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PREDSLOV

V &ase, ked odbornej verejnosti predkladame vysledky piatej etapy dlho-
dobého projektu Ekonomického Ustavu SAV o vyvoji a perspektivach sveto-
vej ekonomiky, sa viac-menej uz vSeobecne akceptuje nazor, Ze su€asna
globalna ekonomicka kriza je hibsia a bude dlhSia, ako sa po jej prepuknuti
predpokladalo. Pravda, za tymto ,zjednotenym® hodnotenim, ktoré sa vytvo-
rilo pod tlakom tvrdej reality ekonomickych a socialnych désledkov krizy,
pretrvdva a v mnohom sa aj prehlbuje Siroka, rozporuplna Skala nazorov na
charakter a hibku prigin globalnej krizy a tym podmienenych pristupov k hla-
daniu a vyberu najvhodnejSich opatreni nielen na jej bezprostredné preko-
navanie, ale aj vytvaranie podmienok, aby sa v buducnosti nemohla zopako-
vat. Prirodzene, v tejto konfrontacii rozdielnych a protichodnych nazorov
nejde, a ani nemdze ist len o0 akademickd diskusiu, aj ked ta nepochybne
hra tiez doleZitu ulohu. Hladanie odpovedi na reaine priciny krizy explicitne
alebo implicitne evokuje otazky, ktori aktéri, akymi rozhodnutiami, aktivitami,
zlyhaniami a pod., sa podielali na jej vygenerovani a aky diel zodpovednosti
nesU za jej dosledky. Samozrejme, v zavislosti od toho sa odvodzuju cesty
a prostriedky, pomocou ktorych sa ma kriza prekonavat a kto ich mé reali-
zovat. V dosledku toho sa tak odhalovanie pri¢in krizy, ako aj presadzova-
nie spdsobov jej rieSenia bytostne dotyka ekonomickych, socialnych a poli-
tickych zaujmov relevantnych Struktar spolonosti, konkrétnych intitlcii a ich
predstavitelov. Tych, ktori sa usiluju o pochopenie a odhalenie skutoénych
pricin krizy, ale aj tych, ktori ich zastierajd, tych, ktori maju priamu €i ne-
priamu zodpovednost za jej vznik, tych, ktori na nej profitovali, ale aj tych,
ktori pocitili jej dsledky, tych, ktori sa snazia preniest naklady prekonavania
krizy na inych, a napokon tych, ktori sa snazia presadzovat jej realne U¢inné
a spravodlivé prekonavanie. Tento stret roznych aZ protichodnych zaujmov,
ich vzajomna konfrontacia a konstelacia pomeru sil ich nositelov spdsobuju
zZloZitost' utvarania vecného obsahu krizovych a pokrizovych adaptacnych
procesov, ich ¢asovu naroCnost a vyslednu ucinnost. Zlozitost, rozporupl-
nost a tazka predvidatefnost konkrétnej vyslednice smerovania tychto pro-
cesov aich désledkov predstavuju véZne rizika. Ich v€asnd anticipécia
a rozpoznavanie maju vSak zasadny vyznam tak pre hospodéarsku politiku,
ako aj pre adapta¢nu stratégiu firiem. V tomto kontexte hra délezit( Ulohu aj



8

ekonomicka tedria. Jej vplyv, ako na to poukazuje J. Stiglitz vo svojej naj-
nov&ej knihe Im Freien Fall: Vom Versagen den Mérkte zur Neuordnung der
Weltwirtschaft (Minchen: Siedler 2010), vSak mdze byt aj nepriaznivy, ak sa
jednostranne argumentuje efektivnost trhov, ktoré — ked sa nechaju neob-
medzene, bez rusivého zasahovania Statu posobit — bez problémov, doko-
nale funguju a samy napravaju svoje zlyhania, samy sa dalej zdokonalujl
a prispdsobuju novym podmienkam. Stiglitz zd6raznuje, ze takto orientova-
na Cast ekonomickej tedrie podporovala zaujmy tych, ktori boli zodpovedni
za vznik globalnej ekonomickej krizy. Zaroven poukazuje na to, ze mnoho
vyznamnych ekonémov vysledkami serioznych vyskumov upozorfiovalo na
silnejlce trendy, ktoré zakonite musia vyUstit do krizy nebyvalych rozmerov.
Niektori teoretici dokonca zd6raziuju, Zze na dostato¢ne hiboku deskripciu jej
pri¢in a vytvorenie predpokladov, aby sa nemohla opakovat, je potrebné
sformovat ,novu politickl ekondmiu finanénej krizy“. (K nim patri napriklad
R. E. Allen so svojou knihou Financial Crisis and Recession in the Global
Economy (Cheltenham, UK — Northampton, MA: Edward Elgar 2009.)
Ekonomicky ustav SAV v sulade s cielmi dlhodobého projektu o vyvoji
a perspektivach svetovej ekonomiky chce touto publikéciou pribliZit najnov-
Sie vysledky svojho vyskumu o aktualnom stave a moznom smerovani krizo-
vych a pokrizovych adaptaCnych procesov vo svetovej ekonomike ako celku,
v jej najvyznamnejsich centrach, osobitne v EU tak, aby z nich bolo mozné
odvodzovat' naroky a vyzvy pre ekonomiku a podnikatelsku sféru na Slo-
vensku. Verime, ze poznatky obsiahnuté v prezentovanej publikacii podnietia
k zamyslaniu a diskusii, ktora pomdze aktérom hospodarskej politiky, biznisu
i SirSej odbornej verejnosti lepSie sa orientovat’ v prebiehajlcej globalnej
finanCnej a hospodarskej krize, ktora jednak zrychluje proces transforméacie
podoby suc¢asného sveta, ale zarover je sprevadzana aj s prerozdelovanim
ekonomickej a politickej globalnej moci a vplyvu. Uvedomovanie a domysla-
nie tychto suvislosti ma vitalny vyznam pre malé Slovensko s mimoriadne
otvorenou ekonomikou silne penetrovanou zahrani¢nym kapitalom.

