miesta do dariovych rajov, ale s to
aj dalSie, mnohé velmi sofistikované spdsoby, ako sa vyhybat plateniu dani,
odvodov a pod.

Désledkom takéhoto vyvoja je potom skutoénost, ze sice déjde k znize-
niu dani, ale zarover vytaznost pre rozpocet sa z strednodobého hladiska
vobec nezvysi. Naopak, spravidla doch&dza k poklesu daldej vytaZnosti. Uz
neplati jednoducha Uvaha, ze niektoré dane, ked budu nizke, [udia ich ne-
budu obchadzat. Problém je vtom, Ze pracujlci fudia (v ramci narodnej
ekonomiky) uz maji malu Uroven vplyvu na celkovu Uroven prijmov $tatneho
rozpo¢tu. Neporovnatelne vacsSiu tlohu hra dnes vytaznost napriklad dane
z pridanej hodnoty, spotrebnych dani alebo niektoré dalSie druhy dani. To
znamena, ze priama vazba medzi vySkou dane zo zisku korporécii a dane
z prijmu obyvatelstva uz davno neplati.
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Musime upozornit aj na niekolko dalSich, vnutorne rozpornych sku-
tocnosti. Podporujeme zamestnanost, ale na druhej strane stéle rychlejSie
avo vacsej miere sa prejavuje skutoCnost, ze firmy pozaduju flexibilitu
v zamestnavani. Neznamena to spruznenie Zakonnika prace, ale znamena
to, Ze sa vyraznym spdsobom zvySuje podiel fudi, ktorych zamestnavanie
zabezpeduju agentury (pracovné agentury), zvySuje sa podiel Zivnostnikov
v celkovej Struktire zamestnanosti a zvacSuje sa podiel ludi, ktori su priji-
mani na dobu urcitd s tym, e sa skracuje dizka intervalu, po ktordi s prijati.

Samozrejme, z hladiska firiem, osobitne v takej nestabilnej situacii, ako
je sucasna, sa nemozno divit, ze firmy sa pokusaju na globalnu nestabilitu
reagovat’ pruznostou v zamestnavani. To znamena, ze na jednej strane si
poistuju pracovnikov, na druhej strane, ak nie su pozitivne podmienky, tych-
to pracovnikov zase na ¢as uvolmiuju. Logickym dosledkom tohto vyvoja je
nielen zmrazenie miezd, ale aj z dlhodobého hladiska realny pokles celko-
vého objemu prijmov tvoreného pracovnymi prijmami. To potom ovplyvni, ze
samotni fudia, ktorych prijmy nie su stabilné, nebudu inklinovat k rozsiahlej-
§im spotrebnym nékupom, nakupom tovarov dlhodobej spotreby, ale budu
opatrni aj z hladiska inych druhov vydavkov, ako je otdzka individualnej
dopravy a pod. A to v koneénom désledku bude znamenat' znizenie celkovej
vytaznosti dane z pridanej hodnoty, spotrebnych dani, dane z pohonnych
paliv a pod.

Pritom je paradoxné, Ze tieto rozporné tendencie ako keby si tvorcovia
hospodarskej politiky vobec neuvedomovali, alebo nevSimali. Problém ob-
rovskej prijmovej polarizacie sa takto stava vlastne jednym z kluCovych
problémov dalSieho vyvoja z hfadiska tak fiskalnej udrzatefnosti, ako aj
financnej stability. Pripominame zéroven, Ze mnohym opatreniam v ramci
rieSenia dlhovej krizy chyba logika z hladiska strednodobého a dlhodobého
horizontu. Niektoré faktory, ktoré viedli k nadmernému dihovému zatazeniu,
napriklad otdzka nakladov na zdravotnictvo, na penzijné systémy ¢&i penzijné
reformy, budu pdsobit’ dihodobo. Ide o faktory, ktorych redlna miera vplyvu
na fiSkalnu udrzatelnost, ale aj na celkovy vyvoj rozpoctov bude predstavo-
vat desiatky rokov. Ak teda bude predstavovat desiatky rokov, vznikaju dve
zasadné otazky:

o Aj keby sme sa odhodlali k zasadnej reforme, napriklad v oblasti penzij-
nych systémov, vzdy to vyzaduje prechodné obdobie (15 — 20 rokov).
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V&csina reforméatorov nechce pripustit, ze aj prechod na dvojpilierovy
alebo trojpilierovy penzijny systém vzhladom na mechanizmy ich fungo-
vania vyzaduje minimalne dvadsatroéné prechodné obdobie. To zname-
na, prejavuje sa to v dvadsatronej nutnosti sanovat deficit socialnych
systémov a v kone¢nom dosledku to predstavuje trvalu zataz Statneho
rozpoctu i rozpogtov verejnych.

o Oblast’ zdravotnictva je eSte citlivejSia. Nielenze dochddza k zmene
Struktary vykonov poskytovanych zdravotnictvom, ale takisto nepopiera-
telny je fakt, ze sice prichadzaju nové, omnoho dokonalejsie zdravotnic-
ke technoldgie, avsak ich finanna naroénost je neporovnatelne vyssia.
Logickym ddsledkom takéhoto vyvoja je potom trvalo narastajuci rozdiel
medzi objemom zdrojov, ktory sa vybera, a celkovou potrebou zdrojov na
celkovu prevadzku systému zdravotnictva.

Dnes sa na to vyuZiva zdanlivo jednoduché rieSenie, navrhované v re-
forméach — zvySenie spolutcasti ob&anov. AvSak v skuto€nosti, ak zoberieme
do Uvahy limit prijmovej stratifikacie, je zrejmé, Ze prevazna vacsina obCa-
nov nebude schopna dopléacat v&cSie sumy v rdmci zvySenia spolutcasti.
A, ktori maju dostatoné financné prostriedky, nevyuzivaju Statne nemoc-
nice, ale sukromné zdravotnicke zariadenia. V tomto zmysle uUvaha, Ze vys-
Sou spolutéastou na financovani zdravotnictva ddjde k automatickému na-
vySovaniu jeho prijmov, sa ukazuje ako absolUtne chybna.

Nie€o podobné sa tyka aj Skolstva pri spoplatneni hlavne vysoko$kol-
ského Studia, ale istym spdsobom sa to prejavuje aj v €innosti municipalit.
Tie su takisto vo vyraznom deficite, ktory zase vyplyva z celkovej Struktary
¢innosti, ktoré boli v ramci kompetencii prenesené na municipality, pricom
nebola dostatoéne overena ich financna spdsobilost dostat’ svojim zavazkom.
Logickym ddsledkom je postupny narast zadlZenosti municipalit; na vrchole
zadlZenosti su francuzske a nemecké municipality (zadlzenost nemeckych
municipalit v su€asnosti prevySuje 400 mid. eur).

Takuto zadlzenost, podobne ako zadlzenost Statnych rozpoctov, nemoz-
no vyriesit v kratkodobom horizonte. Ide o rieSenie na desiatky rokov. To ale
znamena, ze Uvaha orychlom dosiahnuti plnenia kritérii Paktu stability
arastu je bud kreativnym formovanim uétovnictva (napr. nezapocitavanim
niektorych druhov vydavkov), alebo je hrou pri zapoditavani a nezapoGitavani
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uréitych druhov vydavkov pri roénom vykazovani stavu $tatneho rozpoctu
alebo rozpoctu verejného sektora. Z tohto hladiska Gvahy o tom, Ze jednotli-
vé krajiny vyrieSia problém dlhovej krizy do roku 2013 ¢i 2014, musime, Zial,
odkézat do oblasti science fiction. A to sa tyka aj velkych krajin, ako je Ne-
mecko a Francuzsko.

Jednotlivé body Paktu euro plus na podporu konkurencieschopnosti sa
v8ak ukazuj kontradiktorne nielen vo vézbe na oZivenie krajin EU, ale pre-
dovSetkym vzhladom na snahu riesit dlhovu krizu. Pokial bude dochadzat
k znizovaniu vydavkov Statneho rozpoctu, a zaroven budeme poZadovat
vy$Siu spolutcast obCanov, logickym désledkom bude vyrazné obmedzenie
domécej spotreby vo vacsine krajin, narastanie problémov doméaceho Ziv-
nostenského sektora a domacich malych a strednych firiem.

Pokial tieto malé a stredné firmy nendjdu dostatoény odbyt, dostanu sa
do dalSej problémovej situacie, pretoze budi reagovat uvolfiovanim pra-
covnikov a prechodom na tzv. zachovny spdsob fungovania. Toto vSetko ale
zvySi zavislost' jednotlivych krajin od exportu a znova musime jednoznaéne
kon3tatovat, Ze kluCovu Cast exportu na Urovni 70 — 80 % urluju velké
transnacionélne korporacie, s ktorymi si viady nedokazali poradit ani v pred-
krizovom obdobi. Naopak, mnohé velké transnacionalne korporéacie su také
velké, ze podobne ako vlady sanovali banky, sanovali aj TNK tieto podniky.
Ako vzor mbézeme pouZit ukazku sanécie troch kfu¢ovych americkych auto-
mobiliek, alebo automobiliek v ramci krajin EU — tzv. $rotovnym. Dosledkom
takéhoto vyvoja je potom dalsie prehibenie disparity nielen medzi tym, ako
zabezpedit' fiSkalnu udrzatelnost' narodnych ekonomik, ale aj tym, ktoré
Casti ekonomickych subjektov su realne schopné prispiet’ k udrzaniu fiskal-
nej vyrovnanosti ¢i k posilneniu finan¢nej stability.

Na tieto skutoCnosti upozoriiujeme preto, lebo vacsina planov ozdrave-
nia v ramci tzv. rozpoctového oZivenia s tymito suvislostami nerata. Pred-
stava reformy je zatial velmi jednoducha: znizime dane, znizime odvody
a dosiahneme oZzivenie. OZzivenie sa premietne do rastu zamestnanosti,
zamestnanost’ dovoli oZivit' zivnostensky sektor a malé a stredné firmy do-
maceho povodu a hospodarsky cyklus sa vrati do rastovej fazy.

Ako keby sme si nechceli uvedomit, ze dneSny zasadny prelom spociva
nielen vtom, Ze priSla jedna z najvacSich hospodarskych kriz, ale predo-
vietkym v tom, Ze doch&dza k zmene mechanizmu fungovania jednotlivych
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kfuovych ekonomickych faktorov. Jednym zo zasadnych zvratov je zmena
pohladu na pozicie narodnej ekonomiky a globalnych ekonomik. Dnes stéle
vyraznejSie — vzhfadom na globalizaciu a prepojenost’ jednotlivych narod-
nych ekonomik a skutocnost, Ze vécsina ekonomik je stale viac otvorend —
dochadza vzajomnému prepéjaniu pri vyvoze alebo dovoze tovaru, a zaro-
veri sa to premieta do zmeny fungovania jednotlivych kftucovych podnikatel-
skych hracov. NavySe dochadza aj k zvacSovaniu rozporov medzi malymi
a strednymi domacimi firmami a velkymi transnacionalnymi korporaciami.

8.3. Problémy verejnych rozpoctov a mozné rieSenia

V tejto oblasti treba riesit subezne dva zakladné problémy, ale nastrojmi,
ktoré sa vzajomne nevyluCuju, naopak, pdsobia kumulativne v prospech
dosiahnutia zakladného ciefla — obnovenia fungovania ekonomiky. Hovorime
0 obnoveni rastu a udrzani fungovania ekonomiky pri fiSkalnej udrZatelnosti
afinanénej stabilite. Tento vnitorny ciel, alebo nazvime to trojjedinost ciela,
by mal byt zakladom hospodarskej politiky, ako aj finanénej politiky narodnych
vlad. Je zakladom aj premisou na formovanie hospodarskej politiky v ramci
celej EU. Vn(itorna rozpornost medzi jednotlivymi cielmi, ktoré st dnes pred
narodnymi viadami, by sa mala premietnut’ do niekolkych rovin pohladu.

Prvu rovinu predstavuje otazka rieSenia situacie bankového a finanéného
sektora. V situécii, v akej su dnes nérodné vlady, je zrejmé, Ze emitovanie
Statnych dlhopisov ako keby prestavalo byt lukrativnou zaleZitostou. Na
druhej strane, celkova situacia na finan¢nych a kapitalovych trhoch, ktora je
charakteristicka vyznamnou mierou neistoty, predsa len vytvara priestor na
to, aby Statne dlhopisy boli stale lukrativnym segmentom obchodovania na
kapitalovych trhoch. Otazkou je len vy3ka rizikovej priraZzky a reélne zdraZe-
nie cennych $tatnych dihopisov tak, aby bolo zaujimavé pre investorov, ale
zaroven udrZatelné pre narodné vlady z hladiska dihovej sluzby.

Druht rovinu predstavuje postupné znizovanie deficitov Statnych rozpoc-
tov, ako aj deficitov celého verejného sektora. Pokial' sa nedosiahne znizo-
vanie deficitov, bude pokraCovat narast zadlzenosti, pripadne zadlzenost sa
stabilizuje na dnesnej drovni. To by v8ak znamenalo prehru, kedZe vzhla-
dom na zhor3ujucu sa situaciu na financnych trhoch by do$lo k zvySeniu
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konkurencie medzi Statnymi dlhopismi a inymi druhmi cennych papierov v pri-
pade obchodovania na komoditnych trhoch vzhladom na pakovy efekt.

Tretou rovinou je otazka €asového rozmeru postupného dosahovania
fiSkalnej udrzatelnosti, financnej stability a vyrieSenia kli¢ovych problémov,
ktoré viedli ku krize. Ak sa dnes pozerame na priciny krizy, je zrejmé, Ze ich
rieSenie bude vyzadovat obdobie minimélne strednodobého horizontu. Z tohto
hladiska urychlené nahananie sa za dosiahnutim pinenia kritérii Paktu stabi-
lity a rastu, alebo urychlené pinenie 3 % deficitu verejného sektora sa moze
ukazat (a pravdepodobne sa aj ukaze) ako zna¢ne kontraproduktivne. Pri-
tom je paradoxné, Ze vacSina krajin si stale nechce uvedomit zakladnu
Uvahu: aku Ulohu hra doméaca spotreba a aku tlohu hra export. Zdanlivo mé
byt doméaca spotreba tym faktorom, ktory ozivi celkovl tvorbu hrubého do-
méaceho produktu. Aj Slovensko v obdobi 2005 — 2007 profitovalo z narastu
domécej spotreby. AvSak doméca spotreba sa nerealizovala za hotovostné
zdroje, ale naopak, zvySenim zadlZenosti obyvatel'stva. Kym tento problém
nepostihuje Slovensko v takej miere, ze by sme mohli hovorit o hrozbe, in&
situacia je vo vacsine zapadoeuropskych krajin, kde vyrazny nérast zadlze-
nosti obyvatelstva prave vo vazbe na tento mechanizmus sa stal jednym
z vyznamnych faktorov, ktoré posilnili problém dihovej krizy.

Ak si v8ak tieto viady uvedomuiju, Ze obyvatelstvo je velmi zadlZzené
(napr. zadlZenost anglického obyvatelstva sa dnes pohybuje na trovni 118 %
HDP, vo Francuzsku je to takmer 90 %), je zrejmé, ze manévrovaci priestor
opatreni, ktoré pouziju viady na rieSenie fiSkalnej udrzatelnosti, je znacne
obmedzeny realnymi zdrojmi vacsiny populacie. Ak vacSina populacie prejde
na zachovny model spravania, t. j. zaplatenie zékladnych rodinnych vydav-
kov, ale Ziadne dalsie vydavky, bude to znamenat len obrovské prehibenie
vnutornej disparity medzi doméacou spotrebou a potrebou exportu. Pritom je
paradoxné, Ze tuto skutoCnost si dnes uvedomuje napriklad aj ¢inska vlada,
alebo mnohé vlady Juznej Ameriky, no vlady vyspelych krajin ako keby si
tento vnutorny rozpor neuvedomovali a dufaju, Ze budd moct pokraCovat
v Zivote na dlh aj do buducnosti.

Pozrime sa napriklad aj na samotné USA. Spojené Staty americké dnes
vykazuju oficiélny celkovy verejny dih na trovni 14,2 bil. USD, ¢o predstavu-
je 98 % HDP (ide o stav v roku 2011). Predpokladaju, ze pokial by neusku-
toénili zasadné Strukturalne reformy, skutoény dih do roku 2021 by narastol
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na 23 — 24 bil. USD. V tom v8ak nie su zahrnuté dalSie bloky dlhov, ako su
dlhy domacnosti ¢i dlhy podnikovej sféry, takze celkovy vysledny blok zadl-
Zenosti americkej spoloCnosti sa pohybuje na urovni prevysSujicej 60 bil.
USD. V sucasnosti americka legislativa prijima isté opatrenia, hoci je znamy
rozdielny pohlad republikanov a demokratov na zniZenie vydavkov. Demo-
krati to navrhuju riesit takym spdsobom, Ze za 12 rokov by sa mal dlh zniZit
04 bil. USD, pri¢om 75 % by predstavovali Skrty vo vydavkoch a 25 % zvy-
Senie dani pre bohatych Ameri¢anov. Republikani su za este tvrdsi postup
a navrhuju znizenie 0 4,4 bil. USD, a to za 9 rokov — do roku 2020, pri¢om
Skrty by mali predstavovat 6 bil. USD a malo by ddjst aj k zniZeniu dani. Je
to paradoxné, lebo obidve skupiny politikov hovoria o vyraznych Skrtoch vo
vydavkoch, napriklad Skrtoch v zdravotnom poisteni pre dochodcov, znizeni
dafiovych ufav pre milionarov, znizeni dotacii v doprave a v polnohospodar-
stve, hovoria aj o zniZeni vydavkov na obranu, ale v tomto pripade sa asi
skor mysli zniZenie vydavkov na zahrani¢né americké vojenské misie.

Na druhej strane, na rok 2011 a fiskalny rok, ktory sa zacina v oktdbri
2011, sa navrhuju Skrty v rozsahu 38 mld. USD, €o je sice najvacsi rozsah
Skrtov v americkych dejindch, av8ak v skutoCnosti znamena iba zlomok
percenta celkového deficitu a celkovej zadlzenosti. To znamena, akoby sa
prijimala téza o tom, Ze realne sa Uspory a Skrty budu realizovat' neskér. Ale
pritom sa ni¢ nezmenilo na zakladnom rozpore americkej ekonomiky, ktora
Zije uz 15 rokov na dih a kazdy rok potrebuje viac ako 800 mid. USD zahra-
niéného externého kapitalu na vyrovnavanie deficitu zahraniénoobchodnej
bilancie Statneho rozpoctu. Predpoklada sa teda, Ze bude nadalej pokraco-
vat nékup americkych Statnych dlhopisov?

Na jednej strane niektori analytici hovoria, ze prave tento nakup dovoli
Ameri¢anom pokragovat v Zivote na dih. Na druhej strane ale méame odpoved
v analyze z finanénych kruhov, ktora hovori o tom, Ze klu¢ovy nakupca ame-
rickych dihopisov — Cinska centralna banka zastavila nakupy americkych
dlhopisov, a prave naopak, zacala sa ich zbavovat a to, ¢o sa za€alo preda-
vat na inych svetovych trhoch (napr. na londynskej, frankfurtskej i tokijskej
burze) predstavuje zlomok z potrebnej sumy 800 — 900 mid. USD roéne.