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



Uvop

Kontroverzia v nazoroch na ozdravovanie svetovej ekonomiky po global-
nej finanénej a hospodarskej krize je v su€asnosti najviac rezonujucou té-
mou vSetkych relevantnych narodnych a medzinarodnych institucii. Tak ako
svet mal dilemu pri identifikacii pri¢in vzniku globalnej krizy, dnes sa do
popredia dostavaju otazky suvisiace s vychodiskami z krizy, s jej prekonéva-
nim a opatreniami, prostrednictvom ktorych je mozné zabréanit opakovaniu
krizy s takymi zretelne negativnymi désledkami na vyvoj hospodéarskeho ras-
tu, zamestnanosti, medzinarodného obchodu a globalnych financnych trhov.
V tomto kontexte sa da konstatovat, ze niektoré signaly ozivenia svetovej
ekonomiky uZz mozno povazovat za reéine, kedZe v mnohych priemyselne
vyspelych krajinach pomaly, ale isto dochadza nielen k zastaveniu prepadu
ekonomického rastu, ale aj k jeho pozitivnemu vyvoju. Tieto pozitivne signaly
zahffiaju tak globalnu priemyselnu vyrobu, maloobchodny predaj, ako aj fi-
nanéné trhy a do znacnej miery aj trh s nehnutefnostami. Nemenej déleZitym
signalom ozivenia svetovej ekonomiky je aj skuto¢nost, Ze po takmer dvoj-
ro¢nom prepade globalneho sentimentu spotrebitelov sa v si¢asnosti zazna-
menava vacSia miera déveryhodnosti v buduicnost svetovej ekonomiky.

Faktom vSak zostava, Ze globalna kriza spdsobila (stale spésobuje) roz-
siahle, nielen socialno-ekonomické Skody, ale aj systémové deforméacie
abude ur€ity Cas trvat, kym sa svet vrati k ,starym* ¢asom. Preto su na-
mieste obavy, do akej miery su signaly o oZiveni svetovej ekonomiky udrza-
tefné. Treba zdb6raznit, ze za hlavné nastroje na ukoncenie globalnej krizy
sa povazuju fiskalne stimuly, ktoré v tomto procese zohrali dominantnd Glo-
hu zvySenim medzinarodnej likvidity, nahradenim Casti vypadku sukromné-
ho dopytu a odkupovanim tzv. toxickych aktiv od bankového sektora. Prave
preto stale aktualnou otazkou zostava, dokedy bude sucasny relativne priaz-
nivy vyvoj (oproti rokom 2008 a 2009) svetovej ekonomiky pokracovat po
skoncéeni G€innosti tychto opatreni. Treba pripustit, Ze realita je taka, ze
stresové testy bankového sektora tak v Eurdpe, ako aj v USA ukazuju, ze
ozdravenie globalneho finanéného sektora je beh na dihej trati.

Viaceré $tudie sa zhoduju v tom, Ze pre realne ozdravenie svetovej eko-
nomiky bude nesmierne déleZité, aby dopyt verejného sektora bol nahradeny
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dopytom zo strany stkromného sektora. To je velmi podstatné, pretoZe
v sucasnosti mnohé krajiny, najma v Eurdpe, ¢aka — aj v dosledku vydavkov
na fiSkalne stimuly spolu s vypadkom prijmov z dane fyzickych i pravnickych
0s6b — nadmerny deficit vo verejnych financiach, ktory méZe viest k znacnej
nestabilite finanéného sektora a menovych kurzov, ktoré maju velky vyznam
pre svetovu ekonomiku.

Predkladana monografia, ktora je v poradi piata v sérii publikacii o vyvoji
a perspektivach svetovej ekonomiky, vydavanych Ekonomickym ustavom
SAV, méa za ciel analyzovat a konfrontovat' rézne nézorové prady tykajlce
sa aktualnych problémov globalnej ekonomiky. V tomto duchu by monogra-
fia mala slUZit tak tvorcom hospodarskej politiky, podnikatelskym kruhom,
ako aj vyskumnym a pedagogickym institiciam na Slovensku. Monografia
sa opiera jednak o analyzy vykonané jednotlivymi autormi, jednak o Studie
Medzinarodného menového fondu, Svetovej banky, OECD, Eurdpskej komi-
sie, OSN a dalSie domace a medzinarodné publikacie.

Monografiu tvoria Styri systematicky usporiadané Casti, ktoré su rozéle-
nené na 11 kapitol.

V prvej kapitole sa Menbere Workie Tiruneh venuje vybranym aspektom
oZivenia svetovej ekonomiky a analyzuje rizika a neistoty dalSieho vyvoja
globalnej ekonomiky. Kapitolu uzatvara konstatovanim, ze — napriek mno-
hym nerieSenym problémom - globalizacia prispela k prekonavaniu krizy,
najma prostrednictvom synchronizacie hospodarskej politiky medzi krajinami
(namiesto protekcionizmu ako v minulosti), a preto je dolezité pokraovat
v politike harmonizacie kli¢ovych nastrojov hospodarskej politiky.

Autorkou druhej kapitoly je Ivana Sikulova. Poukazuje v nej na kontro-
verznU poziciu Eurdpskej Unie v suvislosti s finanénou krizou vratane zlyha-
vania vlad EU v dodrziavani Paktu stability a rastu, s negativnymi dosledka-
mi predovSetkym na vyvoj verejnych financii. Upozoriiuje aj na neisté ozive-
nie ekonomik EU. V zavere kontatuje, Ze budtcnost EU bude zavisiet od to-
ho, do akej miery budu &lenské $taty EU dodrziavat Maastrichtskd zmluvu.

Podobnosti a rozdielnosti tak v dosledkoch financnej krizy, ako aj v na-
znakoch ozivenia ekonomik Spojenych Statov americkych a Japonska analy-
zuje Boris Ho3off v tretej kapitole. Poukazuje na komplexnost problémov
americkej ekonomiky ana suvislosti dlhotrvajicej hospodarskej recesie
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v Japonsku a na z&ver vyslovuje presvedCenie, Ze obidve ekonomiky by sa
mohli dostat z finanénej krizy, i ked udrzatelnost takéhoto vyvoja je neista.

Vo Stvrtej kapitole Veronika Hvozdikova rozobera suvislosti rozsiahleho
poklesu ekonomického rastu Ruska a dal$ich krajin SNS v stvislosti s glo-
balnou krizou, prinasa rézne nazory na priciny tohto poklesu vratane spo-
malenia doméceho dopytu, zahrani¢ného obchodu a poklesu investicii. Ako
uvadza, napriek tymto starostiam sa ukazuje, ze tak Rusko, ako aj iné ¢len-
ské $taty SNS sa uz zotavujd z finanénej a hospodarske;j krizy.