Ak sa teda pre USA zastavuje pritok zahrani¢nych zdrojov, vznika otazka,
ako chcu udrzat ekonomiku iba pri takych malych Skrtoch, a zaroven, ako
cheu likvidovat' velkost deficitu verejného sektora, ked Skrty maju byt vo
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vydavkoch a u obyvatelstva, ktoré medzitym dost vyrazne schudobnelo.
Vidime tu znova zasadny vnuatorny rozpor. Na jednej strane USA chcl ob-
novit' fiSkalnu rovnovahu, na druhej strane si neuvedomujd, aka je realna
situdcia vacsiny populacie, a dufaju, ze obyvatelstvo tieto Skrty zaplati. Ne-
dotykaju sa vSak kfG€ovych blokov, ktoré viedli k nadmernym vydavkom
verejného sektora, ale ani tych, ktoré viedli k obrovskej prijmovej polarizacii.
Pritom maju predstavu, Ze tieto dva bloky vyrieSia rozpoctovy dih, vyrieSia
zadlZzenost, a z&rovefi slbezZne zvysia konkurencieschopnost vo svete.

V tomto ohlade je talianska viada otvorenejSia, pretoze uz vyse 20 rokov
Zije v situacii neustalej vnutornej zadlZenosti, prehlbujuceho sa vnutorného
deficitu, pokraCujucich problémov, ale napriek vSetkému Taliansko tieto
problémy zvlada a udrziava reélnu kredibilitu svojej krajiny. Samozrejme,
Taliansko na to voli osobitny spbsob, ktory bol typicky eSte pre obdobie
samostatnej talianskej ekonomiky, t. j. zvoli sa urcitd miera inflacie v hornom
rozmedzi, ktoru dovoluje Pakt stability a rastu; logickym désledkom je potom
udrziavanie inflaénych kritérii na hornej hranici. Cielena inflacia nie je uz
ciefom len Talianskej centralnej banky, ale je sucastou hospodarskej politiky
Talianska. Je mozné, Ze pravdepodobne aj americka vlada pristupi k otazke
cielengj inflacie a pokusi sa zopakovat' $trukturalny manéver, ktory uskutog-
nili USA v druhej polovici 70. rokov, ked vdaka riadenej inflacii redukovali
velku Cast zahrani¢ného dihu. Otézkou je, Ci toto rieSenie prejde aj tentokrat,
v situacii, v ktorej prevazna vacsina krajin uz nechce kupovat americké
Statne dihopisy.

Za normalnych podmienok pri stave zadlZzenosti, ktory dosahuju USA
(maju svojim spdsobom zadlzenost vysSiu, ako ma Grécko), tvrdime, ze dih
pre nich nie je hrozbou, pretoze ich produkény potencial je neporovnatelne
pragmatickejSi a uCelnejsi ako grécky priemyselny potencial. To vSak ne-
znamend, ze rozsah nadmernej zadlZenosti a narastanie extrémnych dlhov
v americkej ekonomike nie je problém. Hoci sa vytvara zdanlivy dojem, Ze
americka ekonomika je vynimo¢na nielen z hladiska schopnosti generovat
dlh, ale aj schopnosti udrzat kredibilitu americkej ekonomiky.

V skutoénosti je tento problém omnoho jednoduchsi a velka Cast kredibility
americkej ekonomiky suvisi s tym, Ze svet bol ochotny pozi¢iavat AmeriCa-
nom peniaze na ich Zivot na dih. V momente, ked sa tento pritok externych
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zdrojov zastavi, ukaze sa v plnej nahote nielen to, Ze AmeriCania Zili nad
pomery, ale o je najzavaznejSie, ukaze sa, akym spdsobom sa internacio-
nalizovali firmy, ktoré su kli€ové pre americkl ekonomiku, ale zaroven sa
stali transnacionalnymi korporaciami. Na tieto skuto€nosti upozoriujeme
preto, lebo znova zacCina prevladat stratégia izolovanych nastrojov rieSenia
(hovorime o narodnom znizeni odvodov, narodnom zvySeni dane z pridanej
hodnoty, narodnych manévroch so spotrebnymi dafiami atd'.).

8.4. Jednotny eurdpsky harmonizovany priestor

Otazka harmonizacie podnikatelského prostredia v ramci celej EU nado-
budla vo vazbe na krizu a jej dosledky novy rozmer. V tomto ohfade ma
franclizsky navrh na zdanlivi harmonizaciu korporatnych dani racionalne
jadro. Existujui analyzy, ktoré ukazuju, Ze vzhfadom na skuto&nost, ze v EU 27
je 27 danovych systémov s odliSnymi sadzbami a odliSnymi vynimkami,
firmy, ktoré operuju v ramci celej EU, prichadzaju zhruba 0 3 — 4 % svojho
obratu. Pokial by sa zjednotili technické Standardy, firmy by mohli ziskat
dalsich 1,5 — 2 % svojho obratu, ktory dnes minaju na rozdielne technické
Standardy. Ma to vSak jednu podmienku. Musi to byt firma, ktora operuje vo
vacsSine eurdpskych krajin, no tam operuiju len kli¢ové transnacionalne firmy
(za samotné Franclzsko je to zhruba 1800 klu¢ovych transnacionalnych
firiem), ktoré operujti vo vagsine krajin EU. To teda znamena, Ze takyto prin-
cip harmonizovania dani neprinesie efekty pre malé a stredné firmy francuz-
skeho, talianskeho, nemeckého alebo slovenského pdvodu, ale posilni pozi-
ciu len velkych transnacionalnych korporécii, ktoré uz dnes zohrévaju domi-
nantnt dlohu v ramei narodnych ekonomik iv ramci celej EU. V tomto je
zakladna vnutorna rozpornost.

Pritom v3ak tieto transnacionalne firmy zasadne neovplyviuju fiskalinu
arozpoctovl situéciu, ale zvySuje sa trend unikania do dariovych rajov
a podobne. TakZe aj samotné rieSenie, ktoré by mohlo byt urcitym prvkom
podpory fiSkalnej udrzatelnosti, ukazuje sa z tohto hladiska ako kontrapro-
duktivne. Je zrejmé, Ze samotna hospodarska kriza prave preto, Ze sa pouzi-
vaju parcialne systémy rieSenia a pretoZe sa nechcu realizovat’ opatrenia
na vyrieSenie jej zakladnej priCiny, bude pravdepodobne trvat este roky



203

anepodari sa preklenut ani problém konkurencieschopnosti, ani problém
zamestnanosti a fiskalnej udrzatelnosti.

Z tohto hladiska sa Pakt euro plus na podporu konkurencieschopnosti
pravdepodobne stane podobnou shahou, ako bola Lisabonskd stratégia
z roku 2000. Nechceme predbiehat’ skutoénost, ale musime konstatovat, Ze
zakladnym problémom sucasnosti sa stva otdzka domacej spotreby a za-
hrani¢ného exportu. Doméacu spotrebu nie je mozné stimulovat v ¢ase roz-
poctovych Skrtov, znizovania miezd v Statnej sfére, trvalej nezamestnanosti
a pod. V takomto pripade je domaca spotreba zasadnym spdsobom limito-
vana. Mozno ju rieSit jedinym spdsobom, a to zvySenim rozsahu prerozde-
lovania. Samozrejme, predstavitelia pravicovych kruhov budu okamZzite
hovorit o navrate k $tatnemu riadeniu, my vSak hovorime o prerozdelovani
bohatstva v ramci populacie na Uzemi daného Statu. Z tohto hfadiska do-
konca aj americky prezident Obama pochopil nutnost niektorych opatreni,
ako je milionarska dan ¢i pripadne zruenie Ulav a vynimiek, ktoré sa tykali
vysokoprijmovych skupin.

Klucovy rozpor suéasnosti, a kriza ho odhalila v pinej nahote, t. j. reélna
miera udrzatelnosti vydavkov a prijmov rozpo¢tu v €ase globaliz&cie, a za-
roven zniZenie zavislosti od exportu, sa neda realizovat ako jeden jediny
spoloény ciel. Spravidla vyznamné opatrenia na podporu UspeSnosti pri
exporte realizované na urovni narodnych viad (vo vefkom rozsahu sa reali-
ZUju aj na drovni viady USA) znamenali aj externt finanénl zataz. Pritom,
paradoxne, pri exporte boli ispesné tie transnacionalne korporéacie, ktoré by
pri exporte boli Uspedné aj tak. Prevazna vacsina malych firiem sa len zviezla
s UspeSnostou velkych transnacionalnych firiem. Rozsiahle stimuly, ktoré
dostali pri ochrane a podpore exportu, znamenali nadmern( zataz narod-
nych rozpoctov.

Na druhej strane sa zarover ukazalo, ze velka Cast firiem dnes operuje
na hrane zakona, ale pritom, napriek vSetkej Ustretovosti narodnych viad,
Znovu sa snazia znizit celkovy rozsah svojich povinnosti. Je zrejmé, Ze to
pravdepodobne suvisi s celkovym poklesom ziskovosti, ale aj nutnostou
udrziavat dostatoné miery dividend pre svojich akcionarov a vlastnikov.

Niektoré velké transnacionalne firmy dokonca presli k stratégii, v ktore;
prijatim tézy, ze klucové su dividendy akcionarov, dochadzalo po urcity ¢as
k odpredavaniu Casti firiem len s ciefom ziskané prostriedky pouZit na
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zaplatenie akcionarskych dividend. Ak sa to zdé ako kratkozraké, musime
upozornit, Ze podobny mechanizmus fungoval aj v obdobi 2005 - 2010.
A paradoxne, tento spdsob viedol k tomu, Ze akcionari vyjadrovali podporu
manazmentom a ocefiovali ich pracu. To sa prejavilo aj v obrovskom zvySe-
ni disparity medzi vySkou odmien akcionarov a medzi vySkou odmien rado-
vych pracovnikov. Dnes Spickovi manazéri dostavaju odmeny radovo v ti-
sickach nasobkov toho, ¢o dostavaju radovi pracovnici, o eSte pred tridsia-
timi rokmi bolo absolutne neprijatelné. Logickym désledkom takéhoto vyvoja
je potom skuto€né prehlbovanie vnuitornej diferenciacie v ramci populacie,
amusime otvorene povedat, Ze jednym z faktorov, ktory zohral vyznamnu
Ulohu z hladiska prijmovej stratifikacie, bola aj vySka odmien v bankovom
a vo finan¢nom sektore.

Obrovska vyska odmien, ktora viedla k tomu, Ze skupina superbohatych
manazérov sa zaCala nielen neuveritefne zvacSovat, ale predovsetkym
vzrastlo ich bohatstvo, sa logicky musela prejavit (pokial celkova ziskova
marza nebola dostatona) zmrazenim, a dokonca znizovanim alebo zostih-
[ovanim stavov inych pracovnikov. Bolo to nieCo podobné, ako prebiehal
proces outsourcingu a offshoringu vo velkych transnacionalnych firméach,
ktoré na zaklade toho nielenze zvysili ziskovi marzu bez ohladu na realnu
vySku predajnosti, ale dokazali preniest problém nakladovosti a konkuren-
cieschopnosti na iné podnikatelské subjekty subkontraktorskych systémov.
Tento stav ale znamend, Ze dochadza k oddeleniu nielen finanéného sekto-
ra od vyvoja realnej ekonomiky, ale aj v rdmci realnej ekonomiky dochadza
k odtrhnutiu vyvoja a Cinnosti velkych transnacionalnych firiem od reéinej
sféry malych a strednych firiem na narodnej trovni.

Pritom vabec nehovorime o tom, Ze smernica o liberalizacii sluzieb v EU
v skutoCnosti zostala len v teoretickej rovine a neviedla k vytvoreniu realnej
moznosti konkurencie medzi malymi a strednymi firmami poskytujicimi
sluzby v ramci jednotlivych ¢lenskych &tatov EU. Dasledkom takéhoto vyvoja
bolo nielen Uplné oddelenie vyvoja malych a strednych firiem doméaceho
pbvodu, ale aj velkych transnacionalnych firiem, ¢o sa premietlo do vyraznej
diferenciacie vo vyvoji prijmov vacsiny pracujlcej populacie. To spdsobilo
nedostatok prijmov pre Statny sektor a vyvolalo nutnost redukovat vydavky
Statu.
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9. GLOBALNE INVESTICNE SUVISLOSTI A SUVERENNE FONDY

V sUcasnej faze krizy Celi globalne investovanie geopolitickému riziku.
Podla R. Jenkinsa,” predstavitela newyorského hedZového fondu, ide o ,0b-
javenie sa“ dalSieho rizika, po sérii rizik — od koncepcie kreditného rizika
vroku 2007, rizika likvidity arizika protistrany v roku 2008 (skolabovanie
Lehman Brothers), az po riziko zlyhania $tatnych cennych papierov v roku
2010. Tato uvaha vychadza zo stupfiovania nepokojov v krajinach severnej
Afriky a neadekvatneho zaujmu o geopoliticky prieskum, najmé zo strany
zapadnych investorov.™ Novovzniknuty zaujem o geopolitické riziko sa neob-
javuje len v arabskych krajinach. Investori prehodnocuju zakladné hypotézy
0 zdanlivo stabilnych zapadnych demokraciach, v ktorych finan¢na kriza na
dihé obdobie ,ukotvila“ finanéné, hospodarske a socialne problémy.

Hlavny déraz pri sledovani globalnych aktivit najvyznamnejSich investo-
rov sa doteraz kl&dol bud' na institucionalnych investorov (banky, finanéné
konglomeraty), alebo na jednotlivé druhy otvorenych a uzavretych fondov
(podielovych, hedzovych).

HedZové fondy koncentruju vo svojom portféliu signifikantné investi¢né
skupiny nielen jednotlivych oséb a sukromnych investorskych skupin, ale aj
nové organizované skupiny investorov vo vazbe na americké univerzity
a dota¢né systémy. Pogas svojho fungovania postupne vytvérali predstavu
kluCovych nositelov investicnych aktivit. 15lo najma o investicie do podniko-
vej sféry prostrednictvom nakupu akcii ¢i obchodovania na jednotlivych
burzéch. Objavili sa aj aktivity tychto investorov pri nédkupe Statnych cennych
papierov kratkodobych (Statnych pokladniénych poukazok) a dlhodobych
(Statnych dlhopisov).

Vytvorenie dotknutych skupin investorov znamenalo koncentrované vy-
jadrenie postupného sustredovania bohatstva v rukach novych skupin. Na

73 <http:/www.ft.com/cms/s/0/b81c6432-2eed-11e0-88ec-00144feabdc0.htmittaxzz1LhPGXPDe>.

7 \/ poslednych rokoch sa pri spdsobe ocefiovania geopolitického rizika objavilo neoddvod-
nené uspokojenie, zvlast pre krajiny s rozvijajucimi sa trhmi. Vysledkom tohto pristupu je, Ze
riziko zlyhania mnohych Statnych dlhopisov rozvijajucich sa krajin (merané cez swapové trhy
Uverového zlyhania) bolo nizSie v Brazilii alebo v Turecku neZ v niektorych krajinach eurozé-
ny. Pred celkovym zmrazenim trhu uréité trhové ukazovatele naznacovali, Ze Egypt je lepSie
miesto na investovanie ako napriklad Portugalsko.
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jednej strane to boli jednotlivci, ktori ziskali vyznamné zdroje Spekulativnymi
obchodmi na kapitalovych trhoch, burzach a komoditnych trhoch. Na druhej
strane i8lo o skupiny investorov, ktori vyuZili ziskany kapital na to, aby zalozili
jednotlivé fondy. Tieto fondy sustredovali dalSie finan¢éné zdroje od réznych
skupin sukromnych investorov. Predstavovali isty koncentrovany vyraz novej
skupiny moci, ktora zasadnym spdsobom ovplyviiovala svetové financné trhy.

V priebehu 90. rokov skupiny hedzovych fondov objemovo znaéne na-
rastli, extrémne sa zvySila ich finanna a kapitalova vykonnost (Sovereign
Wealth Quarterly, april 2011). Jednym z hlavnych dévodov uvedeného vyvo-
ja bola forma ich nizSej transparentnosti a kontroly (otazka vlastnickej Struk-
tury hedZovych fondov, problémy s identifikaciou skutoénych podielnikov
aich finannej sily, diferencovanost zdarovania a pod.). V roku 2007, pred
zaCiatkom finan¢nej krizy, sa celkova vyska financnej sily hedZovych fondov
odhadovala priblizne na 4 bil. USD a celkovy pocet hedZovych fondov bol
odhadovany na 8 tisic. NajdoleZitejSiu poziciu mali hedzové fondy americkej
proveniencie. V tomto obdobi bolo mozné registrovat' také celkové legisla-
tivne zazemie, ktoré umoznovalo uvedenym fondom osobitné a vysadné
postavenie. Kontrolné mechanizmy, ktoré sa tykali tradiénych skupin investo-
rov, boli podstatne prisnejSie. Ukazalo sa to v obdobi padu velkych americ-
kych a eurdpskych firiem, kde miera regulovania podnikovej sféry nebola
sice dostatotna a nezavazovala investorov ku korektnym operéciam, avsak
skupina investorov reprezentovana hedzovymi fondmi nepodliehala takmer
.2iadnej kontrole* (Pauhofova, 2008).

Po vzniku obrovskej finanénej bubliny a zasadného odtrhnutia vyvoja fi-
nan¢ného sektora od vyvoja realnej ekonomiky doslo v roku 2008 k néastupu
rozsiahlej krizy, ktora sa v réznych podobéach preliala do vSetkych regiénov
sveta. Situacia v oblasti skupin investorov sa zacala radikalne menit. Tra-
diéni investori, ako banky, investiéné domy ¢i fondy, zacali masovo stracat
finanénu silu. Ukazalo sa, ze podstatnt Cast’ prostriedkov, ktoré ziskali mnoho-
krat obchodovanim s toxickymi produktmi, pouZili na nékup dalSich problé-
movych aktiv (Stanék, 2010). Z tohto pohladu islo jednoznaéne o kumulovanie
financnych rizik v snahe maximalizovat vynosy, bez ohladu na moralne
a etické aspekty. Kumulované finan¢né riziko sa vSak prenieslo nielen do
signifikantného objemu toxickych Uverov v bankovom sektore, ale zasiahlo
aj hedZové fondy v podobe narastu objemu toxickych aktiv vich portféliu.
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Znamenalo to, Ze hodnota aktiv, ktoré spravovali hedZové fondy, sa nielen
zasadne znizila, ale premietla sa aj do celkového poklesu vyznamnosti
a etickej kredibility tychto fondov ako klG¢ovych investorov.