Piata kapitola, od Jaroslava Vokouna, prezentuje postavenie &inskej
ekonomiky a Uspechy hospodarskej politiky ¢inskej viady v boji proti finané-
nej a hospodérskej krize vrétane jej pozitivneho prispevku vo forme najvac-
Sich finanénych stimulov na svete (ako percento HDP). Porovnava kontro-
verznost ideologickej orientacie Cinskej viady na jednej strane a vynimog-
nost jej Uspesnej hospodérskej politiky na strane druhej.

V dalSej, Siestej kapitole sa Saleh Obadi Mothana zaobera vplyvom glo-
balnej krizy na dynamiku medzindrodného obchodu, v ktorom do$lo k jeho
obrovskému prepadu. Konstatuje, Ze aj ked' za takyto pokles je zodpovedny
cely rad faktorov, za najdélezitejSie povazuje najma vysoké miery interde-
pendencie regiénov svetovej ekonomiky; rozmach informacnych technoldgii
a rozsirenie sieti dodavatel'skych firiem.

Siedma kapitola z pera Petra Stanéka je venovana suvislostiam a Speci-
fikam financnej a hospodarskej krizy v roznych regiénoch svetovej ekonomi-
ky s dérazom na ich skusenosti od 90. rokov minulého storoCia az do su-
Casnosti. Upozornuje na fundamentalne chyby hospodarskej politiky v tychto
regionoch v tom Case a nacrtéva alternativne rieSenia, ktoré by mohli mini-
malizovat dalSi vyskyt finannych kriz sich dalekosiahlymi negativnymi
ddsledkami vo vSetkych oblastiach.

Iveta Pauhofova v 6smej kapitole upriamuje pozornost na narastajuci
vyznam suverénnych fondov ako novl paradigmu globalnej ekonomiky
a nacrtava Specifické investicné stratégie tychto fondov vzhfadom na ich fi-
nanénu silu. Podrobne analyzuje odliSnosti a podobnosti suverénnych fon-
dov tak z aspektu ich teritorialneho vplyvu, ako aj z hladiska ich vyznamu
pre formovanie buducnosti svetovej ekonomiky.

V deviatej kapitole Rudolf Sivak podrobne analyzuje vyznam priamych
zahraniCnych investicii pre vyvoj svetovej ekonomiky, najma pre rozvojové
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a rozvijajuce sa ekonomiky, osobitne pre Slovensku republiku. Hodnoti su-
vislosti, ktoré viedli k zmendm v dynamike globalnej mobility priamych za-
hraniénych investicii, a vyslovuje oCakavanie, Ze prudky pokles mobility
globalneho kapitalu by sa mal v buducnosti zlepSovat.

Problematiku institucionalnych reforiem v slvislosti s financnou krizou
nastoluje v desiatej kapitole Dane$ Brzica. Analyzuje institucionalne reformy
v EU, USA a Cine a konstatuje, Zze napriek tomu, Ze je ddleZité zastarany
regulaCny systém zmenit, UspeSnost indtitucionélnych reforiem bude zavi-
siet od miery doslednosti viad v tychto reformach a od ich dodrziavania.

V poslednej, jedenastej kapitole sa Milan Sikula zaobera kontroverziami
v pokrizovej adaptécii svetovej ekonomiky a konfrontuje rézne nazorové pru-
dy tak z pohladu ekonomickej tedrie, ako aj z aspektu hospodarskej politiky. Je
presvedCeny, Ze v tak prepojenom a komplexnom svete méZzu malé a otvo-
rené ekonomiky, akou je aj Slovensko, prezit iba vtedy, ak budi klast velky
déraz na stratégiu viastnej konkurencieschopnosti v kontexte globalizacie.

Z analyzy predkladanej monografie vyplyva okrem iného aj to, Ze rieSe-
nie dlhodobej globalnej nerovnovahy, ktora vyustila do finan¢nej a hospodar-
skej krizy, bude vyzadovat zodpovednu a synchronizovanu globalnu hospo-
darsku politiku, adekvatnu urovni hibokej interdependencie svetovej ekono-
miky. Av8ak na zabranenie vzniku hibokych kriz podobného rozsahu, ako je
ta suCasnd, nebudu stacit len globalne dohody a synchronizécia hospodar-
skej politiky, ale predovSetkym ich dodrZiavanie v praxi. V tomto smere treba
zdoraznit, Ze verdikt dejin je jasny — najvacsim problémom [udstva v Case
a priestore bol moralny hazard, Cize porusovanie dohdd viadami, individuami
a indtituciami; preto vSetky prijaté opatrenia by mali byt zamerané najma na
minimalizéciu tohto javu, ¢o je velmi naro¢né, avsak stoji to za ndmahu. Na
druhej strane vSak treba zdéraznit, Zze nové regulacie by sa mali zvazit,
anajma dobre premysliet, aby neboli proti z&kladnej filozofii fungovania
trhovej ekonomiky a aby neviedli k brzdeniu inovacii predovsetkym v podni-
katel'skom sektore.

Menbere Workie Tiruneh
veduci autorského kolektivu
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THE DEVELOPMENT AND PERSPECTIVES OF THE WORLD ECONOMY:
THE RECOVERY OF THE WORLD ECONOMY: REALITY OR MYTH?

GENERAL SUMMARY

Controversies over the recovery of the world economy from its deepest
economic and financial crisis ever since the Second World War, which
kicked off in 2008 is the most frequently discussed issue throughout the
contemporary world. As the dilemma over the causes of the underlined crisis
loses momentum, there is a shift in the attention towards finding the ways
out of it. In this respect, there is a continuous quest for installing global po-
licy tools not only to end the crisis but also to avert the recurrence of a crisis
of such magnitude, which has significant negative ramifications to global
economic growth, employment, international trade and international finance,
among other things.

While the global economic and financial crisis is far from over, there are
nonetheless some positive signals that suggest that probably the gloomy
days are over and that the future is more bright than the past. Positive sig-
nals such as improvements in industrial production; retail sales; financial
markets, and to some extent the real estate sector, indicate that there is
a more favorable dynamics in global demand for assets, goods and services
today compared to the past two years. Moreover, after a drastic decline in
the past two years, global consumer sentiment, which measures consumers’
confidence about the future dynamics of the world economy, has been on
the rise since the beginning of the 2010.

In contrast to the positive signals, the pending global crisis has caused
not only significant socio-economic damages but also created systemic
deformation and overall mistrust among market players. Therefore, it will
take some time before the global economy returns to its ,0ld“ heydays of the
late 1990s and early 2000s. In this regard, there are legitimate doubts about
the sustainability of the signals on the recovery of the global economy.
There are a number of fundamental uncertainties, which overshadow the
possible recovery of the world economy. First, financial stimulus packages
(including the purchase of so-called ,toxic assets” from the banking industry)
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in most countries are considered to be the most significant tools that served
to avert possibly a protracted global downturn by somehow replacing the
diminishing private demand with that of public since the outset of the crisis.
Second, despite some improvements, investors are still pretty much cautious
about the recovery of the global financial markets. Third, the banking industry
does not seem to have the ,bad” days behind it. In fact, the recent so-called
,stress tests* both in Europe and the US seem to suggest that many large
size banks are still in trouble and that there is a long way to go before the
global banking industry returns to normality. Given the complementary na-
ture of the financial markets and the banking industry, this suggests that a
negative synergy could remain in force for sometime. Finally, world-wide
massive unemployment does not show any significant recovery, which may
continue to exert further pressure on public finance stemming both from the
income side (declining income taxes leading to low tax revenues) and from
the expenditure side in the form of unemployment insurance (benefits). Ob-
viously, history proves that unemployment figures improve with time lag and
this holds true today.

In this regard, one of the legitimate doubts about the optimistic scenario
is linked to the sustainability of the recovery of global economy when govern-
ment stimulus packages come to an end. Hence, as has been argued by
the IMF, a successful global recovery can be guaranteed if and only if
the current demand generated by the public sector would be replaced by
the private sector. As has been mentioned earlier, it must be underlined
that governments in most countries can no longer afford additional stimulus
packages given their deteriorating tax revenues (caused by rising unem-
ployment and poor corporate profits), outstanding enormous disequilibrium
in public finance and balance payments that include mounting debt posi-
tions. Given gloomy employment pictures in most countries it is unlikely the
world will get the consequences of the pending financial and economic crisis
under control without undertaking further fundamental structural changes
that may help raise global investment and consumption confidence.

The underlined book on the development and perspectives of the world
economy (reality versus myth), which is the fifth series of the Institute of
Economic Research of the Slovak Academy of Sciences, is aimed at analyzing
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and confronting different approaches and perspectives on the hot issues
regarding the causes, consequences and exit strategies of global economy.
In this framework, we believe the book can serve policy makers, research
and academic institutions, businesses and the wider public to better under-
stand the core issues, contexts, problems and possible solutions about the
rapidly changing global economic landscape. The book addresses the un-
derlined bottlenecks of the global economy from various fronts. The book
analyses the changing nature of the world economy from the perspectives of
global economy based on aggregate data as well as from the viewpoint of
different regions and groups (clubs). Moreover, the underlined book also
looks at some of the controversies and challenges policy makers have been
facing during the past and current financial crises.

In this framework, besides authors’ expertise, the book also refers to
abulk of global literature, primarily the International Monetary Fund, the
World Bank, OECD, the European Commission, the United Nations and
similar other publications. Obviously, given the complexity of the global
economy, the book remains far short of addressing all the problems of the
world economy.

The book is divided into four parts and eleven chapters.

In chapter 1., Menbere Workie Tiruneh brings up some positive signals on
the recovery of the world economy and discusses the risks and uncertainties
that remain outstanding and argues that despite of many outstanding issues,
globalization has helped to assure a quick recovery of the world economy
mainly through synchronization of global economic policies (unlike protect-
tionism practiced in the past) and concludes that it is necessary to carry on
with efforts to harmonize and synchronize global policies.

In chapter 2., Ivana Sikulova addresses the controversies surrounding the
economic position of EU members during the ongoing financial crisis, inclu-
ding the failure of EU governments when it comes to the sustainability of the
growth and stability pact with respective negative spillover effects primarily
to public finance and concludes that the future of EU will to a large extent
depend on the successful enforcement of fulfilling the Maastricht criteria by
all member states.
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In chapter 3., Boris Ho3off analyses similarities and differences between
the United States and Japan in managing the pending financial crisis and
their potential for recovery and points out the complexity of the US econo-
my and the long-term recession of the Japanese economy and concludes
that there is a hope that both economies will recover soon while acknowled-
ging serious outstanding uncertainties that may prolong recession in both
countries.

In chapter 4., Veronika Hvozdikova explores the broader contexts of
a massive loss in output of the Russian economy and selected other coun-
tries of the Common Wealth of Independent States (CIS) during the ongoing
global financial crisis and highlights the main factors behind such unfavora-
ble growth Dynamics and concludes the chapter with optimistic outlook that
both Russia and members of the CIS are on the right track to recovery.

In chapter 5., Jaroslav Vokoun presents the unique position of the Chinese
economy and the successful role of its economic policy in the fight against
the global financial crisis that include the highest financial stimulus package
in the world (% of GDP) and concludes the chapter by indicating the existing
controversies of Chinese ideological orientation on the one hand and its
successful and largely market-oriented economy on the other hand.

In chapter 6., Saleh Obadi Mothana deals with the ramifications of the
ongoing global financial crisis on the dynamics of the world trade and
explores the factors that have brought the world trade to its lowest level in
decades and argues that in spite of many factors having played a role, the
most significant factors are considered to be an increasing interdependen-
ce of world regions, information technology and expansion of networks of
suppliers.

In chapter 7., Peter Stanék underscores the broader contexts and specific
features of the financial and economic crises across regions and over time
since the early 1990s and pinpoints the drawbacks of policy makers
throughout these periods and presents alternative remedies to prevent the
recurrence of such crises with spillover effects to economic growth, unem-
ployment and public finance.
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In chapter 8., Iveta Pauhofova draws attention towards the growing sig-
nificance of sovereign funds as a new paradigm to the world economy and
assesses the specific investment strategies of these funds, given their finan-
cial power, and offers a detailed analysis of the differences and similarities
among sovereign funds both from the perspective of their territorial influence
as well as their role in terms of reshaping the global economy.

In chapter 9., Rudolf Sivak analyses the critical role of foreign direct in-
vestment (FDI) to the development of the world economy, mainly to those of
developing and emerging economies with emphasis on the Slovak Republic
and evaluates the contexts that led to changes in the dynamics of FDI and
argues that the dramatic fall in global capital mobility during the ongoing
financial crisis will follow a positive trend in the coming years.

In chapter 10., Dane$ Brzica critically looks into institutional reforms as
a response to the global financial and economic crisis mainly in the US, EU
and China and argues that while there is no doubt about the significance of
reforming the outdated regulations, the success of the ongoing institutional
reforms will to a large extent depend on government’s ability and willingness
to implement and sustain regulations.