Vlyznamné straty utrpeli aj mnohé penzijné fondy, ktoré sa zG¢astnili ob-
chodovania s toxickymi produktmi (Pauhofova, 2010). Aj ked' v dh§om ob-
dobi boli konzervativne orientované na nékupy $tatnych dihopisov, postupne
hladali zdroje vyraznejSieho finanéného zhodnotenia, ako su akcie alebo
podnikové akcie firiem v strategickych infrastruktirnych oblastiach. Stvislos-
ti takéhoto angazovania penzijnych fondov su podstatné zviast pre sektor
energetiky, kde ide o uvadzanie akcii kluCovych energetickych firiem na
svetovych burzach. Je doleZité registrovat, Ze po kolapse velkych technolo-
gickych firiem v USA v rokoch 2003 a 2005 doSlo na zaklade sprisnenia
obchodovania s akciami firiem energetického sektora k zasadnym zmenam.
AZ 90 % lukrativnych akcii firiem zo sektora energetiky, ktoré boli uvadzané
predovSetkym na newyorskej burze, bolo prenesenych na frankfurtsku alebo
londynsku burzu prave vzhladom na kontrolu a rozsah regulovania. Firmy
zacali preskupovat uvadzanie svojich akcii na londynsku burzu aj z toho
dévodu, Ze emitovanie akcii bolo lacnejSie priblizne o jednu tretinu. O takto
presmerované akcie sa stéle viac zaujimaju penzijné fondy a anglické pen-
zijné fondy sa stali jednym z rozhodujlcich investorov do akcii anglickych
energetickych firiem (British Petroleum). Ide o ukazku novej vzajomnej vaz-
by medzi tradiCnymi skupinami investorov a tradiChymi odvetviami. Mnohé
penzijné fondy okrem investovania do tradiénych odvetvi (energetika), inves-
tovali aj do novych odvetvi (informaéné technolégie). Dosledkom tohto vyvo-
ja bol nielen presun uvadzania akcii na jednotlivych burzach, ale aj zmena
Struktury a angazovania investorov.

Sucasne s nastartovanim uvedenych tendencii sa realizoval vyvoj v ob-
lasti Statnych dlhopisov a investovanie v tejto oblasti.

Pri pokracujucom postupnom raste previsu dovozu nad vyvozom sa v USA
zvyraziovala nutnost externych kapitélovych zdrojov. Tie mali vykryvat velky
deficit zahrani¢noobchodnej bilancie, a zaroven ,03etrovat® obrovsky vnu-
torny deficit v rdmci rozpoctového hospodarenia. USA roCne uvadzali na trh
okolo 800 mid. az 1 bilién Statnych dihopisov. Dovodom bola nielen potreba
700 - 800 mid. USD externého kapitalu na vyrovnanie zahrani¢noobchodnej
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bilancie, ale aj emitovanie Statnych dihopisov. Tento proces viedol ku gene-
rovaniu novej skupiny investorov, ktorl reprezentuju centralne banky rozvojo-
vych krajin (predovSetkym azijskych krajin a krajin Juznej Ameriky) a $tatne
suverénne fondy z krajin, ktoré s vyznamnymi producentmi ropy a zemné-
ho plynu (Spojené arabské emiraty, Saudska Arabia, Kuvajt, Katar), ako aj
z krajin, ktoré maju finanéné zdroje z obchodnych prebytkov (Cina, Singa-
pur). V prvom slede sa pri ndkupoch americkych Statnych dlhopisov angazZo-
vali centralne banky a situacia sa vyvijala prijatefne. V druhom slede sa zacali
viac aktivovat &tatne suverénne fondy, predovéetkym z Ciny a arabskych
krajin (Pauhofovd — Cmorej, 2010). Situacia zacala byt napéata, hlavne
v strategickych otazkach, anajma po rozvinuti finanénej a hospodarskej
krizy. Postupne sa v8ak stéle vyraznejSie ukazovalo, Ze rozhodujucim na-
kupcom americkych Statnych dlhopisov bola predovietkym centraina banka
Ciny, ¢inske suverénne fondy a suverénne fondy Singapuru. Rozsah roéné-
ho nakupu americkych $tatnych cennych papierov, ale aj akcii firiem zo
strany Ciny predstavoval v obdobi 2005 — 2009 priblizne 450 mid. USD. Ide
o tok financii, ktory znamenal znaénu koncentraciu americkych Statnych
cennych papierov v portféliu centralnej banky Ciny. To spdsobilo, Ze velku
Cast’ emitovanych dlhopisov USA vlastni len jedna krajina, vyrovnavajlica
dlhopismi deficit vzajomného obchodu. Takto vytvarany tlak na USA sa vSak
postupne pretavoval do nérastu obav aj na €inskej strane. Suvisel s turbu-
lentnym vyvojom kurzu USD a s oCakavanim protiopatreni pripravovanych
americkou stranou. Na takyto vyvoj vplyvala aj neodhadnutelnost vyvoja
kurzov hlavnych medzinarodnych mien, ¢o nutne viedlo k obavam o reaine
udrZanie a zhodnocovanie kapitalovych zdrojov viastnenych ¢inskymi suve-
rénnymi fondmi, a najmé centralnou bankou Ciny. Nasledne sa to premietlo
do obav z dalSieho smerovania investicii ¢inskych finan¢nych institucii do
nakupov americkych Statnych dihopisov. Pre pokracovanie tohto procesu je
vyznamné, ze doslo k postupnému prenosu hlavného objemu obchodovania
s americkymi $tatnymi dlhopismi z newyorskej burzy na londynsku burzu.
Objemy obchodovanych americkych dihopisov boli podstatne mensie, pohy-
bovali sa na Urovni 0 8 az 10-krat nizSej. Tieto dlhopisy zacali znova skupo-
vat' skupiny individualnych investorov. Vo velkej miere boli nakupované zo
zdrojov suverénnych fondov arabskych krajin a niektorych krajin Azie.
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9.1. Geopolitické suvislosti vyvoja investovania suverénnych
fondov

Ak sa vezme do uvahy, ze vlastnenie velkého mnozstva Statnych dlhopi-
sov USA znamena ziskanie bonitnych cennych papierov, a zarovef zname-
na potencialne vytvaranie variety moznosti tlaku na USA, je len logicke, Ze
na strane USA sa zvySuju obavy o takto smerujuci vyvoj. K redlinemu zvySe-
niu doveryhodnosti ekonomiky USA nedoslo, a zatial nedochadza, naopak,
nadalej potrebuje na vyrovnavanie rozpo¢tového a zahrani¢noobchodného
deficitu velké objemy zahraniénych zdrojov. Vznikla potreba otvorit tzv. kvanti-
tativne uvolfiovanie vydavania S$tatnych dlhopisov realizované FED-om,
a zaroven vytvorit taku situaciu, v ktorej by sa opat zvysil objem nakupov
Statnych dihopisov USA.

Kto teda predstavuje reélnych investorov? V globalnom rozmere financ¢-
nych trhov v sicasnosti existuju ,bonitné* len dve skupiny ,klientov* a dve
skupiny investorov. Prv( skupinu klientov reprezentuju krajiny, ktoré potre-
buju externé zdroje na prefinancovanie rozpoétovych deficitov a na financo-
vanie dlhovej sluzby. Druhu skupinu klientov predstavuju transnacionaine
korporécie, ktoré potrebuju velké objemy financnych zdrojov na restruktura-
liz&ciu obchodnych aktivit globalneho charakteru. Z hladiska reélnych inves-
torov ide o skupinu individualnych investorov a Statne suverénne fondy.
Rastuce bohatstvo skupiny individualnych investorov je orientované do rovi-
ny zhodnocovania. Suverénne fondy, ktoré zostavaju aj napriek kurzovym
vykyvom USD silné, maju diferencované ambicie a rézne podoby investicnej
stratégie (Pauhofova — Cmorej, 2010).

K priamemu spajaniu sil suverénnych fondov jednotlivych krajin v stc¢as-
nosti nedochadza, podobne ani k spajaniu financnej sily skupiny individual-
nych investorov a suverénnych fondov. Je v8ak pravdepodobny vyvoj, ked
individualni investori a suverénne $tatne fondy najdu spolocny priestor a zreali-
zuju nielen regionalne, ale aj globalne investicné stratégie. Predpokladom
takéhoto vyvoja je aj suCasna situacia v oblasti regulanych mechanizmov
a kontroly finanénych trhov. Podmienky, ktoré vytvaraju niektoré zoskupenia
krajin, napriklad EU, predpokladaju vyznamnu kontrolu vlastnickych $truktdr.
Oficialne su zamerané na istu regulaciu a kontrolu hedzovych a dalSich
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skupin fondov. Ukazuje sa, Ze problémom nie je iba objem kapitalu, ktory je
mozné realizovat vramci globalnej ekonomiky, ale predovSetkym jeho
vlastnicka Struktira. Preto sa kombinacia novych zmienenych investorov
javi redlnejSie ako samostatné investicné aktivity niektorych malo transpa-
rentnych suverénnych fondov. Vychadza sa z predpokladu, ze geopolitické
riziko vznikd v pripade, ked sa kapital nachddza v ,nespravnych rukéch®.
Narodné vlady potom reaguji odmietavo, ako to bolo v USA v pripade zauj-
mu arabskych suverénnych fondov z Dubaja a Abu Dhabi kapit Sest vy-
znamnych americkych pristavov, alebo v pripade zaujmu ¢inskych suverén-
nych fondov kupit' niektoré kiti¢ové americké technologické firmy (Pauhofo-
va, 2009). V tomto kontexte sa vytvorenie novych skupin investorov javi ako
ddlezité nielen z hladiska finan¢ného preskupovania mocenskych pozicii na
svetovych finanénych trhoch, ale predovSetkym z hfadiska celkového ciele-
nia a smerovania aktivit suverénnych fondov. Je zrejmé, ze pokial suverén-
ne fondy fungovali ako individualni investori, ktori sa spajali s ostatnymi
inStitucionalnymi a neinstitucionalnymi investormi na svetovych kapitalovych
trhoch, nevznikol vnutri mnohych narodnych vlad pocit ohrozenia ¢i obavy.
Ten sa prehibil a2 v suvislosti so spajanim sil réznych investorskych skupin
pocas hospodarskej krizy.

Kriza ukazuje, Ze bohatstvo sa koncentruje v rukach relativne uzkej sku-
piny vlastnikov, ktord funguje na nadnarodnych principoch (Pauhofova,
2011). Jej aktivity je teda problematické regulovat narodnymi regulatormi, je
nutna dohoda na nadnarodnej Urovni. Finan¢né sila tejto skupiny vlastnikov
je taka signifikantnd, Ze mnohokrat prevySuje silu menSich narodnych §ta-
tov. To im umoZAuje financovat' lobistické skupiny, & uz na nérodnej alebo
nadnérodnej urovni. Individualnym investorom a sukromnym investorskym
skupinam nestaci zhodnotenie na urovni len niekolkych percent (ako v ob-
lasti Statnych dlhopisov). Hladaju cesty pre podstatne vyraznejSie zhodnote-
nie svojich finanénych zdrojov. Obchodovanie s tradi€nymi akciami podnikov
je nielen vysoko rizikové, ale neprinada primerany zisk, zodpovedajuci miere
rizikovosti. Hladaju sa teda cesty investovania, ktoré zarucia vysoku mieru
zhodnotenia s minimalnou mierou rizika. V tomto ohlade sa ako délezité
ukazuju poznatky z obchodovania na komoditnych trhoch, pri vyuZiti pako-
vych efektov.
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Je zarézajlce, 7e v ¢ase vrcholiacej hospodarskej krizy napriklad EU pri-
jima legislativne opatrenia, ktoré znova umozniuju hedzovym fondom vratit
sa kvyuZivaniu pakového efektu na komoditnych trhoch. Tento spdsob
Upravy zdanlivo vyplyva z nutnej miery navySenej regulacie.’” V skutoénosti
ma posilnit’ silu hedzovych fondov eurdpskej alebo americkej proveniencie,
ktoré utrpeli znaéné straty po odstartovani finanénej krizy. Tieto fondy su zo
strany narodnych vlad povaZované za podstatne menSie geopolitické riziko
ako vygenerovana sila suverénnych fondov.

Mozno konstatovat, Ze kym pri suverénnych fondoch sa stale viac pouzi-
vaju rozne limity a kriteriaine bariéry v oblasti investovania, napriklad ne-
mecky pristup stanovujlci maximalne mnozstvo akcii, ktoré mézu ziskat
inStitucionalni investori zo suverénnych fondov, tak hedZzovym fondom, ktoré
su povazované za nérodné, sa nebrani ani legislativne v réznych forméch
obchodovania s cennymi papiermi.

Narodné viady spolonym Usilim vytvaraju nové smery moznosti na pod-
nikanie jednotlivym skupinam institucionalnych investorov, ale zarover stale
viac posiluju rozdielnost pristupu k svojim a cudzim investorskym skupi-
nam. Tento proces je v sucasnosti komplikovany spravanim niektorych kra-
jin, ktoré sa snazia ziskat externé finan¢né zdroje predajom &asti Statneho
majetku, resp. inymi spdsobmi, aby riesili problémy spojené s dlhovou kri-
zou, a to bez ohladu na geopolitické riziko (Pauhofovéa, 2010).

Od novych investorskych skupin sa ogakava, ze poskytni dostatok lik-
vidného kapitalu na financovanie dlhového vyvoja vyspelych krajin. Zaroven
sa predpoklada, ze sa budu spravat' ,priatelsky* voci citlivym (strategickym)

75 |de o Smernicu o alternativnych investicnych fondoch (AIFM), kde su pod regulaciu zahrnuté
dosial' neregulované oblasti hedZovych, private equity, komoditnych fondov a dal$ich typov
fondov kolektivneho investovania, ktoré nespadaju pod rezim $tandardizovanych a regulova-
nych fondov (UCITS). Cielom je poskytnit ramce na sledovanie a obmedzovanie rizik pre
investorov a zvacSenie zodpovednosti spravcov. Je dolezité uvedomit si, Ze Smernica formalne
reguluje len spravcov tychto fondov, ale nie fondy samotné. Smernica vyznamnym spdsobom
obmedzuje pristup alternativnych fondov z neglenskych $tatov na trhy EU. Ale tato skutog-
nost sa stane realitou aZ v roku 2018, odkedy by mal existovat jednotny pravny rezim EU pre
alternativne fondy z neclenskych Statov. Obavy a neistota z praktického dosahu takto smero-
vanej regulacie je vysoka, preto sa hedZové fondy postupne presuvaju pod UCITS. Désled-
kom Smernice méze byt obmedzenie investicii alternativnych fondov do ekonomik krajin EU;
v tejto suvislosti sa odhaduju nizsie vynosy fondov, vy$Sia nezamestnanost a nizsi ekono-
micky rast v EU.
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odvetviam a vlastnictvu v tychto odvetviach. V pripade skupin institucional-
nych investorov, blizkych narodnym vlddam zadlzenych krajin, je mozné
predvidat, Ze sa takto budli spravat (ak bude ochota a dostatok zdrojov).
O tom, Ze to mdze byt aj inak, svedia spolocné kroky v ramci Eurépskej
Unie, ktora sa poku$a postupne, celym radom Skrtov a znizovanim vydav-
kov, riesit dihovu krizu bez externych zdrojov.

Z pohladu suverénnych fondov je namieste otazka, pre¢o by pri investo-
vani mali plnit uvedené ogakavania, ktoré umoznia vyspelému svetu pokraco-
vat v Zivote na dlh? Ide najma o USA, ktoré nadalej vykazuju potrebu novych
a novych externych finanénych zdrojov, priéom sa snazia obmedzit' geopoli-
ticky a strategicky vyznam investicii, ktoré realizuju suverénne fondy.

Stratégia suverénnych fondov nie je jednotna, je mozné registrovat' jed-
notlivé narodné stratégie suverénnych fondov. Za posledné roky vsak do-
chadzalo kistej postupnej koordinacii investicnych a strategickych aktivit
suverénnych fondov Ciny, Singapuru a arabskych krajin. Je pravdepodobné,
Ze takto organizované aktivity suverénnych fondov zacali ziskavat vyznam-
né pozicie na svetovych kapitalovych trhoch, aj z geopolitického hladiska,
a preto su ¢oraz viac vtahované do ,rieSenia“ domacich lokalnych problémov.
Ide o suvislosti vyznamného narastu neistoty v krajindch severnej Afriky
a niektorych krajinach Stredného vychodu. Vo vacsine tychto krajin, ale nie
vo vSetkych, roky dozrievala nespokojnost s existujucimi systémami, predo-
vSetkym nespokojnost s nerieSenim vysokej miery nezamestnanosti mla-
dej generéacie a vysokych cien potravin. Ide najma o krajiny so suverén-
nymi fondmi, ktoré umozniuju vytvarat velké finanéné rezervy, predovsetkym
z predaja ropy azemného plynu (Saudska Arabia, Kuvajt, Bahrajn, Libya
a pod.). Kumulované zdroje suverénnych fondov dotknutych krajin sa prav-
depodobne budi musiet pouzit na zvySenie Zivotnej Urovne doméceho
obyvatelstva. Nie ndhodou budu tieto aktivity sprevadzané heslom boja za
demokraciu a ludské prava, za oslobodenie tychto krajin spod diktatorskych
rezimov. Znamena to, Ze je zretelna snaha printit arabské suverénne fondy
investovat do politickych a ekonomickych zmien vnutri vlastnych krajin. Ista
skupina tychto investorov by nasledne mohla stratit ambicie a aj moznosti
operovat na svetovych finanénych a kapitalovych trhoch, aj ked ich finanéna
sila by ostala zachovand. Subezne so stratégiou ,vytvarania priestoru®
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ajeho posilfiovania pre hedZové fondy (tzv. nade fondy) zo strany narod-
nych vlad je nemozné vyhnut sa predstave, Ze ide o su¢ast jedného spolo¢-
ného scenara.

Stratégia Ciny vo vizbe na potencial jej vnutornych problémov
a suverénne fondy

Stratégia ucasti na politickych a ekonomickych zmenach v zmysle arab-
skych krajin sa nedotyka suverénnych fondov niektorych krajin, ako napri-
klad Ruska, Brazilie a Ciny. Zatial.

Cinske suverénne fondy st vyznamnym kli€ovym investorom na sveto-
vych finanénych trhoch. Je zrejmé, ze okrem Spekulativneho kapitalu ide
0 najvacsi kapitalovy zdroj, ktory funguje v suCasnej globalnej ekonomike
(Sovereign Wealth Quarterly, april 2011). Cinske suverénne fondy budu
s istou pravdepodobnostou dlhodobym nastrojom globalnej politickej stra-
tégie Cinskej centrainej viady.”® Preto je namieste otdzka, aké vnutorné
problémy tejto aj demograficky silnej azijskej krajiny by sa mohli vyrazne
prejavit' v budlcnosti?

Za najviditelnejsie vnutorné problémy Ciny sa povazuji velké perma-
nentné migracné presuny vnutri krajiny a podpora domacej spotreby obyva-
tel'stva (pozri 5. kap.). Prvy problém je mimoriadne zavazny a administrativne
i finan¢ne velmi narony. KaZzdoroéne dochadza k presunu priblizne 20 az
25 miliénov obyvatelov z vnutrokontinentalnych regiénov smerom do metro-
politnych centier, do osobitnych vyrobnych zén a pod.”” Zabezpelenie tychto
presunov vyZzaduje dosledne rozvinutu administrativnu Struktiru riadenia
Statu, ktora pravidelne potrebuje vyznamné finanéné zdroje.