In chapter 11., Milan Sikula presents a detailed analysis regarding the
controversies in post-crisis adaptation strategies in different parts of the
world and confronts different models (economic theory as well as policy) and
argues that in such an interdependent and complex world, small and open
economies like Slovakia could survive if they are successful at implementing
strategies to increase their competitiveness in the context of globalization.

Overall, from our analyses, it implies that the solution to global economic
instability is primarily addressing the causes of global imbalances that often
serve as a major trigger for financial and economic crisis. In the context of
an increasingly globalized and liberalized world economy, this seems to
suggest that there is an urgent call for a more harmonized and synchronized
economic policies that are compatible with the complexity and degree of
interdependence of the global economy.

However, in order to prevent a repeated global financial crisis, synchro-
nized and harmonized policies are necessary but not sufficient ingredients.
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There must also be a mechanism of enforcement in place so that there is
assurance of sustainability of policies over time. In this regard, we believe
that the verdict of history is relatively straightforward: the fundamental
problem of humanity across time and space has been the phenomena of
,moral hazard®, hence individuals, governments and institutions changing
their behaviors and walking away from their contracts.

Therefore, policies should be designed and implemented in order to
guarantee moral hazard behavior is discouraged, a difficult task to accom-
plish but worth the effort. Finally, global policies installed (to be installed) to
prevent potential crises should be fairly balanced and thoroughly thought of
so that they wouldn't serve against the fundamental principles of a market
economy with long-term negative consequences that include a slowdown in
innovation and technological breakthrough mainly by the private sector in
the years and decades to come.

Menbere Workie Tiruneh
Editor and project coordinator
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1. GLOBALNY POHL'AD NA OZIVENIE SVETOVEJ EKONOMIKY:
€0 JE REALNE A €O JE MYTUS?

V dosledku globalnej finanénej a hospodarskej krizy zaznamenala sveto-
va ekonomika z viacerych dovodov najdrastickejSi prepad po druhej svetovej
vojne (pozri Workie a kol., 2008; 2009). Avsak vSetky relevantné medzina-
rodné institucie vratane Medzinarodného menového fondu (MMF), Organi-
zacie Spojenych narodov (OSN), Svetovej banky (SB), Organizacie pre
hospodarsku spolupracu a rozvoj (OECD) a dal$ich sa zhoduju v tom, Ze
proces ozivenia svetovej ekonomiky je nielen realitou, ale Zze k nemu dokon-
ca dochadza rychlejSie, neZ sa oCakavalo na zaciatku krizy v roku 2008.
Prognézy ale zaroven poukazuju aj na krehkost svetovej ekonomiky a jej
regiénov. Medzi jednotlivymi regiénmi svetovej ekonomiky, zoskupeniami
Statov ¢i medzi krajinami v ramci regionov existuju rozdiely tak v rychlosti,
ako aj v miere hospodarskeho ozivenia.

Ako vidime z grafov 1.1 a 1.2 a z tabuliek 1.1 a 1.2, i ked vplyv finanéne;
a hospodarskej krizy na spomalenie globalnej ekonomiky bol symetricky,
pokial ide o ekonomicky rast, miera prepadu HDP, resp. HDP na obyvatela
v krajinach ¢i regiénoch (zoskupeniach) je rézna.

Graf 1.1
Rast realneho HDP vo vyspelych a novoindustrializovanych ekonomikach
(kvartalny, %)
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Pramen: Vlastné vypoCty na zaklade Udajov IMF (april 2010).
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Z grafu 1.1 je evidentné, Ze velku stratu outputu zaznamenali vyspelé
ekonomiky vratane krajin eurozény a USA.

Rozvijajuce sa ekonomiky v8ak vykazali ete vyraznej$i prepad outputu.
Napriklad Ruska federacia patrila napriek jej velkosti medzi krajiny najviac
postihnuté finanénou a hospodarskou krizou (graf 1.2). Pokles novoindu-
strializovanych ekonomik, ako aj krajin vychodnej Eurdpy bol relativne men-
§i. Na rozdiel od ostatného sveta nasledky krizy na ekonomicky rast Ciny
a Indie boli marginalne a aj vdaka este stale vysokému ekonomickému rastu
tychto dvoch najfudnatejSich krajin sveta tak existuje nadej na rychlejsie
oZivenie svetovej ekonomiky.

Graf 1.2
Rast redlneho HDP novoindustrializovanych a rozvijajucich sa ekonomik
(kvartalny, %)
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Prameri: Vlastné vypoCty na zaklade Udajov IMF (april 2010).

V kontexte sucCasnej krizy je paradoxné, ze Spojené Staty americke, kto-
ré boli epicentrom globalnej finanénej a hospodarskej krizy, sa zotavuj
rychlej§im tempom neZ ostatné vyspelé ekonomiky (graf 1.1), ¢o sa v po-
slednych mesiacoch prejavuje vyraznym posilnenim kurzu amerického dola-
ra vo&i euru. Stidie MMF, OSN & SB uvadzaju cely rad dévodov, pre ktoré
sa USA zotavuju rychlejSie ako eurozéna a Japonsko. Tieto dévody mozno
zhrnut nasledovne:
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e Prvy dévod suvisi nielen s velkostou, ale aj s rychlostou poskytnutia
finanénych stimulov v USA po vypuknuti finanénej a hospodarskej krizy.
Eurépska Unia (EU) ako celok totiz povaZovala finanént krizu pri jej pre-
puknuti vyluéne za problém USA a k finanénym stimulom prikroCila prilis
neskoro.

e Druhym dovodom je skutoCnost, ze miera zavislosti nefinancného sekto-
ra od bankového sektora je ovela niz$ia v USA nez v EU & v Japonsku,
kde je tento sektor napriek zlepSovaniu ekonomickej situécie stale opatr-
ny pri poskytovani Uverov.

o Treti dovod suvisi s rychlostou a razantnostou intervencii menovej auto-
rity USA (na rozdiel od Eurépskej centrainej banky a dalSich centralnych
bank vyspelych Statov) pri znizovani Urokovych sadzieb. Neskor, od ok-
tébra 2008, vSak aj v tejto oblasti doslo k lepSej koordinacii medzi cen-
tralnymi bankami vyspelych Statov.

e Za dalsi dévod mozno povazovat skutoCnost, ze v ase krizy (2008 —
2009) doslo k podstatnej depreciacii amerického dolara vodi ostatnym
svetovym meném, najma euru. DoSlo tak k obmedzeniu exportu eurdp-
skych firiem atym aj k vyraznejSej strate HDP v eurozéne v porovnani
s USA (graf 1.1). Treba vSak zdoraznit, Ze ani vyvoj v eurozéne nie je
homogénny, kedZe niektoré jej Clenské Staty su finanénou krizou postih-
nuté vo vacsej miere. Grécko, ktoré zapasi s masovou zadlzenostou, je
tym najhor8im pripadom, navy3e je tu riziko ,nakazenia“ pre cell euro-
z6nu tak z aspektu buduceho ekonomického, ako aj politického vyvoja
menovej Unie i celej EU.