76\ politickej stratégii Ciny sa uz dihsie obdobie pouziva jeden vyznamny argument: ,Cina
pomaha svetu predovSetkym tym, ze pomaha sama sebe.” Ide aj o inSpirovanie sa myslien-
kou hlavného architekta hospodarskych reforiem Teng Siao-Pchinga, podfa ktorého sa ma
Cina sustredovat na ekonomické zmeny a starat sa predovéetkym o seba. Realizacia Ten-
govych vizii priniesla Cine druhli poziciu vo svetovej ekonomike. Zasadné uplatiiovanie tejto
myslienky zadal 11. Ustredny vybor komunistickej strany Ciny vroku 1978. Aj vojensky
rozpocet Ciny je druhym najvacsim po USA. Pritom Cina nema zaujem o Ziaden vojnovy
konflikt, ktory by sa jej priamo dotkol, prinajmensom poskodil dodavky potrebnych surovin.

7 Migrécia obyvatelstva je dosledkom vyznamnej diferenciacie prijmov medzi mestskymi
a vidieckymi regionmi a nizkou ponukou prace vo vnitrozemi Ciny (Kleinova, 2010).
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Velkost a zavaznost druhého problému z pohfadu buducnosti je pomer-
ne tazko odhadn(t, kedZe ide o projekt, ktory trva iba dva roky. Stat podpo-
ruje spotrebu aut, bielej a Ciernej techniky atd. priamym prispevkom pri
nakupe (podobne ako u nas tzv. Srotovné). Tato skutoénost nielenze umoz-
fuje udrziavat vyrobné kapacity krajiny a isti zamestnanost, ale je vyznam-
nou z hladiska dovozcov tovarov a sluZieb na &insky spotrebitelsky trh. Cin-
ska centralna banka suc¢asne ustupila od limitov, ktoré branili zahrani¢nym
firmam vyviezt Cast zisku & reinvestovat finanéné prostriedky v Cine za
presne stanovenych podmienok.

Zabezpetenie rieenia uvedenych vnatornych problémov Ciny nepred-
stavuje jediny signifikantny spdsob odCerpavania finanénych zdrojov, ktorymi
Cinska centralna banka a suverénne fondy disponuju. Planovana podpora
Ciny je nasmerovana aj na velké infrastruktdme projekty. Dotyka sa napriklad
budovania rychlostnych trati v Cine a Azii s potrebou biliénov USD. Vzhla-
dom na narast globalnej nestability, ako aj existenciu urcitych izolacionistic-
kych tendencii v Azii je problematika realizacie dotknutych infrastruktarnych
projektov znovu otvorena. Z toho dévodu projekty, ktoré sa mali riesit v ramci
spoluprace krajin Azie a EU, mdzu prejst zasadnymi zmenami. V tejto slvis-
losti je vyznamnou skutoénost, Ze ani zdroje Cinskych suverénnych fondov
nie su nevyCerpatelné. Nie su totiz zalozené na predaji ropy a zemného
plynu, ako suverénne fondy arabskych krajin, Juznej Ameriky alebo Ruska.
Logickym do6sledkom tohto vyvoja je potom otazka, kam nasmeruje €inska
centralna vlada zdroje suverénnych fondov z hladiska investicnych aktivit?

V poslednom obdobi bolo mozné registrovat vyrazny nastup japonskych
investiénych aktivit v Cine. Viac ako 35 tisic japonskych firiem spolupracuje,
a hlavne investuje v €inskych regiénoch. Vyznam tohto kapitélu, ktory na-
priek hospodarskym problémom a zadlzenosti smeroval z Japonska™ do Ciny,
vytvaral druhy vyznamny zdroj financii na restrukturalizaciu Cinskej ekono-
miky. Nedotyka sa to len postupného prechodu na ekologické technologie,
ale aj financovania celkovej modernizacie velkej ¢asti Ciny. Vzhladom na
ddsledky zemetrasenia v Japonsku v roku 2011 sa ukazuje, ze velka Cast
japonskych firiem, podnikajdcich v Cine, sa rozhodla utimit investiéné aktivity

78 Japonska vlada si pozi¢iavala od vlastnych obcanov. Nie je to teda pripad krajin, ako Grécko.
V pripade Japonska sa odhaduije, ze v roku 2012 dosiahne jeho zadlzenost 184 % HDP.
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v tejto krajine. Na Cinskej strane tak vznikaju obavy o pokraCovanie vyvoja
tychto zdrojov, ktoré umoZiuju vytvarat pracovné prilezitosti predovsetkym
pre masu migrujlcich obyvatelov Ciny.

Ak nemozno z kratkodobého hladiska ratat s doterajSou Uroviiou inves-
tovania japonskych firiem v Cine, centralna viada Ciny sa rozhodla potrebné
zdroje ziskat inou formou. Vytvara tlak na zahrani¢né firmy, ktoré v Cine
finalizuju vyrobky, aby podstatne zvysili podiel domacich subkontraktorov pri
vyrobe komponentov, dielcov a niektorych sluZieb. ZvySovanim uéasti doma-
cich dodavatelov vlada priamo podmiefuje pokracovanie programu podpory
domacej spotreby. Udrzuje tak Ziaduci rozsah zamestnanosti a istej Urovne
disponibilnych prijmov obyvatel'stva. Nie je nitena Cerpat zdroje suverén-
nych fondov’ a zasadne vyuZivat rezervy centréalnej banky. Désledkom takého-
to vyvoja je presmerovanie aktivit, predovSetkym celkové zmena strategické-
ho zamerania suverénnych fondov, t. j. presun taziska z nékupov americkych
cennych papierov do oblasti investovania do €inskych produkénych kapacit
a spoluprace zahrani¢nych investorov a domacich suverénnych fondov.

Spolupraca zahrani¢nych firiem s doméacimi dodavatelmi, financovana
zdrojmi Cinskych suverénnych fondov, sa pravdepodobne ukaze ako velmi
dobré rieSenie pri vytvarani novych pracovnych miest, udrzani zamestna-
nosti a podpore spotreby obyvatelov v Cine. Zaroveri pdjde o vytvorenie
priestoru na investovanie a expandovanie zahraniCnych transnacionalnych
firiem, teda nebude mozné obvifovat ¢insku vliadu z limitovania podmienok
pre vstup zahrani¢nych investorov.

9.2. Determinanty zmien investi¢nej orientacie suverénnych fondov
v obdobi krizy

Zmena investi¢ného smerovania suverénnych fondov sa stale vyznam-
nejSie spaja so stratégiou niektorych narodnych vlad pri rieSeni désledkov
krizy. Je zaujimavé, Ze vlady krajin EU alebo USA nevyuzili finanénu silu
vlastnych hedZovych fondov, ¢o by mohlo vyznamne zasiahnut do celkové-
ho rieSenia problémov spojenych s krizou. Ako sme uZ uviedli, hedZové
fondy utrpeli v Case krizy znatné straty, zostali vSak dostatoéne finan¢ne

7 Od roku 2000 ma vytvoreny National Social Security Fund.
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silné. Napriek tomu sa rieSenie désledkov krizy prenieslo z finanéného sekto-
ra takmer vyluéne na darovych poplatnikov a sanacia bankového sektora
bola v plnom rozsahu, a doteraz aj je, zabezpeCovana zo zdrojov Statnych
rozpoCtov. Uvedené suvislosti su velmi délezité pre chapanie buduceho
vyvoja suverénnych fondov.

Zretelnym prikladom zmeny investiéného smerovania suverénnych fon-
dov v stvislosti so stratégiou viady pri rieseni dosledkov krizy je Cina. Ide
o realizaciu dualnej stratégie — podpora domacej spotreby, a zaroveri pokra-
govanie podpory investiénej stratégie ¢inskych firiem v zahranici.8° Cinska
centralna banka, vyuzivajuca prave zdroje Cinskych suverénnych fondov,
markantne podporuje &inske zahraniéné investicie v oblasti technolégii
a portfélio regionalnych investicii v Afrike a Juznej Amerike.8! Sucasne, ako
sme sa uz zmienili v predchadzajucej Casti, intenzivne stimuluje domécu
spotrebu. Takuto dualnu stratégiu umozriuje rozsah rezerv centralnej banky
v USD a mimoriadna finan¢na sila ¢inskych suverénnych fondov.82

Juhoamerické krajiny, viastniace suverénne fondy, su v odliSnej situacii.
Vo velkej miere pouzivaju zdroje suverénnych fondov na rieSenie vlastnej
dlhovej sluzby (Brazilia, Argentina). V pripade Brazilie ide tiez o vyuZivanie
zdrojov suverénnych fondov na podporu spoloéného investovania so zahra-
niénymi partnermi, napriklad pri otvarani novych ropnych lozisk na kontinen-
talnom Selfe. Brazilsky Petrobras a rusky Gazprom reprezentuju novy kvali-
tativny posun spoluprace, predovdetkym pri spolo€nom financovani energe-
tickych a infrastruktirnych projektov. Takyto vyvoj je zaujimavy aj z toho dé-
vodu, ze rusky suverénny fond sa angazuje v investovani do prieniku ruskych

8 Aj presadenie sa ¢inskej spolo¢nosti Huawei Technologies, v sti¢asnosti tretieho najvacsie-
ho vyrobcu telekomunikaénych zariadeni, podporovali Cinske $tatne zdroje. Tato spolo¢nost
nie je kétovana na Ziadnej burze, napriek miliardovym ziskom roCne. Zatial sa jej nedari
preniknut na trh USA. V Indii realizuje 11 % svojej produkcie.

81 V/ poslednom obdobi sa zvyraziiujli investicné aktivity Ciny pri nakupe a dihodobom pre-
najme polnohospodarskej pody (Afrika, Eurdpa, Juzna Amerika, Azia).

82 Cinske suverénne fondy v st&asnosti (k aprilu 2011) disponujii finanénou silou vo vyske
1,123 bil. USD, pri¢om finan¢na sila azijskych suverénnych fondov spolu je 1,829 bil. USD
(okrem Ciny, Singapur, Rusko, Kazachstan, Juzna Korea, Malajzia, Azerbajdzan, Vietnam,
Vychodny Timor, Brunej). Suverénne fondy arabskych krajin — Stredného vychodu — disponu-
ju 1,539 bil. USD (suverénny fond ma aj Iran).
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podnikov v energetike krajin EU, a si¢asne je vyznamnym investorom do
novych ropovodov a plynovodov, ktoré Rusko buduje zo severu krajiny do
Ciny, Japonska a Indie.

Zdroje suverénnych fondov sa stavaji vyznamnym nastrojom celkovej
reStrukturalizacie, predovdetkym medzinarodného obchodu a medzinérod-
nych aktivit. Suverénne fondy v Azii st zarover, pri takto vytvaranych pred-
pokladoch na dihodobu spolupracu a vymenu tovarov, aj istou pomocou pri
,uzatvarani sa krajin do seba“. Dévodom ,uzatvarania sa“ je nestabilita
vyvoja USD, problémy na americkom a eurdpskom spotrebitelskom trhu, ¢o
vedie k nutnosti realizovat stratégiu zameranu na zvySovanie doméaceho
dopytu. Uvaha spogiva vo vytvoreni ,izolovaného* azijského trhu, ktory sa
vzhfadom na svoju velkost a postupne rasticu kipyschopnost obyvatelstva
mobze stat vyznamnou protivahou sugasnym trhom USA a EU. Ak budu
zdroje suverénnych fondov nasmerované na podporu uvedenej stratégie,
potom je mozné oCakavat, ze sa zasadnym spdsobom zmeni podoba su-
Casnej globalnej spotreby. Vychadza sa nielen z vyrazne odliného spotrebi-
telského spravania, zvyklosti obyvatelov Azie, kultiry a spotrebitelske]
Struktary, ale aj z predpokladu kontinualneho obnovovania sily suverénnych
fondov azijskych krajin.

Predpoklady kontinualneho obnovovania sily suverénnych fondov, viast-
nenych arabskymi krajinami, Braziliou ¢i Ruskom, st podmienené vyvojom
cien ropy, zemného plynu, minerélov a pod. Tieto krajiny maju zaujem, aby
sa ceny uvedenych komodit vyvijali na primeranej urovni tak, aby to umoz-
nilo dlhodobé a dostatotné posilfiovanie ich finanénych zdrojov a rezerv.
Kontraproduktivne vSak pdsobia Spekulativne nakupy na komoditnych tr-
hoch a terminované obchody, ktoré vyvolavaju zvySovanie cien ropy, a na
ne naviazané ceny zemného plynu.

Z kratkodobého hladiska takyto vyvoj sice prinaSa krajinam vlastniacim
suverénne fondy efekty, ale z dihodobého aspektu je neudrZatefny. Zasadné
zvySovanie cien energetickych médii méze svetovu ekonomiku posunut
opat ku krize, dokonca do stavu globalnej recesie. Nasledne by sa priestor
a zisky suverénnych fondov v dotknutych krajinach z dlhodobého hladiska
vyrazne znizili.
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Naznacené predpoklady je potrebné analyzovat prostrednictvom cha-
rakteristiky vyvoja angazovanosti dolezitych skupin aktérov v oblasti tazby
a obchodovania s ropou a zemnym plynom.

Na jednej strane ide o krajiny, ktoré st kluovymi producentmi ropy,
a nejde len o zoskupenie OPEC, ktoré sa snazia stabilizovat' ceny ropy na
Urovni 80 — 90 USD za barel.8

Na druhej strane su to investiéné skupiny, reprezentované predovsetkym
hedzovymi fondmi USA a EU, ktoré sa snazia $pekulativnymi obchodmi
dosiahnut’ vysoku ziskovost, bez ohfadu na vplyv takejto stratégie na glo-
balnu ekonomiku.

Pri zvySujucich cenach sa snazia obnovit svoju finanénu silu. Sledovanie
tohto ciela je v rozpore aj so stratégiami niektorych ich vlastnych nérodnych
vlad. Takyto vyvoj zasadne oddeluje investiéné stratégie jednotlivych skupin
krajin. Pri analyzovani uvedeného vyvoja sa stavaju siéasné pohfady na
vznik, pri¢iny a nacasovanie nepokojov v arabskych krajinach diskutabilny-
mi. Skutoéne mézu tieto nepokoje markantne ohrozit produkciu ropy? Uvahy
sa napriklad pohybuju v rovine, Ze Libya pri nedostatku ropy moze vy-
znamnym spdsobom ovplyvnit rast jej ceny. Je realne tvrdenie, Ze sme uz
dosiahli ropny vrchol a dalej uz budd ceny ropy len stupat? V odbornych
sférach sa prezentuje, Ze objem ropnych loZisk je podstatne vacsi ako
v minulom obdobi, Ze suasné moderné technoldgie umozrfiuju podstatne
vy8Siu mieru vytaznosti ropnych loZisk a projekty na ziskavanie novych
energetickych médii sa dostavaju do aplikovatelnej fazy. Na strane finané-
nych skupin sa v tejto suvislosti uvadzaju tvrdenia, Ze predkladané projekty
su finanne mimoriadne naro¢né a zjavne prispeju k narastu cien. Pri dal-
Som analyzovani stvislosti mozno dospiet k nazoru, Ze vo finanénom svete,
kde je zretelny rozpor medzi redlnym objemom financnych kapitalovych
zdrojov aich virtudlnym rozmerom, prejavuje sa podobny vnuatorny rozpor
i medzi realnym objemom energetickych zdrojov a ich potencialne uvadza-
nymi objemami.

Sucasné regionalne rozlozenie sil zdrojov suverénnych fondov ukazujl
grafy na nasleduijucich obrazkoch.

83\ sticasnosti sa povazuje uvedena Uroveri cien za prijate/nd a primerand.



219

Graf 9.1
Struktura ekonomickej sily suverénnych fondov vo svete podFa krajin
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Poznédmka: Ostatné — s kapitalom niz$im ako 60 mid. USD.
Prameri: Vlastné spracovanie z Uidajov SWF Institute (2011), marec.

Pri porovnani Struktury suverénnych fondov podfa krajin, ktoré ich vlast-
nia, je zmena v roku 2011 oproti roku 2009 (Pauhofova, 2009) nasledovna:
zvysil sa podiel suverénnych fondov Ciny 03 %, Norska o2 %, Kuvajtu,
Australie a Alzirska 01 %, poklesol podiel Ruska 02 %, SAE, Saudskej
Arabie a Singapuru 0 1 %, zmeny nenastali v pripade krajin, ako Katar a Li-
bya. Celkovo je mozné konstatovat, Ze Cinske suverénne fondy svoju vedu-
cu poziciu posilnili aj napriek krize. Index transparentnosti tychto fondov je
vintervale od 2 po 8.8 Struktura krajin viastniacich suverénne fondy sa
takmer nezmenila. Dokumentované zmeny su vysledkom minimalnych zmien
v Strukture finanénych zdrojov suverénnych fondov za sledované obdobie.
Podiel zdrojov suverénnych fondov ziskanych na nekomoditnych trhoch sa
zvysil 0 1 %. Z&kladom finanéne;j sily suverénnych fondov su nadalej prijmy
z ropy a zemného plynu tak, ako to dokumentuje graf 9.2.

84 Skala transparentnosti je od 1 po 10, najvy3sia transparentnost je 10 (Nérsko, Singapur,
Australia, USA-Aljaska).
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Graf 9.2
Struktura zdrojov finanénych prostriedkov suverénnych fondov
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Poznamka: Ostatné — nekomoditné.
Prameri: Vlastné spracovanie z Udajov SWF Institute (2011), marec.

ZvySenie podielu nekomoditnych zdrojov na prijmoch suverénnych fon-
dov ma svoje vnutorné priciny v odborovej Strukture priameho investovania
tychto fondov. Zmeny, ktoré nastali od roku 2009, su vysledkom podstatnej
reorientacie fondov, ¢o znamenalo zniZenie objemu investovania vo finané-
nom sektore a zvySenie priamych investicii do sektora energetiky.8 Znize-
nie investicii do finanéného sektora je désledkom predchadzajucich finané-
nych strat niektorych fondov. Orientacia na sektor energetiky koreSponduje
najma so stratégiami azijskych a arabskych krajin zameranymi na obdobie
do roku 2030.

Udaje z grafu 9.4 v porovnani s (idajmi za rok 2009 poukazujli na stabil-
nu zasadnu vahu azijskych suverénnych fondov. Vzhfadom na perspektivy
a stgasny stav spoluprace najma Ciny, Indie a Singapuru s arabskymi kraji-
nami mozno predpokladat, Ze aj z geopolitického pohladu ide v pripade
suverénnych fondov o ,nezanedbatelny“ nastroj pouzitelny v medzinarod-
nych aktivitach.

8 \/ ostatnych odboroch, s niz§imi objemami priamych investicii, nedoslo k vyznamnej$im
zmenam.
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Graf 93
Odvetvova orientacia v investovani suverénnych fondov
(porovnanie Q.1 2009 a Q.1 2011 v mld. USD)
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Pramen: Sovereign Wealth Quarterly, The Leading Source On Sovereign Wealth News (2011), april.

Graf 94
Suverénne fondy podl'a regionov sveta
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Poznamka: Ostatné - krajiny, ktoré maji SWF.
Prameri: Vlastné spracovanie z Uidajov SWF Institute (2011), marec.

Mozno konétatovat, Ze suverénne fondy zohravaju stale vyznamnejSiu
tlohu v podobe protivahy investorov, reprezentovanych hedzovymi fondmi.
Zasadnym spdsobom prispievaju k vytvaraniu novej financnej architektdry
sveta (Pauhofova — Cmorej, 2010; Cmorej, 2011). Profilujica sa architekti-
ra ma zatial vela slabych miest. Nejde len o absenciu kontrolnych mechaniz-
mov a institucii, zodpovedajucich suéasnym tendencidm vyvoja globalnych
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finan¢nych trhov. Ide aj o slabiny, ktoré suvisia s ¢asovou etapizaciou reali-
zacie sUcCasnych kontrolnych mechanizmov. Mimoriadne délezitym v novej
finanCnej architekture sa vSak javi zvyraznenie pozicie tych suverénnych
fondov, ktoré podporuju zasadny posun v oblasti novych technologii a ich
aplikovania v hospodarskom zivote tak, Ze sa stavaju hlavnym prispievate-
fom k rastu Zivotnej urovne obyvatelov krajiny, ktora tieto suverénne fondy
vlastni. Opat ide o protivahu investiénych skupin, ktoré sa sice v tejto oblasti
pohybuju, ale ich primarnym z&ujmom je zhodnocovanie s ciefom navysit
svoje osobné bohatstvo a participovat na moci.

9.3. Pripadné dosledky investovania suverénnych fondov
do technolégii a inovacii

Sucasny vyvoj globélnej ekonomiky a geopolitické smerovanie ukazuije,
Ze Statne suverénne fondy sa budu stéle viac zameriavat' na diferencované
ciele.

V arabskych krajinach, vzhlfadom na pokraCovanie a prehlbovanie vnu-
tornych nepokojov, mozno oCakavat, ze budu nitené skoncentrovat’ svoju
finanénu silu a orientovat ju do oblasti rieSenia problémov zamestnanosti
mladej generéacie, dostupnosti potravin, komplexnej infradtruktury a pod.
Prijmové stratifikacia v tychto krajinach je charakteristicka vyraznymi prijmo-
vymi nerovnostami aj z vnutroregionalneho aspektu a suverénne fondy budu
sledovat podporu rastu zivotnej Urovne obyvatelstva. V cielovej rovine pdjde
o stratégiu podpory domacej spotreby. V tych krajinach, kde nie su vidite/né
naznaky nepokojov ako v Libyi alebo Egypte, mozno o¢akavat pokraovanie
investovania v zahranici v réznych odboroch (od nehnutelnosti, energetiky,
novych technolégii, potravin, pddy, vody aZ po turizmus).8

Cinske suverénne fondy sa budd orientovat' do dvoch oblasti: prvou je
podpora domacej spotreby a druhou expanzia €inskych firiem do vybranych
oblasti a teritrii. Pojde nielen o pokracovanie investiénej aktivity v Afrike
a vybranych azijskych krajinach, ale aj o zasadné prehibenie orientacie na
SpiCkové technoldgie (pozri 5. kap.).

8 Napriklad SAE investovali do podielu na projekte ciest do vesmiru, ktory bude realizovat
americka cestovna kancelaria spolupracujica s NASA.
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Prispevkom k formulovaniu budtceho vyvoja v dotknutej oblasti v Cine je
rovina stgasnych realii. Cina predbehla Japonsko a stala sa druhou naj-
vacSou ekonomikou sveta. V prijmovej stratifikacii obyvatelstva sa oCakava
narast strednej triedy, ktora je signifikantnym faktorom formovania buduce;
globalnej spotreby. Postoj Ciny k &istym alebo tradiénym technolégiam bude
rozhodujuci pri znizovani emisii CO,, ¢o mdZe byt hlavnym predpokladom
na plnenie planov v oblasti boja proti globalnemu oteplovaniu.t” Cina sa
postupne transformuje z producentskej krajiny na krajinu dizajnéra a tvorcu
inovécii. Je mozné registrovat vyznamné investicie Ciny do podnikového
i univerzitného vyskumu, vychovy a vzdelavania a sustredovanie stale vac-
$ej pozornosti do oblasti tvorby $pickovych technoldgii. Znamena to, ze Cina
sa posuva na kvalitativne novu Uroveni svetového producenta. Nep6jde uz
0 oznacenie ,vyrobené v Cine*, ale aj o konstatovanie, Ze to bolo skimané,
vyvinuté a vyrobené v Cine. Cina prechadza z menej sofistikovanych vyrob
na vysoko sofistikované, menej sofistikované vyroby presiva do vnutroze-
mia, resp. presuva vyroby s potrebou nizko kvalifikovanej prace napriklad do
Vietnamu a Bangladé$a. Krajina prechadza zasadnou vnitornou reformou,
ktorej vysledkom ma byt posun k vyrobkom s vysokou uroviiou pridanej
hodnoty a s vysokym technickym Standardom.

Uvedené je jednym zo z&kladnych bodov scenara podpory zo strany su-
verénnych fondov, ktoré vo vyznamnej miere financuju aj vyskum na Cin-
skych univerzitach. Pri porovnani s oblastou vedy a vyskumu v USA a v kra-
jinach EU, financovanou zo &tatnych zdrojov, mozno konstatovat, Ze v tychto
regiénoch ide o trvaly postupny pokles podpory zo strany Statu. Vzhlfadom
na narastajuce finanéné problémy, predovSetkym v stCasnej faze krizy, je aj
podnikova sféra v tychto krajinach stale v menSej miere schopna podporo-
vat vyskum (vynimku predstavuje iba farmaceuticky priemysel — vyskum

87V roku 2010 sa malo dosiahnut zniZzenie energetickej spotreby na jednotku vytvoreného
HDP 020 % a obmedzenie emisii oxidu siri¢itého 0 10 % v porovnani s rokom 2005. V tom
istom roku sa planovalo uzavretie 2 087 podnikov (predovSetkym oceliarni a cementamni z 50.
a 60. rokov). Finalna verzia nového patroéného planu Ciny 2011 — 2015 obsahuje aj vystav-
bu Cistych energetickych zdrojov, vratane jadrovych, v objeme 5 biliénov jianov. Do roku
2020 sa maju jadrové elektrarne podieflat 7 % na celkovej produkcii energie. V su¢asnosti
70 % energie produkuju tepelné elektrarne spalujuce uhlie. Tisicky veternych turbin ani foto-
voltaické elektrarne tento pomer vyrazne nezmenia.
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v oblasti geneticky upravovanych liekov a automobilovy priemysel — vyskum
v oblasti elektromobilov). V tychto dvoch oblastiach badat’ aj isti mieru pod-
pory financovania novych vyskumnych projektov zo strany $tatu. V dotknu-
tych krajinach vsak pretrvava velka Statna podpora a financovanie vojen-
skopriemyselného vyskumu.

,Cinska cesta’, stratégia vyuzivania zdrojov vlastnych suverénnych fon-
dov, odporuje tvrdeniam o liberalnych koncepciach Statu a zmen3ovani Ulo-
hy 8tatu, pretoZe $tat sa v tomto pripade stava zasadnym finanénym garan-
tom rozhodujucich inovaénych projektov. Zaroveri ide o ilustraciu odliSného
spOsobu prerozdelovania bohatstva v krajine v porovnani so Zapadom.
Priestor na realizaciu vysledkov vyskumu a vyvoja sa v su¢asnosti vytvara aj
v ramci spoluprace zahrani¢nych investorov s ¢inskymi dodavatelmi, do kto-
rej boli ,nasmerovani* viadou Ciny. Poskytnutie vysledkov vyskumu a vyvo-
ja, financovanych Cinskou vladou, Cinskym Statnym i sukromnym firmam,
znamena zasadne zmeneny posun vztahu medzi inovaciami, firmou, Statom
a konkurenénou Uspesnostou firmy a Statu. V koneénom ddsledku ide o to,
ze Cinska centralna vlada pouziva zdroje suverénnych fondov stale viac na
celkové zvySenie konkurencieschopnosti Cinskej produkcie, a zarover na
zvySenie domacej spotreby.

Uvedené méa dalSie konzekvencie, ato v rovine dosledkov — ¢o mozno
otakévat, ak sa Cina stane hlavnym tvorcom inovécii a technickych zlepse-
ni v nasledujicom obdobi? Ak bud( vyrobky vyrabané v Cine nielen tech-
nicky dokonalé, ale vzhfadom na vyrobné naklady budu podstatne lacnejsie
ako rovnako technologicky dokonalé vyrobky proveniencie USA & krajin EU,
znamena to, Zze sa mdze podstatne zmenit velkost a Struktura globalnej
spotreby. Predpokladom takéhoto napredovania Ciny uz nie je kopirovanie
inych technickych vzorov a vynélezov, ktoré sa v Cine aj tak nikdy nepova-
zovalo za Skodlivy jav (bolo prejavom kreativity). Oproti klasickému kopiro-
vaniu technickych inovacii z ekonomicky vyspelych krajin nastupuje v su-
Casnosti vina cieleného vyvoja vlastnych €inskych technickych zlepSeni.
,Vydatna“ statna podpora cieleného vyskumu, podpora aplikovania vysled-
kov vyskumu zo zdrojov suverénnych fondov smeruje k tomu, Ze dochadza
nielen k postupnému presunu produkénych kapacit v prospech Ciny, kde su
podstatne nizSie néklady, ale Co je zvI&St vyznamné, dochadza k presunu
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Spickovej vyroby z inych krajin do Ciny. Takyto vyvoj znamena Uplne novi
hierarchizaciu druhov vyrabanych tovarov vo vazbe na inovaénu sposobilost
a technologicku dokonalost.

9.4. Ulohy suverénnych fondov na riesenie dlhovej krizy

Pre krajiny EU a USA je v si¢asnosti charakteristicky pohyb po vyraznej
dlhovej Spiréle. Je zrejmé, ze bez zasadnych reforiem nebude mozné zasta-
vit pokracovanie, ani znizit rozsah dlhovej zataze. V tomto zmysle su pred-
stavy o rychlosti pinenia maastrichtskych kritérii v oblasti deficitu verejného
sektora (v roku 2013, resp. 2014 dosiahnut 3 %) s velkou pravdepodobnostou
iluzérne. Je otazne, ¢ extrémne zadlzené krajiny, ako Grécko, irsko, Spaniel-
sko a Portugalsko, budu vébec schopné pristupit k pIneniu tychto kritérii. Pre-
to sa uvazuje a rozhoduje o tom, ako pristupit k rieSeniu problémov tychto
krajin v kratkodobom &asovom horizonte zo strany EU. Pritom je zname, ze
rozsah nevyhnutnych reforiem z dévodu zadlzenosti je vySSi ako ich spolo-
Censka prijatelnost a udrzatefnost. RieSenie problémov dotknutych krajin
bude znamenat viazanie signifikantnych rozpogtovych zdrojov krajin EU.
Zaroven je mozné vyslovit predpoklad, ze takyto vyvoj vytvori podmienky na
zmenu pomerov a vahy EU na globalnych svetovych trhoch.

Suéasné Uvahy o velkosti zdrojov potrebnych v Stabilizatnom eurépskom
fonde sa uz nepohybuju na drovni 500 & 700 mid. eur, ale z hladiska sucas-
nej fazy krizy sa operuje s potrebou zdrojov na Urovni 1 bil. eur. Zavaznou
skutoCnostou je to, Ze nejde len otzv. garanéné prisfuby zo strany vlad
jednotlivych ¢lenskych &tatov EU. V koneénom désledku pdjde o nutnost
poskytndt realne finanéné zdroje. Predpoklada sa ,vytvaranie® zvySeného
tlaku na krajiny, ktoré nie st dihovou zatazou tak silne postihnuté, aby gene-
rovali dostato¢né financné zdroje eurovalu. S tym suvisi nastartovanie ten-
dencie k dlhodobému obmedzovaniu vydavkov krajin s ciefom zabezpedit
fungovanie stabilizaéného mechanizmu tak, aby sa aspon parcialne plnilo
Usilie o znizovanie zadlzenosti. Pritom krajiny EU maji problém nielen
s dihovou sluzbou (s roénym objemom splatok istiny a Grokov), ale aj zasadny
vnutorny problém — deficitné rozpoétové hospodérenie. Vyriesit obe ulohy
tak, aby sa znizila zadlZzenost, a zaroven krajiny smerovali k vyrovnanému
rozpoCtovému hospodareniu, bude pravdepodobne neuspesné.
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Vyvoj v Spojenych Statoch americkych ukazuje, Ze tento region je v este
zZloZitejSej situacii ako krajiny Eurépskej Unie. Nejde len o extrémne doma-
ce azahraniéné zadlzenie, ale aj o masivny deficit Statneho rozpodtu. Na
rok 2011 sa celkova vyska deficitu federalneho rozpo¢tu odhaduje na 1,5
bil. USD.

Aj juhoamerické krajiny sa ,vezU‘ na dihej vine zadlzenosti. Argentina
a Brazilia doteraz nevyrieSili dosledky krizy, ktora sa zaCala v roku 2003.
Finanéna a hospodarska situacia v tychto krajinach by bola podstatne zlozi-
tejSia, keby Venezuela nebola vtakom rozsahu participovala na nakupe
Statnych cennych papierov dotknutych krajin.

Pre uvedeny vyvoj, hlboko poznaceny jednotlivymi fazami krizy, je navy-
Se charakteristicka neodhadnutelnost celkovych aj izolovanych procesov
v jednotlivych regidnoch sveta. Sucasné problémy, zrkadliace sa v oblasti
menovych vojen, ktoré vyplyvaju z nekorektnej podpory exportu,® utvrdzuju
v presvedceni, Ze je najvy$Si Cas na zmeny doterajSich stratégii, najma
z hladiska disponibility realnych finanénych zdrojov.

Zda sa, Ze potenciél désledkov naznaceného vyvoja si azijské krajiny uz
isté obdobie uvedomuju a pristupuju k postupnym zmenam stratégie. Vyvoj
globalnej spotreby a exportu v rozhodujicej miere ukézal potrebu zmien
v strategickej orientacii Ciny. V si¢asnosti je zretelné, Ze ispesnost realiza-
cie strategickych zdmerov je podmienena existenciou financnej podpory. Ak
je zamerom nerealizovat ju z vnutornych sukromnych zdrojov, zostava jedi-
na realna moznost — poskytovat ju zo tatnych zdrojov.

V pripade Ciny ide o finanéné zdroje Cinskej centralnej banky a o zdroje
Cinskych suverénnych fondov. Je pravdepodobné, ze oba institity budu
zamerané na podporu diferencovane. KedZe Cinska centralna banka musi
realizovat proces postupnej apreciacie kurzu narodnej meny,® je zrejmé, Ze
vlastné zdroje bude pouZivat predovdetkym na podporu domacej spotreby
a vnitornych reforiem. Statne suverénne fondy budd v ramei zvolenej stra-
tégie pinit dualnu podpornt ulohu. Nadalej sa budu orientovat na podporu
investiénej expanzie Cinskych firiem v zahraniéi, najma v regionoch Afriky

8 Nielen v ramci rokovani WTO.

8 V ramei rozpétia 4 — 6 % ju moZe bez vyraznejSich nasledkov na &insku ekonomiku usku-
toCrovat po obdobie 4 — 6 rokov.
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a v krajinach EU.% Druh4 loha spociva v nasmerovani finanénych zdrojov
suverénnych fondov na podporu domacej spotreby.

Vyhodou Ciny pri rozhodovani o cieleni znaéného objemu finanénych
zdrojov prave do uvedenych oblasti je skutoénost, ze tato krajina, oproti
vacsine inych krajin, nema zasadné problémy s penzijnym a zdravotnym
systémom. Tieto systémy v Cine absentuji. Znamena to, 7e Cine nehrozi
narast dlhovej sluzby vo vazbe na dihodobé dosledky penzijnych a zdravot-
nych reforiem, ako to bude mozné sledovat v krajinach EU a USA. Z dlhod-
bého hladiska je potom zretelné, Ze sa vyznamovo posilfiuje Uloha finané-
nych zdrojov &inskych suverénnych fondov a Cinskej centralnej banky.

* * *

Prekonavanie sugasnych a buducich problémov v krajinach EU a USA
znamena nielen ,podviazanie* ich finan¢nej sily, ale zaroven aj signifikantné
znizovanie ich Ulohy na globalnych finanénych trhoch, v medzinarodnom
obchode avo vyvoji svetovej ekonomiky. Globalna ekonomika prechadza,
a bude este vyraznejSie prechddzat zmenami, tak v oblasti Struktury global-
nej spotreby, ako aj v oblasti vazieb medzi inovaciami, technoldgiami, dispo-
nibilnym kapitalom, konkurencieschopnostou a realnou spotrebou. Velkost
participacie krajin a skupin krajin na tychto zmenach bude determinovat
dalsi civilizaény posun.

Jednotlivé stratégie Statnych suverénnych fondov ukazuju, Ze stale viac
sa do popredia bude dostavat otazka previazanosti medzi vyskumom
podporovanym $tatom, zmenou konkurencieschopnosti Statnych podnikov,
novou kvalitou spoluprace medzi $tatom a transnacionalnymi korporaciami
a schopnostou Statov zabezpeCit podporu podnikovej sféry a vlastného
podnikatelského priestoru.

% zaujem Ciny o eurdpsky priestor mozno charakterizovat aj prezentovanim planu nakupu
v sucasnosti lacnych eurdpskych viadnych dihopisov. Nejde len o pomoc zadlZenym krajinam
a zastavenie prepadu eura (samozrejme, v zavislosti od objemu nakupu). Nakupom sa za-
medzi zdraZenie Cinskeho exportu, ochrania sa Cinske aktiva denominované v eurach a za-
bezpeci sa ista diverzifikacia Cinskych rezerv dalej od USD. MdZe to vSak znamenat aj pokus
o otvorenie diskusie o zruSeni zbrojného embarga na Cinu zo strany EU, a naopak, neotvara-
nie tém, ako hodnota jlianu, pristup eurépskych firiem na €insky trh, alebo obmedzenie vyvo-
zu vzacnych kovov, ktoré su klticove pre technologicky vyspelé odvetvia, resp. dalSie otazky
ochranarskych krokov voci Cine.
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Diferencovanost' stratégii suverénnych fondov neznamena, Ze ide o pro-
ces smerovania krajin k rozdielnym cielom. Rézne spdsoby vyuzitia finané-
nych zdrojov suverénnych fondov v podmienkach azijskych krajin neurcuiju,
Ze budu natrvalo prevazovat rozdiely v pouzivani ekonomickych modelov.
V krajinach, ako Juzna Korea, Malajzia, Indonézia, Cina a India, s existuju-
ce stratégie formélne zdanlivo odlidné. Pri ich realizovani je v8ak moZné
registrovat mnozstvo spolo¢ne previazanych prvkov. Je reéine, Ze prave
cielend stratégia narodnych viad, orientovana na preklenutie rozdielnosti
a posilnenie spolo¢nej stratégie, moze viest k vytvoreniu istej formy uzavre-
tosti azijského trhu.