Najnovsie progndzy MMF (z jula 2010) dokonca naznacuju, Ze ekono-
micky rast jednotlivych krajin Ci regionov bude vacsi ako aprilové progndza
tohto roku. Podla tejto prognozy by sa mal zvysit rast HDP sveta v roku
2010 na 4,6 % (oproti predpokladanému rastu na drovni 4,2 % z aprila rov-
nakého roku) (tab. 1.1). Ukazuje sa, Ze tento rast je vygenerovany najma
v dosledku lepSej prognézy ekonomiky USA, ktora by mala dosiahnut dro-
ven 3,3 % v roku 2010 (podfa julovej progndzy, ¢o je viac ako 2,7 % z prog-
ndzy v aprili rovnakého roku). Julova prognéza MMF je optimistickejSia aj
pre dalSie kiucové ekonomiky vratane Ciny a Indie (tab. 1.1).
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Tabulka 1.1
Rast redlneho HDP svetovej ekonomiky a prognéza d’alSieho vyvoja
(2008 - 2011)

2008 2009 2010 2011
Svet 3,0 -0,6 4,6 4,3
Vyspelé ekonomiky 0,5 -3,2 2,6 24
Eurozéna 0,4 -2,4 33 2,9
Nemecko 1.2 -4.9 14 1,6
Francuzsko 0,1 -2,5 14 1,6
Taliansko -1,3 -5,0 0,9 1.1
Spanielsko 09 -36 -04 06
Japonsko -1,2 -5,2 24 1,8
Velka Britania 0,5 -4,9 1,2 2,1
Kanada 0,5 -2,5 3,6 28
Ostatné vyspelé ekonomiky 1,7 -1,2 4,6 37
Novoindustrializované azijské ekonomiky 1,8 -0,9 6,7 47
Rozvijajtuce sa ekonomiky 6,1 2,5 6,8 6,4
Stredné a vychodna Eurdpa 3,1 -3,6 3,2 34
Spologenstvo nezavislych Statov 55 -6,6 43 41
Ruska federacia 56 -7,9 43 41
Cina 9,6 9,1 10,5 9,6
India 6,4 57 9,4 8,4
ASEAN 47 1,7 6,4 55
Stredny vychod a severna Afrika 53 24 45 49
Subsaharska Afrika 5,6 2,2 5,0 59
Brazilia 51 -0,2 71 42
Mexiko 15 -6,5 45 44

Prameri: Vlastné spracovanie podlia tdajov IMF (2010), jul.

Z tabulky 1.2 je evidentné, Ze zatial' ¢o v predkrizovom obdobi (aspon
z kratkodobého hladiska) v roku 2007 bol poCet krajin s poklesom reélneho
HDP na obyvatela iba 11 spomedzi 160 krajin, v roku 2008 sa zvysil na
30 krajin, a v roku 2009 dokonca na 107 krajin, v roku 2010 by to malo byt
len 25 krajin, €o je jeden z hlavnych signalov oZivenia svetovej ekonomiky.
Pocet krajin s redlnym rastom HDP na obyvatela vy$8im ako 3 % klesol zo
106 spomedzi 160 krajin v roku 2007 na 75 vroku 2008 ana 14 v roku
2009, a predpokladé sa, ze ani vroku 2010 by nemalo dojst k zhorSeniu
tohto stavu.
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Tabulka 1.2
Frekvencia vysokého a nizkeho redlneho rastu HDP na obyvatefa vo svete
(2007 - 2010)

Pocet Pocet krajin s poklesom Pocet krajin s rastom realneho
monitoro- | realneho HDP na obyvatela | HDP na obyvatela viac ako 3 %

vanych | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

krajin
Svet 160 11 30 | 107 25 | 106 75 14 14
z toho:
Vyspelé ekonomiky 35 0 15 34 15 20 6 0 0
Tranzitivne ekonomiky 18 0 0 13 0 18 16 2 3

Rozvojové ekonomiky 107 1 15 60 10 68 53 12 21
z toho:

Afrika 51 9 9 23 7 27 22 6 8
Vychodna Azia 13 1 3 8 1 12 5 3 5
Juzna Azia 6 0 1 0 0 5 5 2 3
Zapadna Azia 13 1 1 9 0 7 8 1 2
Latinska Amerika 24 0 2 19 2 17 13 0 3

Prameri: UN (2010).

Paradoxom sucasnej finanénej a hospodarskej krizy je, ze na rozdiel od
predoslych kriz, na ktoré spravidla najviac doplacali rozvojové a rozvijajuce
sa ekonomiky, v su¢asnosti sa tieto skupiny krajin zotavuju rychlejSie ako
vyspelé ekonomiky. Niektoré rozvijajice sa ekonomiky (Cina, India a dalsie)
su dokonca povazované za hnaci motor oZivenia svetového hospodarstva.
Tento Uspech mozno pripisat’ predovietkym ich UspeSnym reformam v ob-
dobi pred vznikom krizy. AvSak su¢asna kriza sa nezaobiSla bez negativne-
ho vplyvu na vyvoj rozvojovych krajin, pokial' ide o mieru rastu chudoby.
Predpoklada sa, ze v désledku krizy sa v nich poCet chudobnych na konci
roka 2010 zvySi 0 64 miliénov ludi v porovnani s obdobim pred krizou (IMF,
2010, s. 25), a to v sQvislosti so znizenim exportu rozvojovych krajin, ako aj
zahrani€nej pomoci zo strany vyspelych ekonomik.

Su naznaky ozivenia svetovej ekonomiky realitou alebo mytom?