Predpoklada sa, Ze v budicom obdobi ddjde k zvacSeniu strednej triedy
obyvatelstva, z toho az 90 % ma pribudnut v Cine. V podmienkach Ciny to
bude znamenat radikalne zvéac¢Senie azmenu Struktiry trhu spotrebnych
tovarov a sluzieb. Krajiny, v ktorych bude pokracovat problém so zadlzenos-
tou, so zmrazenim rastu miezd, budu problémy v demografickom vyvoji, ako
aj problémy s prijmovou polarizaciou a mozno o€akavat zvySenu mieru kon-
centracie na export, s ciefom udrzat’ produkéné kapacity. Zamerom by mal
byt export len do vybranych regionov, predovietkym do krajin Azie, ktora sa
stava najo¢akavanej$im priestorom na Uspe$né obchodovanie. Uvahy o ta-
komto spdsobe smerovania a rieSenia vnutornych problémov zadlzenych
krajin narazaju na ,mantinel v niekolkych oblastiach. Aj v krajinach, do kto-
rych uvazuju zadlzené krajiny vyvazat, existuje obrovsky produkény poten-
cial. Tento produkény potencial uz masovo nevyraba tovary s nizkou Urov-
fou pridanej hodnoty. Stale viac sa orientuje na vyrobu $pic¢kovych tovarov,
ktoré su z pohladu nakladov a cien v prijatelnejSich relaciach ako tovary,
ktoré sa vyrabajd v krajinach EU alebo v USA. Napriek odakavaniu pozitiv-
nych zmien na spotrebitelskom trhu azijskych krajin nie je reélne predpokla-
dat, ze ddjde k vyraznému nérastu odbytového priestoru pre produkciu z EU
a USA%

91 Rozvijajtice sa ekonomiky v Azii sa uz pri rokovaniach G 20 v Soule v roku 2010 nevyjadrili
k vyzve americkej vlady, ,aby prebytkové krajiny zvysili domacu spotrebu zaloZzenu na dovo-
ze, atym pomohli zadlzenym krajinam*, pozitivne. Na kvantitativne uvolfiovanie FED-om
reagovali rozvijajuce sa ekonomiky odporuéenim USA, aby namiesto tlaenia pefazi a fiskal-
nych stimulov uskutocnili seriéznu dlhodobu ekonomicku reStrukturalizaciu, s ciefom zvysit
Uspory, investicie a isty vyvoz.
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Ak z uvedeného vyplyva ista miera netispesnosti krajin EU a USA vyraz-
ne participovat svojou produkciou na azijskych spotrebitelskych trhoch,
potom to znamena, Ze pravdepodobne budu nutené zamerat sa na trans-
formaciu svojej ekonomickej Struktury. Teoreticky je trh EU, USA, Mexika
a Kanady, s miliardou obyvatelov spolu, dostatoénym odbytovym priestorom
pre vacsinu produkcie vyrabanej v tychto krajinach. Hlavnym problémom je
viak prijmové stratifikacia, charakteristickd obrovskymi prijmovymi nerov-
nostami v ramci jednotlivych krajin. Vacsinu bohatstva vlastni uzka skupina
jednotlivcov, anavySe je vnutroregionalne extrémne polarizované. Kriza
ukazuje na napétost rozpoctov vacésiny domacnosti, nielen z dévodu sucas-
nej Urovne disponibilnych prijmov, ale aj z dévodu vysokej zadlzenosti oby-
vatelstva. Je reélny predpoklad, ze dalie zvySovanie dihovej zataze obyva-
telstva vyvola narastanie vaznych sociélnych konfliktov.

V azijskych krajinach je Uroven zadlzenosti obyvatelstva nizka, mozno
oCakavat jej rast iba v regiénoch a oblastiach s vy8Sou drovriou disponibil-
nych prijmov. Financné prostriedky Statnych suverénnych fondov umozriuji
napriklad v Cine istym spdsobom vyrovnavat extrémy v prijmovej polarizacii
(vytvaranim moznosti na realnu spotrebu). V tychto krajinach, na rozdiel od
krajin EU, nie je obyvatelstvo ,nitené* k zvySovaniu Gverovej zataze. Zvy-
Sovanie spotreby je stimulované vytvaranim podmienok na aktivnejSiu U¢ast
obyvatelstva na spotrebitelskom trhu, ato prostrednictvom zdrojov Statu.
Odlisny pristup k rieSeniu udrzania a rastu domacej spotreby v Case krizy,
v porovnani s krajinami EU a USA, ktory je mozné realizovat za G¢asti suve-
rénnych fondov a centralnych bank, znamena pre budlce obdobie klucovy
obrat. Cim viac vak bude tento vyvoj akcelerovat, tym viac sa budu zinten-
ziviovat snahy azijskych vlad o viazanost a zvySovanie spolut¢asti viast-
nych produkénych kapacit pri vyuZivani domaceho spotrebitel'ského priesto-
ru. Z tohto pohfadu sa predstavy americkych a eurdpskych firiem o ,obsa-
deni predovSetkym &inskeho spotrebitelského trhu a viastnej zachrane -
prostrednictvom importu do Ciny — ukazujt ako neredine.

Vzhladom na to, ze doteraz neboli priginy krizy vyrieSené, Ze opat do-
chadza ku kumulacii negativnych procesov v medzinarodnych vztahoch
a pokraCuje prehlbovanie prijmovej polarizacie najma vo vyspelych kraji-
nach, je zrejmé, ze Casova dilatacia hroziacich problémov sa zvySuje.
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V priebehu niekolkych rokov je mozné o€akavat zvySenie rizika dalSieho
vyvoja a zostrenie rozporov medzi, na jednej strane, azijskymi a juhoame-
rickymi krajinami, na strane druhej, Eurdpskou uniou a USA. Aj ked sa lokal-
ne konflikty v Iraku alebo Afganistane, aj ,demokratizacné procesy” v Tu-
nise, Egypte, Libyi, Bahrajne alebo Syrii, prezentuju ako zavazné a klucové
otazky vyvoja svetovej ekonomiky, v skutoCnosti ide o druhotné, resp. zastup-
né problémy.

Kru¢ovou otazkou sa stava schopnost a ochota zvlddnut' prijmovy pola-
rizaciu krajin a pripravenost vyuzit sicasné abudice externé finanéné
zdroje na jej rieSenie. Spdsob pristupu k rieSeniu prijmovej polarizacie moz-
no zaradit k najdélezitejSim civilizacnych problémom a z pohladu budicnosti
je pre krajiny velkou vyzvou. Azijsky, eurépsky, americky, juhoamericky
alebo arabsky pristup budi pravdepodobne zéakladom kli¢ového stretu
civilizanych modelov. V kone¢nom désledku rozhodnu o ,preformatovani*
sucasnej globéalnej ekonomiky.



IV.

GLOBALNA KRIizA
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233

10. GLOBALNA KRizZA — KATALYZATOR PREHODNOCOVANIA FUNKCIi
STATU V EKONOMIKE

Globalna kriza velmi nazorne a nekompromisne odhalila neudrzatelnost
réznych konceptov minimalizacie funkcii Statu v ekonomike, zaloZenych na
trhovom fundamentalizme atzv. washingtonskom konsenze. Protikrizova
adaptacia si nielenze vynutila bezprecedentnl ekonomicku angaZovanost
Statu, ale zaroven nastolila naliehavu poZiadavku rozpracovat nové pristupy
k chapaniu charakteru a funkcii $tatu v dynamicky sa meniacom a zneistenom
prostredi globalizovanej svetovej ekonomiky.

10.1. Nacrt vychodisk metodologickej inovacie
v chapani charakteru a funkcii statu

Prvy pokus o takéto chapanie bol prezentovany v monografii (Sikula a kol.,
2003, s. 7 - 9). Z hladiska zrealnenia pohladu na funkcie $tatu v ekonomike
a ich vyvojové metamorfdzy bolo ucelné rozlisit tri roviny spresiiujlcej konkre-
tizacie. Prvou najvSeobecnejSou rovinou je vymedzenie vztahu $tatu a trhu.

Ekonomické teoria i hospodéarska prax priniesli dostatok dékazov o tom,
Ze zlyhdvat moze tak trh ajeho ,neviditefna ruka“, ako aj ,viditelna ruka*“
Statu pri pineni jeho ekonomickych funkcii. Z teoreticko-modelového hladis-
ka by racionalne rieSenie vztahu Statu a trhu malo byt zalozené na principe,
Ze Uloha a funkcie jedného by sa mali odvodzovat od zlyh&vania druhého,
aby sa tak vzajomne Ucelne dopifiali a vytvarali funkéni symbidzu. Popri
pristupoch usilujucich sa o takito symbiézu ekonomickych funkcii Statu a trhu
sa spravidla viac prejavuju a presadzuji nédzory extrémnejSie akcentujlce
jednu alebo druhu stranku a tym je podmienené aj chapanie obsahu a reali-
zacénych foriem hospodarskej politiky.%

92 \lystizne to mozno ilustrovat na priklade USA a ich reakcie na japonsky stratégiu viadnej
podpory vybranych odvetvi a urcitej participacie Statu na usmerfiovani vyvoja priemyslu v 70.
a 80. rokoch minulého storo€ia, s ciefom stimulovat ich konkurenénu schopnost na svetovych
trhoch. Stupenci priemyselnej politiky angazovanej za selektivne preferenéné zaobchadzanie
vo vztahu k odvetviam s perspektivou a rozvojovym potencialom, poukazovali na fundamen-
talne nedostatky amerického priemyselného systému, jeho pomall adaptéciu na medzina-
rodnU konkurenciu a kritizovali viadu, Ze sa jej nepodarilo plénovat a koordinovat industriélny
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Problém je v tom, Ze konkrétny charakter a fungovanie tak Statu, ako aj
trhu sa vyvijaju a modifikuju pod vplyvom zmien, ktoré prebiehaju v oblasti
vedecko-technického, hospodarskeho, socialneho, politického i kultirneho
rozvoja a ktoré prinasaju nielen nové naroky na pinenie funkcii $tatu a trhu,
ale aj nové prvky mozného zlyhavania tak ,neviditelnej*, ako aj ,viditelnej
ruky“. Z povahy ekonomickych, socialnych a celkovych spoloéenskych pro-
cesov vyplyva, ze zasadnejSie adaptaéné procesy neprebiehaju hladko, ale
Ze sU spravidla ,spustané® a sprevadzané roznymi formami nerovnovah,
turbulencii a kriz.

Tym sa dostavame k druhej rovine spresnenia pohladu cez faktory de-
terminujuce miesto a vyznam hospodarskej politiky, jej cielov a nastrojov. Tu
su rozhodujuce faktory, ktoré uréuji vyvoj ekonomiky v ¢ase. Nové etapy
a epochy prina$aju aj nové moznosti, Ulohy i problémy ainé zase ustupuju
do Uzadia, alebo sa stracaju. Tym sa relativizuju nielen v minulosti uspesné
i netspedné koncepcie hospodarskej politiky, ale asto vznika aj potreba
uréitého mixu medzi nimi a inovaciou obsahu a foriem ich realizacie. Inymi
slovami, to, ¢o sa osvedcilo v uréitych podmienkach, nemusi byt automaticky
ucinné v novych, zmenenych podmienkach a opacne.

Tretiu rovinu, ktora determinuje formovanie konkrétneho obsahu funkcii
Statu, predstavuje komparativna pozicia vo vztahu k ostatnym Statom a ich
hospodarskej politike. V Stratégii rozvoja slovenskej spolodnosti (Sikula
akol., 2010, s. 69 — 74) sme argumentovali chapanie §tatu ako dynamické-
ho javu, ktory je premenlivy v ¢ase, s viacerymi dimenziami historickej pod-
mienenosti. KIi¢ové je rozliSenie nasledovnych dimenzii:

o v ramci celkového dlhodobého vyvoja civilizacie,
v ramci hlavnych etap civilizacie,
 vramci narodnych Specifik,

vyvoj. Navrhovali vytvorit centralnu agentdru, ktora by formulovala priemyselnd politiku a vyuzi-
vala pri tom aj odportcania predstavitelov priemyslu a pracujdcich. Odporcovia odmietli nielen
tuto centralnu agenturu ako nastroj posiliovania pozicie viad, ale v podstate aj samotnu priemy-
selnu politiku. Zdérazrovali, Ze je potrebné len vytvarat podmienky na posobenie prirodzenych
sil zvySovania produktivity v ekonomike, a zaroveri obmedzovat nadbytonu viadnu kontrolu
areguléciu (Economic Report of the President, 1984; Lavrence, 1993, s. 515 — 516). Tieto
argumentacné schémy sa so striedavym uspechom a s nevelkymi modifikaciami vyskytuji
v rbznych obdobiach a réznych krajinach.
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« vramci dobovo prevladajuceho vplyvu kftiéovych aktérov, napr. pri volbe
sociélneho modelu.

V tomto kontexte sa vymedzovanie Statu ako ,silného” a ,slabého® javi
ako zjednodu$ené, az zavadzajuce. Podstatné je to, ¢i je funkény vo vztahu
ku konkrétne historickym podmienkam a ¢i sa v€as a adekvatne prispdsobu-
je ich zmenam. Historia i si¢asnost ukazuju, ze popri sebe mdzu existovat
dobre, resp. lepSie a horSie ¢i zle fungujice Staty. Je zrejmé, Ze to, o sa
zjednoduSene nazyva zlyhavanim $tatu, je v skutoénosti viac zlyhavanim
konkrétnej politiky, prostrednictvom ktorej sa funkcie Statu realizuju. Nam
preto nejde o vSeobecné &i uCebnicové® vymedzovanie funkcii Statu, ale
o identifikaciu meniacich sa podmienok, ktoré a v éom menia naroky na kon-
krétne prispdsobovanie jeho funkcii, resp. spdsobu ich realizacie v sulade
s civilizanym pokrokom. V tomto zmysle sa pokusim ukazat Velka krizu 30.
rokov, povojnovy vyvoj, prelomové 70. roky asucasnu globélnu krizu ako
historicky podmienené medzniky metamorféz postavenia a funkcii Statu.

10.2. Vplyv Vel'kej hospodarskej krizy 30. rokov a povojnového
vyvoja na formovanie funkcii Statu

HibSie analyzy pri¢innych suvislosti si¢asnej globalnej krizy okrem iného
ukazali aj to, Ze nezanedbatelny vplyv na jej postupnom vygenerovani malo
aj ignorovanie a prekricanie poznatkov a poucenia z Velkej hospodarskej
krizy 30. rokov a vyvoja po druhej svetovej vojne. Napino odhalili zlyhanie
liberalnych koncepcii a do centra pozornosti postavili pini zamestnanost
a vyvazenejsi vztah medzi trhom a $tatom. Stat sa stal dolezitym ekonomic-
kym aktérom nielen ako subjekt urcujuci ,pravidla hry*, ale aj systémovo
cielene zasahujuci pri doladovani ekonomického cyklu, vyraznejsie vyuziva-
juci nastroje fiskalnej politiky, najméa v Strukture dani s dérazom na progresivi-
tu, socidlne a investiéné vydavky z rozpoCtu a ich rasttci podiel na HDP atd. Do-
chadzalo i k rozSirovaniu tatneho sektora a vo viacerych krajinach tieto proce-
sy nadobudli charakter formovania Statu blahobytu a v niektorych pripadoch

9 Ako vSeobecné ucebnicové vymedzenie mozno uviest nasledovné funkcie: bezpeénostna
(vnutorna a vonkajsia, alokacna, menova a fiskalna politika), redistribuéna (socialne politiky,
zdravotnictvo, vzdelanie) stabilizaéna a regulacna (legislativna).
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sa aplikovalo aj tzv. indikativne planovanie. Hoci povojnové obnova vyznam-
ne stimulovala ekonomicky rast, na jeho rekordnych tempach a zamestna-
nosti v 50. a 60. rokoch sa nesporne prejavil pozitivny vplyv aktivneho po-
sobenia ekonomickych funkcii Statu. Mimoriadne aktualne poucenie z Velkej
hospodarskej krizy je z vyvoja vo finanénom sektore. Priciny sa i desatrocia
po nej nehladali prevazne v monetarnej sfére a rovnako aj vychodiska z nej
prostrednictvom monetarnej politiky sa povaZovali za neucinné. Vysvetlenie
sa hladalo skor v prehnanej investicnej aktivite, ktora viedla ku krachu, ked
navratnost investicii nesplnila ofakavania. Pravda, v slvislosti s krizou sa
hovorilo aj o reforme finanéného systému a existovalo vySe 2 000 réznych
navrhov, ktoré mali spolo¢né to, aby nebol zalozeny na dihu (Rowbotham,
1998). Prave tato poziadavka odhalila jadro problému. Na zadiatku 20. sto-
roia, ked USA zacali zaujimat poziciu veducej mocnosti, ich FRB za 16
rokov po svojom zalozeni rozpozical nie desatkrat, ale mnohonasobne viac
pefazi, nez predstavovali Uspory. Peniaze zalozené na Usporach sa tym
zmenili na peniaze zaloZené na dihu, ¢o vyustilo do dovtedy najvacsej finan¢-
nej a hospodarskej krizy v dejinach. Prezident Roosevelt to pochopil a pre-
zieravo poveril kongresmanov C. Glassa a H. Steagala vypracovanim ban-
kovych zakonov.* V kontexte s pri¢innymi suvislostami krizy ma klucovy
vyznam zakon, ktory oddelil komeréné a investi¢né bankovnictvo. Vzhladom
na to, Ze investiéni bankari mali tendenciu preinvestovat aj komer¢né depo-
zity, zakazal, aby banky suc¢asne vykonavali obchodné, investi¢né a poisto-
vacie operéacie. Tento zakon sice nevratil peniazom pdvodny charakter, no
fungovaniu dlhovych pefazi dal Unosny kontrolovatelnejsi ramec. To bol
vSak zaroven dovod, pre¢o Wall Street 65 rokov bojoval za jeho zruenie
(Sikula, 2009).%

Po druhej svetovej vojne zohralo mimoriadne délezitd ulohu vytvorenie
brettonwoodskeho systému v roku 1945. Mal Ulohu stabilizovat medzinarodny
obchod a umoziovat hladké transakcie. Bol zalozeny na pevnych kurzoch
mien ¢lenskych Statov naviazanych na americky dolar, ktory bol vymenitelny

% Bol to Emergency Banking Relief Act, ktorym sa skonfiskovalo sukromnikom zlato, a Glass-Stea-
gall Act . all. Prvym sa predefinovali depozity, do ktorych sa zahmuli aj vladne a komercné
obligacie. Druhy oddelil komer¢né a investiéné bankovnictvo.

9 \/ roku 1999 bol na natlak investicnych bankarov za viady prezidenta Clintona Glassov-Steagalov
zakon zrudeny.
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za zlato. Tento systém sa stal neudrzatelnym vzhfadom na zvy3ujuci sa
dopyt po zlate a dlhodoby deficit bezného G¢tu platobnej bilancie USA.

V suvislosti so vznikom brettonwoodskeho systému treba uviest, ze po-
pri tej jeho podobe, ktord USA svojou vahou presadili, existoval aj konku-
rencny Keynesov navrh. Ten predpokladal zavedenie medzinarodne meno-
vej jednotky nazvanej bancor, zaloZenej na hodnote 30 vybranych komodit.
V suvislosti s kritickym hodnotenim amerického doléra ako klu¢ovej medzi-
narodnej meny, v kontexte globalnej krizy zaznievaju hlasy, ze Keynesov
pristup by bol byval prezieravejSi a poZaduju hladat alternativu k sti¢asné-
mu menovému usporiadaniu.® Systém fixnych kurzov naviazanych na dolar
a jeho naviazanost zase na zlato mal chromny vplyv na fungovanie svetovej
ekonomiky v zavislosti od toho, ¢i a ako sa darilo americkej ekonomike.

Prelomovy charakter 70. rokov ako vychodisko formovania
podmienok a pri¢in globalnej krizy

Rozpad brettonwoodskeho systému v roku 1971 bol désledkom dihodo-
bejSej kumulacie nerovnovahy svetovej ekonomiky a jednou z najddleZitej-
Sich sUcCasti prevratnych zmien, ktoré dali 70. rokom pecat prelomového
obdobia. Dalej to bol siibeh ropnej a potravinovej krizy, ¢o vyvolalo naklado-
vy typ inflacie, ktora v spojeni s vyerpanim povojnovej obnovy a stagnaciou
vyustila do bezprecedentného procesu — stagflacie. Pre adaptaéné procesy,
ktorymi priemyselne vyspelé trhové ekonomiky na to reagovali, bolo charak-
teristické, Zze popri kratkodobych neinvesticnych, resp. investi¢ne nenéroc-
nych racionalizacnych opatreniach alebo rozpoctovych dotaciach kompen-
zujucich enormny narast cien ropy, realizovali aj strednodobé restrukturali-
zaCné opatrenia prostrednictvom inovacnych investicii. Tento proces viedol
k masovej obnove fixného kapitalu na kvalitativne vy$8ej technologickej
urovni a k vystupfiovaniu inovacnej konkurencie. Rozvinuté Staty vstupili do
etapy postindustriaineho rozvoja. Struktura ich ekonomik sa zagala postvat
od priemyslu k sluzbam. Pod vplyvom technologicko-inovacnej revolucie sa
ekonomicky rast nielenZe stal menej naro€nym na pracu, ¢o generovalo

% Trade and Development Report 2009, vydany UNCTAD, ale aj Stiglitzova komisia ¢i guver-
nér Cinskej centralnej banky sa hlasia ku Keynesovmu navrhu (Svihlikova, 2010, s. 153).



238

Strukturalnu nezamestnanost, ale vytvorili sa aj technické podmienky na pre-
konavanie obmedzeni Casu a priestoru na celoplanetarne rozvijanie ekono-
mickych aktivit. Na to, aby sa tato moznost mohla realne vyuzivat, bolo
potrebné odstranit prekazky, ktoré predstavovali rézne formy regulacie von-
kajSich ekonomickych vztahov uplatiovanych jednotlivymi Statmi. Transna-
cionélne korporacie (TNK) a finan¢né kruhy vyspelych kapitalistickych Statov
preto zacali vyvijat enormny tlak, aby v zaujme rieSenia problémov rastu a ob-
novenia jeho vysokych temp programovo realizovali dalekosiahlu deregulaciu
a liberalizéciu, a tak vytvorili potrebny priestor na rozvoj globalizécie, ktora ma-
la mat pre vSetkych blahodarne U¢inky. Pod tymto tlakom dochadza k dobro-
volnému odputavaniu ekonomickej moci od Statov, ktoré sa vzdavajl podstat-
nej asti regulécie a kontroly vonkajSich ekonomickych vztahov, otvaraju svoje
ekonomiky pre ,bezbariérové* rozvijanie ekonomickych aktivit TNK a financ-
ného kapitélu na svojom teritériu. V kombin&cii s technologickymi inovaciami,
najma v oblasti informacnych a komunikaénych technolégii (IKT), tak doSlo
k zasadnym zmenam v charaktere vnutrostatnej a medzinarodnej defby prace,
ktoré sa transformovali na globalnu delbu prace. V tejto kvalitativnej premene
nadobudla delba prace nebyvalo diverzifikovany atomizovany charakter v po-
dobe flexibilnych satelitnych sietovych komplexov okolo jadra TNK, ktoré su
ich ur€ujucimi aktérmi. V dosledku toho sa kvalitativne zmenil mechanizmus
identifikacie, cieleného formovania vyuzivania komparativnych vyhod a priviast-
fovania ich efektov. Siroké uplatiiovanie vysledkov technologickej a inovaénej
revollcie v kombinacii s globalnou delbou prace malo za nasledok vyrazné
prehlbovanie prijmovej a majetkovej polarizacie. Inovaény predstih zacali trhy
honorovat' nasobkovymi cenovymi zvyhodneniami, rychly technicky pokrok
a s nim spojeny rast produktivity prace uvolfioval viac pracovnych sil v po-
rovnani s novovytvaranymi pracovnymi miestami, ¢o vyvolavalo trvaly tlak na
zvacSovanie Strukturalnej nezamestnanosti.

Transnacionalne korporacie ako kfUc¢ovi hraci globalizacie cielene
k vlastnym komparativnym vyhodam vyhladavaju pre jednotlivé stranky svo-
jej €innosti parcialne komparativne vyhody v réznych Castiach sveta s cie-
fom maximalizovat ich synergicky efekt. Usiluji sa o vyhladavanie a frukti-
fikaciu optimélnej geografickej konfiguracie svojho globalneho hodnotového
retazca.
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Pri nej sa centrum TNK koncentruje na najdleZitejSie tzv. jadrové aktivity
a riadenie a kontrolu celého komplexu s osobitnym zretefom na optimalizaéné
stvarfiovanie a alokaciu ¢oraz fragmentovejSich produkénych a odbytovych
retazcov tak, aby mali charakter flexibilného, hierarchicky Struktirovaného
satelitného systému. Jeho jednotlivé Elanky sa hibSie Specializuju, ¢im sa
vytvaraju nové komparativne vyhody, ktoré umozriuju maximalizovat syner-
gicky ziskovy efekt TNK z globalne rozvijanej delby prace.

Flexibilny satelitny systém ako vykonnu sucast komplexu TNK tvoria hie-
rarchicky zosietované €lanky, po¢nic vlastnymi pobockami, cez prvostup-
fovych domacich a zahraniénych dodavatelov, dalej cez druho- a viacstup-
novych dodavatelov, az po periférnych subdodavatelov.

Flexibilizacia TNK vyrazne posilfiuje asymetriu medzi centrom a ¢lanka-
mi satelitného systému. Na jednej strane prenaSa hlavny podiel a vahu trho-
vej neistoty a konkurencie na ¢lanky satelitného systému a na druhej strane
jeho synergicky efekt koncentruje predovSetkym do centra TNK. Analogicky sa
zvyrazfiuje asymetria medzi priestorovou zakotvenostou a nepohyblivostou
konkrétnych dodavatelov isubdodavatelov a geografickou pohyblivostou
TNK ako komplexu. Cim je TNK pohyblivejsia a flexibilnejsia, tym va&si tlak
mdZze vyvijat' aj na Staty, aby prebrali ¢o najvacsiu Cast jej socialnych, envi-
ronmentalnych a dal$ich nakladov (Keller, 2006).

Synergia globalneho vyuZivania komparativnych vyhod znésobovala
produkény potencial TNK a ich ponuky pre realnu ekonomiku v ¢ase, ked uz
bol vyCerpany dopyt povojnovej obnovy. Asymetrické rozdelovanie a privlast-
novanie efektov globalneho vyuzivania komparativnych vyhod v ramci kom-
plexov TNK podporovalo trend prehlbovania prijmovej a majetkovej diferen-
ciacie, ¢o vysledne viedlo k relativnemu obmedzovaniu dopytu v reainej
ekonomike. Désledkom tychto protichodnych procesov bolo to, ze postupne
zaCala narastat Cast kapitdlu akumulovaného z mohutnych ziskov TNK,
ktora prestala nachadzat dostatony zhodnocovaci priestor v reélnej eko-
nomike astala sa relativne prebytonou. Vtom spociva jadro problému,
z ktorého sa pri pokusoch o jeho prekonavanie odvijali viacrozmerné pricin-
né suvislosti globalnej krizy. Do centra pozornosti sa dostali hiboké zmeny
vo finanénom sektore, ktoré nastartoval rozpad brettonwoodskeho systému,
ktory si v podstate vynutil prechod na plavajuce kurzy. To malo za nasledok
na jednej strane vznik potreby zaistovania sa proti kurzovému riziku nielen
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diverzifikaciou portfélia, ale aj novymi Specialnymi zaistovacimi produktmi,
a na druhej strane sa centralnym bankam otvorili SirSie moZnosti na realizo-
vanie monetarnej politiky. Rozpadom brettonwoodskeho systému sa tak
vytvorili vychodiskové podmienky na expanziu finanénych trhov, ktoré potom
pod vplyvom deregulacie, liberalizacie a nasadenia IKT spojeného s nebyva-
lou inovacnou diverzifikaciou financnych produktov zacala narastat do bez-
precedentnych rozmerov. Tieto procesy vytvarali Zivni podu pre ¢oraz Speku-
lativnejSi charakter fungovania finanného sektora, na zneuzivanie pakového
nabalovania dlhov ako hlavného faktora generujuceho v podstate fiktivny rast.

Ak este v 70. rokoch tazisko ekonomiky bolo vo vyrobnych kapacitach,
ktoré vtedy pomerne skromne obsluhoval finanény sektor, tak v priebehu 80.
rokov sa situécia uz zasadne zmenila. Finan¢ny sektor expandoval relativne
nezavisle od vyrobnej zakladne a nadobudol Specificku klu¢ovu ulohu po-
skytovat priestor na zhodnocovanie prebyto¢ného kapitalu a jeho rozmno-
Zovanie ako finanného kapitalu. Odtrhnuto od tvorby hodnét v redinej eko-
nomike nadobdda hromadiaci sa finanény kapital stale viac nominainy, az
fiktivny charakter. Financializacia a nou aktivne stimulovany, umelo nafuko-
vany rast zakonite vyustuju do kolapsu Spekulativnych bublin. Ich praskanie
nadobuda charakter procesu, ktory sa opakuje na ¢oraz vy$3ej a riskantnejSej
urovni so stéle ni¢ivejSimi dosledkami, ktoré sa vSak rozkladaju extrémne
nerovnomerne. Zatial ¢o velké finanéné korporacie sa dokazu pomerne
dobre chranit nielen mnoZstvom rafinovanych investi¢nych poistiek a metod,
ako prenasat straty na subjekty, ktoré sa nachadzaju na nizSich hierarchic-
kych urovniach, navySe, nezriedka ich ,z kaluZe® taha aj vlada, a tak vacsi-
nu strat inkasuju drobni investori, zamestnanci, spotrebitelia a ekonomiky
rozvojovych krajin.

Nacrtnuté trendy hibokych zmien v redinej ekonomike a vo finanénom
sektore nezakryte odburavali predpoklady na plnenie funkcii Statu, predo-
vSetkym v sociélnej oblasti, a celkovo zhorSovali podmienky jeho fungova-
nia. Vedecké zdévodnenie mala poskytovat nova politickoekonomicka para-
digma; fou sa odvrhol keynesovsky koncept, v ktorom bol v centre pozor-
nosti agregatny dopyt, jeho faktory, priCom déleziti tlohu mali viadne vy-
davky, a namiesto uréujliceho teoretického konceptu nastupil monetarizmus
M. Friedmana a ekondmia strany ponuky, v ktorych hlavnu udlohu hrali
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peniaze, inflacia a agregatna ponuka. Uloha $tatu sa zredukovala len na
odstrafovanie prekazok efektivnej alokacie kapitalu a prace, teda na rusivi
¢innost odborov, na minimalizaciu zakonov socialnej ochrany, na zniZzovanie
demotivujucich dani a na to, aby sa v zaujme prekonavania nahromadenych
problémov a obnovy rastu prostrednictvom déslednej deregulacie a liberali-
zacie vzdal ekonomickej moci v prospech silnych zahrani¢nych ekonomic-
kych sil. Na medzinarodnej scéne hral pri presadzovani tohto neoliberélneho
konceptu ustrednu ulohu MMF prostrednictvom tzv. washingtonského kon-
senzu, ktory sa prakticky realizoval vnucovanim Structural adjustment prog-
ram (SAP). PoZadované prispdsobenie spocivalo v rychlej liberalizacii ob-
chodu a pohybu kapitélu a v tvrdej monetarnej restrikcii k vyrovnanému roz-
poctu. I8lo o poZiadavky, ktoré dnesné vyspelé ekonomiky v ¢ase rozbehu
ich rozvoja nielenze nikdy nerealizovali, ale aj v su¢asnej globalnej krize
robia skor pravy opak. Programy SAP mali zni¢ujuce nésledky na ekonomi-
ky rozvojovych Statov a ,blahodarne* ucinky tychto programov mali moznost
otestovat aj Staty s transformuijucimi sa ekonomikami.

Finanéné krizy v 90. rokoch v Mexiku, Azii, Brazilii a Argentine, ako aj
ekonomické krizy transformuijlcich sa Statov, s najkatastrofainej§imi désled-
kami v Rusku, velmi ndzorne odhalili neudrzatelost ,receptov* MMF a SB.%
Tieto regionalne krizy boli akymsi proldgom signalizujicim vyuUstenie do
velkej globélnej krizy. Vich pozadi uz tikali hodiny* civilizaénych rozporov
medzi ekonomikou a ¢lovekom, resp. spoloCnostou, medzi ekonomikou
a prirodou, resp. Zivotnym prostredim, ako aj medzi realnou ekonomikou
afinanénym sektorom. Globalna kriza je varovnym upozornenim, ze tieto
rozpory dosahuju kritickii mieru.%® Evidentnu Skodlivost’ programov SAP zdis-
kreditovala MMF a SB a v roku 2008 Komisia SB, vedend Michaelom Spen-
som, bola nitena priznat, Ze washingtonsky konsenzus je mftvy. Pravda,
doteraj8i priebeh a charakter krizovych a pokrizovych adaptaénych proce-
sov ukazuje, ze prekonavanie trhového fundamentalizmu a reaine priznanie

97 \iystizny rozbor charakteru tychto kriz podava napriklad I. Svihlikova (2010), ktora ako
celok prezentuje velmi podnetnu systémovu analyzu globalnej ekonomickej krizy.

9 \/ tomto zmysle sme sa pokusili o politickoekonomickd analyzu globainej krizy a jej argu-
mentaciu ako mnohorozmerného procesu, ktory sa zacal prejavovat najprv ako hypotekarna
kriza a postupne odhaloval svoj financny ekonomicky, socialny, dihovy, moralny az civilizaény
rozmer (pozri Sikula, 2009).
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a akceptovanie takych funkcii Statu, ktoré sa bude bliZit poziadavkam 21.
storo€ia, nebude ani jednoduchy, ani kratky proces. Na zaver preto popri
nacrte vlastnej predstavy na priklade prac niektorych vyznamnych eko-
ndémov ukdzeme, ze sa zaCina formovat myslienkovy prad nielen akejsi
rehabilitacie Statu, ale aj nového realistického chapania a rozvijania jeho
funkcii.

10.3. Niektoré vychodiska metodologickej inovacie vymedzenia
charakteru a funkcii Statu

V sUc¢asnosti, zvlast v podmienkach malej krajiny, je realny manévrovaci
priestor Statu primarne podmieneny zasadnymi institucionalnymi zmenami,
ktoré postupujuca globalizacia vna$a do postavenia a funkcii $tatu. Preto je
potrebné prehibit argumentaciu zasadného rozlisenia predglobalizadnej
a globalizaCnej etapy.

V predglobalizaénom obdobi si spolo¢ensko-hospodarsky vyvoj vyntil
sformovanie moderného $tatu ako stabilne uzemne ukotveného mocenské-
ho celku s centralnou mocou. Jeho podstatnou ¢rtou bol déraz na vlastnu
teritoriélnu integritu a lojalitu ku geografickému priestoru, ktory kontroloval,
reguloval a v ktorom rozvijal a uplatfioval hospodarsky nacionalizmus v zmysle
spoloéného zdielania hospodarskeho priestoru obCanmi Statu a presadzo-
vania spologenskych noriem s ekonomickym obsahom na jeho teritériu (po-
rovnaj Deepak, 2002; Reich, 2002).

Na prelome 70. a 80. rokov minulého storoCia sa na ekonomické vyuzi-
vanie produktivneho potenciélu technologickej revolucie stal rdmec Statnych
celkov prili§ uzkym. Hlavni aktéri globalizacie, TNK presadili neocliberalnu
paradigmu odstrafiovania bariér globalnej optimalizacie ekonomickych proce-
sov v podobe dereguldcie v ramci Statnych celkov a liberalizacie v medzina-
rodnych suradniciach. Tento koncept bol viac ako tri desatroCia smerodajny,
jeho prakticka realizacia generovala vyrazny rast svetovej ekonomiky, najméa
vplyvom mohutného narastu aktivit TNK a extrémne asymetrickej expanzie
finanéného sektora. Tento proces bol v3ak od zadiatku vnitorne protiredi-
vy v tom, Ze ,odburavanie” doleZitych aspektov, najma kontrolnej a regulac-
nej funkcie Statu na nérodnej Urovni, nebolo primerane vyvaZované na
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medzinarodnej Urovni, o napokon vyustilo do globalnej krizy. Globalna
kriza velmi nazorne ukazala, ze dozrel ¢as na zasadn( adaptaciu funkcii
§tatu na jednej strane a prehibenie a rozvinutie regulaénych a kontrolnych
funkcii zreorganizovanych medzinarodnych institucii na strane druhej.

Z adaptacnych narokov realneho prekonavania tejto krizy vyplyva nalie-

hava potreba z&sadnych institucionélnych zmien najma v tychto smeroch:

Namiesto jednostranného, trhovym fundamentalizmom presadzovaného
odbdravania Statu je nevyhnutné U¢elne prispdsobit a vzhfadom na pod-
statne zmenené podmienky redefinovat konkrétnu naplfi ¢i spdsob reali-
zacie funkcii $tatu, adekvatne sti¢asnym vyzvam.

Postupné formovanie predpokladov mnohoulroviiového globaineho

vladnutia:

— spolupracou, koordinovanym a spoloénym postupom Statov s cielom
vytvarat' vyvazujucu silu vo vztahu k transnacionalnym korporaciam
a kreovat funkény celosvetovy i regionalny integrovany systém insti-
tucii globalneho vladnutia;

- vramci Statnych celkov rozSirovanim a prehlbovanim (na principe
subsidiarity) podmienok na aktivnu participaciu a zodpovednost re-
giénov a lokalit za svoj rozvoj.

Postupny prechod od riadenia, od vlady k viadnutiu i spravovaniu (from
goverment to the governance). Government — akcentuje viadu, politicky
systém v kontexte monopolu §tatu. Governance - sa chape ako vladnu-
tie, spravovanie, sprava veci verejnych, odraza uznanie limitov toho, ¢o
moZze byt pod natlakom vynutené, no zaroven predpoklada Siroké uplat-
novanie participativnosti a predstavuje vytvaranie politik a poskytovanie
sluzieb ako zakladnu kooperativnu €innost medzi réznymi institGciami,
ktoré musia nejako spolupracovat na dosiahnuti svojich cielov.%

Postupny prechod k celostnému pristupu ku kritériam rozvoja, do ktorych

bude zakddované prekonavanie hlavnych rozporov civilizacie, realne re-

flektujucich podmienky a predpoklady kvality a udrzatelnosti rozvoja

(Sarkozyho konferencia, Pariz, oktober 2009).