V suvislosti s dalSim vyvojom svetovej ekonomiky vystava niekolko otazok:

e Prva slvisi so spominanou krehkostou procesu uzdravovania svetového
hospodarstva. Velka zasluha na relativne rychlom oziveni svetovej ekono-
miky sa totiZ pripisuje bezprecedentnému zasahu Statov prostrednictvom
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fiskalnych stimulov a vyrazného znizenia urokovych sadzieb. Otazkou
tak zostava, do akej miery bude proces uzdravovania svetovej ekonomi-
ky udrzatelny aj po ukonéeni uvedenych stimulov. Existuje realna obava,
7e nahle znizenie, resp. ukondenie fiskalnych stimulov moze predizit ¢as
potrebny na Uplné prekonanie globalnej krizy."!

e Druhy problém suvisi s relativne novym fenoménom neistoty a rizika,
ktoré su spojené s ekonomikami krajin eurozény, predovSetkym s Gréc-
kom (ale aj s Spanielskom, Portugalskom a do urgitej miery aj s Talian-
skom a irskom), a ktoré negativne ovplyvnili pomerne stabilné postave-
nie eura vo svete, a tym aj fungovanie celej menovej Unie.

o Treti problém je spojeny s odliSnostami medzi vyvojom reélnej ekonomi-
ky a vyvojom finanénych trhov. Svetové financné trhy zaznamenévaju
vyrazné zlepSenie skor, nez sa menia fundamenty reéinej ekonomiky, ¢o
mozno vnimat ako potencialny problém. Ak by sa totiz financné trhy
nadalej vyvijali ovela lepSie ako realna ekonomika, v buducnosti méze
opat dochadzat k vzniku bublin na finan€nych trhoch a k ich naslednému
prasknutiu, ¢o by znamenalo navrat k starym &asom.

e Poslednou problematickou oblastou st obavy spojené s procesom oddl-
Zovania bankového sektora, najmé vo vyspelych ekonomikéch, kde va-
riantné rieSenia nielen uzdravenia bankového sektora, ale i zabranenia
moralnemu hazardu nie su UpIné jednoznacné.?

Z ¢oho prameni optimizmus ohl'adne ozivenia
svetovej ekonomiky?

Napriek uz spominanym a inym obavam ohladne oZivenia globalnej eko-
nomiky existuje mnozstvo faktorov a dévodov, ktoré poukazuju na ,svetlo na
konci tunela“. Patri medzi ne predovSetkym mimoriadne vysoky ekonomicky
rast rozvojovych a rozvijajicich sa ekonomik, najma uz spominanej Ciny

1 Negativnym prikladom je Japonsko, ktoré v 90. rokoch pri ndznakoch ukonéenia recesie
zredukovalo fiskalne stimuly a zvysilo niektoré dane, v désledku oho krajina stratila viac nez
jednu dekadu, pokial ide o hospodarsky rast a zamestnanost.

2 Pomoc Grécku a ramcova dohoda na vytvorenie tzv. eurovalu na ochranu eura patria medzi
najhorucejSie témy v Eurdpe.
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(pozri graf 1.3), ktor& mdZe spolu s dalSimi krajinami sluzit ako ,magnet
globalneho hospodarskeho rastu. Druhym dévodom na optimizmus, pokial ide
o vyvoj svetovej ekonomiky, je oficialne ukonéenie recesie v mnohych vy-
spelych krajinach, ¢o naznacuje, Zze svetova ekonomika ma i napriek pretr-
kov by mali takmer v3etky krajiny zaznamenat' pozitivny ekonomicky rast (graf
1.3). UZ v roku 2010 by zaroveri malo dojst k zvySeniu poctu krajin, ktoré do-
sahuiju rast realneho HDP na obyvatela na trovni vy3Sej ako 3 % (tab. 1.2).

Graf 1.3

Dynamika prispevkov vybranych krajin/skupin krajin k rastu svetového HDP
(v PKS)

=g Ostatné vyspelé ekonomiky  ===={J===USA
e Cina Q= Ostatny svet

Prameri: Vlastné vypoCty na zaklade udajov UN (2010).
Aké su signaly procesu uzdravenia svetovej ekonomiky?

Niekolko kluGovych signalov naznaCuje, Ze proces zotavenia svetovej
ekonomiky je realitou. Prvym signalom je stabilita globalneho menového trhu,
s vynimkou oslabenia eura v prvom polroku 2010, ktoré sdvisi najma s vy-
vojom ekonomiky Grécka a dalSich Elenskych Statov eurozény s velkymi vnu-
tornymi a vonkajSimi nerovnovahami. Druhym signalom procesu uzdravenia
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globalnej ekonomiky je znacné zostupenie takmer vietkych akciovych inde-
xov na svetovych burzach (graf 1.4). V mnohych krajinach dochadza aj k po-
stupnému zvySeniu, respektive k normalizacii cien nehnutelnosti. AvSak rast
cien v niektorych krajinach je prili§ prudky, ¢o vyvolava obavy v suvislosti s je-
ho udrzatelnostou a moznym vznikom bubliny skér, nez bude realna ekono-
mika v dobrej kondicii. Zarovel dochadza k postupnému zlepSovaniu pod-
mienok poskytovania Uverov (vratane hypotekarnych Uverov) vo vyspelych kra-
jinach, hoci dopyt po nehnutelnostiach, najma luxusnych, je stale slaby.?

Graf 14
Vyvoj indexov na hlavnych akciovych trhoch (1990 =1 000)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade tdajov IMF (april 2010).

Za dalSi dolezity signal mozno povazovat narast inflacie, hoci pomalsi
(v niektorych krajinach ide o ukon&enie obdobia deflacie), ¢o vyjadruje urdity
pokrok v dynamike globalneho dopytu po tovaroch a sluzbach. Podla odha-
dov by v daldich mesiacoch a rokoch vo svetovej ekonomike, s vynimkou
Japonska, malo ddjst k zvySeniu miery inflacie (grafy 1.5 a1.6 — len do
2010). Nepredpoklada sa sice, ze zvySovanie inflacie v najblizSich dvoch

3 Ceny nehnutefnosti v Cine sa tak prudko zvysili, ze &inska narodna banka musela interve-
novat zvySenim povinnych minimalnych rezerv komerénych bank.
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rokoch by mohlo spdsobit makroekonomicku nestabilitu, avsak existuje real-
na obava z mozného prudkého rastu cien ropy, ktory by viedol k spomaleniu
rastu svetovej ekonomiky.

Graf 15
Celkova miera inflacie vo vybranych krajinach a regiénoch (2002 - 2010)

10

:;;u'o;va‘::; H

—&—Svet —{J— Vyspelé ekonomiky
—&—Rozvijajuce sa ekonomiky —>—USA
—¥—Eurozéna —O— Japonsko

Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade udajov IMF (april 2010).