9 Nadejnym smerom rozvijania Governance je uplatiiovanie tzv. Stvorpartity v $kandinavskych
krajinach. Na uZitocnost jej perspektivneho vyuZzitia v nasich podmienkach sme poukazali
v prvej kapitole Stratégie rozvoja slovenskej spoloénosti (Sikula a kol., 2010).
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Uvedené zmeny maju prevratny charakter a dalekosiahle dosledky, ktoré
generuju podstatné obsahové a Uroviiové posuny vo funkciach $tatu nielen
vo vonkajSich ekonomickych vztahoch, ale vo fungovani celej ekonomiky.
V ich kontexte je potrebné argumentovat modernizacnu efektivnostna trans-
forméaciu $tatu smerom k celostnému vladnutiu a spravovaniu veci verej-
nych, adekvatnemu vyzvam 21. storocia.

Obsahovy vplyv globalizacie na regulaénu a stabilizaénl funkciu Statu
spoCiva najma v tom, Ze funkcie $tatu, ktoré boli v predglobalizaénom obdo-
bi zamerané na podporu vyuzivania vlastnych komparativnych vyhod doma-
cimi podnikate'mi i na podporu ich prenikania do zahraniia na jednej strane,
a na ochranérske a protekcionistické praktiky zamerané proti hospodarskej
expanzii zo zahrani¢ia na strane druhej, sa v procese globalizacie vyrazne
modifikuju. Ich obsahom sa Coraz viac stava Ustretova adaptacia na pod-
mienky globalizanych procesov s ciefom ¢o najlepSie participovat' na efek-
toch globalneho vyuZivania komparativnych vyhod. Ide predovsetkym o in-
vestovanie do vytvarania novych a kultivacie existujdcich komparativnych
vyhod atraktivnych pre zahraniénych investorov (vSetky druhy infrastruktury,
moderny systém vzdelavania, veda a vyskum, kvalitné podnikatelské pro-
stredie a pod.), ako aj ,z&pas* o kvalifikovanu negociaciu podmienok a stimu-
lov tak, aby zabezpedovali vyvazenu participaciu na efektoch, ktoré zahra-
niéni investori dosahuju na zaklade komparativnych vyhod daného $tatu.

Uroviiovy posun vo funkciach $tatu sa prejavuje v tom, Ze znaéna Gast
jeho funkcii, ktorymi reguloval hospodéarske a socialne procesy, a na ktoré
musel rezignovat, by sa mala s€asti inovativne obnovit a s¢asti posunit na
medziStatnu globalnu Uroven, pretoZze miera globalizacie tychto procesov
stazuje, az znemoZzuje ich uginnd regulaciu v narodno-Statnom ramci. Pra-
vidl4 globalnej regulacie sa vdak méZzu vytvorit len koordinovanymi rozhod-
nutiami Statov, ktoré by mali multilateralne vyvazene reflektovat ich zaujmy.
Na tomto zéklade je mozné a potrebné kreovat celosvetové verejné institu-
cie globalneho demokratického vladnutia (Weizsacker, 2004; Stiglitz, 2003;
Hendersonova, 2001). Bude to narocny a zlozity proces transformacie su-
Casného sveta, ktory nastartovala globalna financna a ekonomicka kriza
a ktory je spojeny s prerozdelenim ekonomickej a politickej globalnej moci
a vplyvu (Balaban, 2009).
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Zasadné systémové zavery k zmyslupinému chépaniu ulohy Statu odvo-
dil J. Stiglitz z rozsiahlej a hlbokej analyzy priCinnych stvislosti globalnej
ekonomickej krizy.

V jeho najnovsej knihe, s priznaénym nazvom Vo vofnom péade a podtitu-
lom Od zlyhania trhov k novému usporiadaniu svetovej ekonomiky, prind$a
zhrnutie jeho nekompromisnej kritickej analyzy teoretickych vychodisk i hos-
podarskopolitickej praxe konceptu trhového fundamentalizmu. Zdo6razhuije,
Ze sUCasna kriza vyvrétila iluzie, Ze volné a neobmedzené trhy su efektivne,
Ze vlastné zlyhanie samy rychlo koriguju a ze Stat sa ma obmedzit len na
nevyhnutné ulohy, lebo regulacia brzdi inovaénu silu ekonomiky. Nadvazne
formuluje mimoriadne zavazny zaver, ze kapitalizmus® a komunizmus su
asi pre¢, ale existuju rozne druhy trhového hospodéarstva a sutaz medzi nimi
pokraCuje” (Stiglitz, 2010, s. 10). Upozoriiuje na aktualnost Keynesovho
pristupu, v ktorom je trh v centre Uspesnej ekonomiky, no sém osebe nemo-
7e spravne fungovat. Stat musi hrat doleZiti Glohu nielen vtedy, ked treba
ekonomiku zachrariovat, ked trhy zlyhajd, ale regulaciou trhov ich zlyhaniam
aj zabrarovat. Si¢asna moderna ekonomika vyzaduje rovnovahu trhu a §ta-
tu s podporou netrhovych a nestatnych institlcii. Stiglitz odhaluje falosné ar-
gumenty tych, ¢o profitovali z trhového fundamentalizmu, Ze si¢asna kriza
je len ,nehoda®, aké sa obCas stavaju, a preto sa treba ¢o najskér vratit do
predkrizovej situacie v roku 2008, lebo ,ani kvéli autonehode neprestaneme
jazdit autom®,

Stiglitz zdérazruje, ze mu nejde o najdenie ,vinnika“, ale o hladanie od-
povede, ako sa najvacSia ekonomika sveta dostala do volného padu, ktoré
politické opatrenia a ktoré udalosti a procesy vyvolali krizu v roku 2008. Ak
sa ale nevieme dohodnut na odpovedi na tieto otadzky, nembzeme sa ani
dohodnut na tom, o treba robit, aby sme sa z krizy dostali, alebo, aby sme
jej v buducnosti zabranili. Bez odhalenia a priznania skuto¢nych priéin krizy
nie je mozna ani U¢inna krizova a pokrizova adaptacia.

Poznavaci prinos a presvedciva sila Stiglitzovho pristupu spodiva v tom,
Ze sa neusiluje o nejaku jednoduchu priamodciaru odpoved na otazku o pri¢ine
krizy, ale ze odhaluje viacuroviiové zretazovanie pricinnych stvislosti, pri kto-
rom nas odpoved na jednej Urovni nuti stavat si postupne Coraz zasadnejSie
otazky na hibSich Urovniach. Od pri€in egoistickych pohnutok podporujucich
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kratkozraké a riskantné sprévanie bank, nedostatkov v systéme riadenia
a kontroly, cez priciny, preco trh netresta zIé riadiace a stimulacné Struktury
a predo ti, ktorf sa orientuji na dlhodoby Uspech, nerozkvitaju. Dalej priciny,
ktoré umoznili rozSirenie subprime hypotekarnych Uverov a zaistujucich
financnych nastrojov, cez vytvaranie bubliny cien nehnutelnosti, k zaka-
muflovaniu problematickych uverov, aby sa neobjavili v bilanciach, k prici-
nam dalSieho zvacSovania zadlzenosti, a napokon k otazke, pre€o inovativ-
ne nastroje (CDS — credit default swaps), ktoré mali lepSie zviadat rizika,
vlastne klamali dohlad a v skutocnosti rizika este zvacSovali. Stiglitz ukazu-
je, Ze na nafukovani krizovej bubliny malo svoj podiel tak nezodpovedné
podvodné spravanie bank, zlyhanie dohladu, ako aj prili$ uvofnena menova
politika FED-u. Preto za hlavnych nositelov zodpovednosti povazuje finané-
né trhy a finan¢né institucie (Stiglitz, 2010, s. 16). Nenésytna ziskuchtivost
Wall Streetu mohla nezadrzatelne prildkat Skrupuldznych bankéarov, no to,
Ze tento problém mal vSeobecny charakter, podla Stiglitza naznacuije, ze ide
o fundamentélne chyby v systéme (Stiglitz, 2010, s. 18). Kriticky poukazuje
aj na dvojtvarnost politiky MMF a Ministerstva financii USA, ked od krajin,
ktoré sa ocitli vo finanCnej krize, Ziadali vysoké uroky a Skrtanie vydavkov,
zatial ¢o USA a Eurdpa v st¢asnej krize robia presny opak. Su¢asné kriza
podra neho odkryla fundamentalne nedostatky kapitalizmu, alebo minimaine
jeho americkej varianty (Stiglitz, 2010, s. 21). Zaroven zdbraziiuje, ze prob-
lémy USA maju globalny rozmer a désledky v podobe nerovnovahy svetove;
ekonomiky. Globalny ekonomicky rast je urovany globalnym dopytom sve-
tovej ekonomiky. Tymto ramcom je urovany aj rast americkej ekonomiky.
Problém je v tom, Ze pokial jedna ¢ast sveta ovela viac produkuje ako spotre-
buva aina Cast, ktora by mala i Setrit, aby mohla uspokojovat potreby star-
nlceho obyvatelstva, ovela viac spotrebuva ako produkuje, svetova ekono-
mika nemdZe fungovat vyvazene. Tieto deformacie vo formovani globalneho
dopytu a rozdelovacich procesov svedcia o tom, ze hiboké systémové prob-
lémy maju aj vyrazné globalne dimenzie.

Stiglitzova analyza globalnej ekonomickej krizy deSifrovala viactrovrio-
vost jej systémovych pricin. ,Zlyhanie nasho finanéného systému je odra-
zom vSeobecného zlyhania nasho hospodarskeho systému a zlyhanie hos-
podarskeho systému zase odzrkadluje hibSie problémy naSej spoloénosti.”
(Stiglitz, 2010, s. 368)
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Je zrejmé, Ze ddsledkom krizy su a budu zmeny, lebo névrat do predkri-
zovych pomerov nie je mozny. Stiglitz preto opravnene kladie otazku, €i
zmeny su a budu hlboké a zasadné a €i vobec su a budu cielené spravnym
smerom. Jeho odpoved je kriticko-pesimisticka. Bolo potrebné reagovat na
dlhodobé vyzvy tak, Ze deficit rozpoCtu by sa docasne este zvysil, no penia-
ze by sa zmysluplne vynaloZili na pomoc rodindm, aby si udrZali vlastné
byvanie, na investicie, ktoré zvySia dlhodobu produktivitu, a na ochranu
Zivotného prostredia. Zarover by banky za finanéni pomoc, ktoru dostali od
Statu, poskytli verejnym financiam podiel na ich buducich vynosoch, ako
vyrovnanie za riziko, ktoré na seba prevzala verejnost. Tieto oCakavania sa
nesplnili. Bezprostredne hroziacej katastrofe sa sice zabréanilo, no pomoc
rodindm so zadlzenymi bytmi bola mala, dary bankdm nezmyselné, ba Crta-
juce sa kontury nového finan¢ného systému naznacuju jeho nizSiu konku-
rencieschopnost a mega-banky, ktoré kvl ich velkosti pouZivaju fakticky
$tatnu ochranu proti riziku insolventnosti, predstavuji novy, este vaési prob-
lém. Peniaze, ktoré sa mohli pouzit na restrukturalizaciu ekonomiky a zakla-
danie novych, dynamickych firiem, boli premrhané na zachranu podnikov
odsudenych k bankrotu. Mega-banky budi moct dalej robit obchody s mi-
moburzovymi derivatmi, lebo fakticky nebudd vyraznejSie obmedzené a fi-
nanéni manazéri budu nadalej kasirovat nelimerne vysoké bonusy. V prie-
behu krizy sa situacia v mnohych oblastiach dalej zhorsila. Nielenze doslo
k institucionalnym zmenam, ktoré napomahaji dalSiu koncentraciu financ-
ného sektora, ale zmenili sa aj pravidla samotného kapitalizmu, kedze zvy-
hodnenim finanénych institucii, upozoriuje Stiglitz (2010, s. 369 — 340), sme
dlhodobo, alebo Uplne vyradili z ¢innosti sankény mechanizmus trhov a vy-
tvorili ,néhradny kapitalizmus® s nejasnymi pravidlami, ale s predvidatelnymi
désledkami — dalSou krizou v budlcnosti. Rozsah a priebeh globalnej krizy
priraduje pojmu ,moralny hazard“ novy rozmer a vyznam. Zmenili sa aj pra-
vidla v globalnom meradle, zdéraziuje Stiglitz, lebo politika ,washingtonskeé-
ho konsenzu a jeho ideologicka baza — trhovy fundamentalizmus su mftve,
no Ziaduca reforma svetového ekonomického poriadku tvoriaca ramec glo-
balizacie je eSte znacne vzdialena® (Stiglitz, 2010, s. 370).

Stiglitzove zévery k funkcidam Statu boli explicitne a implicitne odvodené
z fundamentalnej kritiky systému, ktorej tazisko smerovalo prevazne dovnit-
ra Statu, na priklade USA.
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Zdanlivo prevratny, no v skuto€nosti logicky koncept pristupu k novému
usporadavaniu Struktirovania a fungovania svetovej ekonomiky predlozil
D. Rodrik (2011) vo svojej najnovSej knihe Paradox globalizacie. Jej Ustred-
nu myslienku vystizne vyjadruje jej podtitul — PreCo neméZu globalne trhy,
Staty a demokracia koexistovat. Svoju pochybnost voci prehnane nerealnym
predstavam voéi globalnemu riadeniu sveta presvedcCivo zdovodiuje mnoz-
stvom argumentov. Ich spoloénym menovatelom je fakt, Ze vo svete je jed-
noducho prili§ vela narodno-Statnej diverzity, aby sa dala vtesnat do reélne
G&innych pravidiel. Cim v&&si doraz sa kladie na hibku ekonomickej integra-
cie, tym mensi priestor maju narodné diferencie a odli$nosti v sociainom
a ekonomickom usporiadani a mensi priestor je aj na demokratické usporia-
danie (Rodrik, 2011, s. 204 — 205). Rodrik zdérazfiuje evidentny, no dnes-
nou hyperglobalizaciou prehliadany a ignorovany fakt, Ze legitimizacia viad-
nutia sa v st¢asnosti opiera a v dohladnej buducnosti bude opierat o demo-
kraciu a jej mechanizmy ukotvené v rdmci néarodnych $tatov. Preto zaver
vyjadreny v podtitule nazval fundamentalnou politickou trilémou a znazornil
ju v tejto podobe (Rodrik, 2011, s. 201):

| Hyperglobalizacia |

Zlata zvieracia Globalne
kazajka vladnutie
Nérodny stat | | Demokratické politika

Brettonwoodsky kompromis

Z nej vyplyva, ze vSetky sucasti nemo6zu zéroveri reélne existovat. PIno-
hodnotne méZu sucasne existovat len dve. Forsirovanie hyperglobalizacie
zasadne limituje suverenitu nérodného Statu a demokratickej politiky. A na-
opak. Akcent na narodny Stat a jeho demokratické fungovanie je proti pred-
pokladom hyperglobalizacie. RieSenie trilemy zddvodriuje prechodom
k umiernenej ukotvenej globaliz&cii. Tento prechod by sa mal podfa neho
realizovat podla nasledovnych siedmich principov:

1. Trh musi byt hiboko ukotveny v systéme vladnutia, trhy vSak samy seba
negeneruju, nereguluju, nestabilizuju a nerobia sa udrzatefnymi. Trhy

a vlady (Stat) treba chapat ako dve strany mince.
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. Demokratické vladnutie a politické komunity su organizované prevazne
v ramci narodnych $tatov, a pravdepodobne tak v bezprostrednej buduc-
nosti zostanu. Problém funkénosti transnacionalnych pravidiel a rozdiel-
nych potrieb a preferencii Statov treba rieSit v logike principov bretton-
woodskeho systému a GATT. Efektivnost a legitimizacia globalizacie sa
ma riesit posiliovanim, nie okyptovanim demokratickych proceddr v ramci
Statov.

. K prosperite nevedie ,jedna cesta“, dnesné institicie su len podmnoZzi-
nou potencialnych institucionalnych moznosti. Jadro institucionalnej in-
fraStruktlry sa musi budovat na nérodnej Urovni, kde sa rozvijaju institu-
cie, ktoré navy3e vyhovuju konkrétnym krajinam.

. Krajiny maju pravo podporovat svoje vlastné socialne usporiadanie,
regulaciu a institacie. Namiesto poucovania, ako zmenit politiku a intitu-
cie, aby sa maximalizoval obchod a atraktivita pre zahrani¢nych investo-
rov, treba globalizaciu chapat ako prostriedok k ciefom — prosperita, sta-
bilita, sloboda, kvalita a udrzatelnost Zivota. Medzinarodné dohody mézu
byt délezitym prinosom, no ich tlohou je posilfiovat’ integritu domaceho
demokratického procesu, a nie ho nahradzat.

. Krajiny nemézu mat pravo vnucovat svoje instittcie inym. Ochranu vlast-
nych hodnét a regulacie je nevyhnutné ostro odliovat od ich vnucovania
inym.

. Uelom medzinarodného ekonomického usporiadania musi byt budova-
nie pravidiel fungovania a manazovania prepojenia (interface) medzi na-
rodnymi intitGciami. Akcent na podstatnd riadiacu funkciu narodnych
Statov vo svetovej ekonomike neznamend vzdat sa medzindrodnych
pravidiel. Ide v3ak o to, aby multilateralny rezim umoznil narodom naj-
lepSie sledovat ich vlastné hodnoty, rozvojové ciele a prosperovat
v ramci vlastného socialneho usporiadania.

. Nedemokratické krajiny nemézu ratat s rovnakymi prvkami a privilégiami
medzinarodného ekonomického poriadku ako demokratické (Rodrik, 2011,
S. 237 — 245).

Zaverom Rodrik poukazuje na to, Ze viaceré znepokojujuce otazky

o Strukture globalneho vladnutia, o obavach aktérov svetovej ekonomiky, Ci
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je globalizacia pre nich prospesdnd, alebo Skodliva, obavy z neistoty a rizik
su zaloZené na nespravnom predpoklade, Ze globalizacia je Ziaduca a ne-
zvratna a Ze znovuzmocnenie Statov uplatfiovat’ svoj demokraticky mandat
vo vzajomnej ekonomickej interakcii by uvolnilo sily, ktoré by vazne posko-
dili vyvoj svetovej ekonomiky. Je presvedCeny, Ze namiesto jednotného
suboru globalnych intitucii (resp. dominantnej supervelmoci) by o osude
ludstva rozhodoval subor diverzifikovanych nérodov, tak Ze ich interakcie by
boli regulované jednoduchymi, transparentnymi, spoloéne akceptovanymi
pravidlami.

Hoci s myslienkami uvedenych autorov nemusime vo vSetkom suhlasit
a urcite vyvolaju aj zanietené diskusie, ich zasadny prinos je vtom, ze
naznacuju mozné smerovanie formovania novej paradigmy ekonomicke;
vedy v interdisciplinarnom rdmci spoloenskych vied, adekvéatnej ich Uloham
v 21. storoci.
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