KedZe, miera inflacie je v jednotlivych krajinach a regidénoch rézna, jej
zvySenie nie je mozné povazovat za vSeobecne pozitivnu spravu pre sveto-
va ekonomiku. Krajiny BRIC, s vynimkou Ciny, vykazovali totiz aj v dase
krizy relativne vysoku mieru inflacie (graf 1.6). Prili§ vysoka inflacia méze
pritom znamenat' potencialne zvySenie Urokovych sadzieb alebo vyuZitie
inych nastrojov na jej znizenie v budlcnosti.

Viyhlad budiceho vyvoja mozno dedukovat aj z inych klu¢ovych ukazo-
vatelov. Jeden z najddleZitejSich je index spotrebitelskej dovery, ktory odzr-
kadfuje vnimanie budliceho vyvoja svetovej ekonomiky, resp. ekonomiky
urcitej krajiny spotrebitelmi. Ako je znazornené v grafe 1.7, po prepade spo-
trebitelskej dévery zaznamenavaju indexy v najvyspelejSich Castiach sveta
urcité zlepSovanie.



30

Graf 1.6
Celkova miera inflacie krajin BRIC (2002 — 2010)
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Prame: Vlastné spracovanie na zaklade tdajov IMF (april 2010).

Graf 1.7
Vyvoj indexov spotrebitel'skej dovery (2000 - 2010)
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Pramer: Vlastné spracovanie podla tdajov IMF (april 2010).

Dal$im klu¢ovym indikatorom je vyvoj priemyselnej vyroby, ktorej dyna-
mika mé& mimoriadne déleZity multiplikaény efekt. Na grafe 1.8 mozno zre-
tefne vidiet, Ze po vyraznom prepade priemyselnej vyroby v krizovom obdobi
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doslo k zlepSeniu situacie vo vetkych regionoch svetovej ekonomiky. Pokrok
v priemyselnej vyrobe spolu so zlepSenim indexu spotrebitel'skej dovery zna-
mena aj zlepSenie globalneho obchodu s tovarmi a sluzbami (graf 1.9).

Graf 1.8
Vyvoj priemyselnej vyroby (2005 - 2010)
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Pramen: Vlastné spracovanie podla tdajov IMF (april 2010).

Graf 19
Dynamika svetového obchodu (2000 - 2010, objem a index)
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Rovnako evidentny je pozitivny vyvoj maloobchodného predaja vo svete.
Napriek existujicim rozdielom medzi jednotlivymi regionmi € skupinami
krajin je celkovy obraz velmi optimisticky, kedZe takmer v8etky regiony sa
postupne dostavaju k Urovniam z predkrizového obdobia. Pravda, tak ako
v pripade vSetkych indikatorov, aj tu je namieste klast' déraz na udrzatelnost
uvedeného trendu.

Graf 1.10
Zmeny v maloobchodnom predaji vo svete (2005 - 2010)

40 -

30 -

20 36

3
Q
Tt
—&@——Svet —{—Vyspelé ekonomiky
——&—— Rozvijajlce sa ekonomiky =@ Rozvijajlica sa Azia

Pramer: Vlastné spracovanie podla tdajov IMF (april 2010).

Cim prispela k uzdraveniu svetovej ekonomiky
hospodarska politika?

V roku 2008 boli viady takmer vSetkych krajin sveta konfrontované s dvo-
ma moznostami, ako reagovat na vznikajlicu krizu. Prvou moZnostou bolo
ponechat turbulencie na finanénych trhoch samotnym hracom, t.j. nech
krizu vyrieSi ,sam“ trh. Riziko tejto alternativy spocivalo v tom, Ze pri pasiv-
nej Udasti 8tatu by pravdepodobne doslo k vagsim stratam a tym aj k predi-
Zeniu samotnej krizy. Druhou moznostou bolo intervenovat tak prostrednic-
tvom fiSkalnej, ako aj menovej politiky (znizenim Urokovych sadzieb) (graf
1.11). Fikalne stimuly vSak so sebou prina$aju obrovské rizika, kedze vedu
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nielen k zadlzovaniu svetovej ekonomiky, ale aj k zvy8eniu moralneho ha-
zardu v buducnosti (Workie, 2007).

Graf 1.11
Nominalna kratkodoba trokova sadzba vo vyspelych ekonomikach (2000 — 2010)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade udajov IMF (april 2010).

Vo vS8eobecnosti mozno za hlavny prinos fiSkalnych stimulov (napriek
existujucim rozdielom medzi krajinami, regionmi ¢i zoskupeniami) povazovat
zmiernenie pdsobenia zacarovaného kruhu v podobe zadlZenosti a deflacie,
ktoré by mohli vo svetovej ekonomike spdsobit ovela vacsie straty. Na dru-
hej strane, fiSkalne stimuly vyrazne zvysili tak deficit Statneho rozpoétu, ako
aj zadlzenost jednotlivych krajin. V mnohych vyspelych ekonomikach doSlo
k vyraznému nérastu dlhu, priom vroku 2014 sa ofakava zadlZzenie na
Urovni vySe 100 % HDP, zatial' ¢o v predkrizovom obdobi to bolo len 35 %
(IMF, 2010, s. 6). Tento narast je spdsobeny vyS$8imi vydavkami viad v po-
dobe fiSkalnych stimulov, no aj prudkym poklesom HDP, a teda i prijmov do
Statnych rozpoCtov. Koordinovany postup pri znizovani Urokovych sadzieb
hlavnymi centralnymi bankami vyspelych ekonomik spolu s poskytnutim
likvidity bankovému sektoru do znaénej miery pomohli prekonat krizu rychlej-
Sie, hoci sa ukazuje, Ze fiSkalna politika mala na ozdravenie svetovej eko-
nomiky ovela vaési vplyv neZz menova politika.
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Tabulka 1.3
Fiskalne stimuly v priebehu finanénej a hospodarskej krizy
Fiskalne Fiskalne Fiskalne Fiskalne
stimuly stimuly stimuly stimuly
(v % HDP) | (vmid. USD) (v % HDP) | (vmld. USD)

Argentina 1,2 39 Luxembursko 3,6 2,0
Australia 4,7 47,0 Malajzia 55 12,1
Rakusko 45 18,8 Holandsko 1,0 8,4
Belgicko 1,0 49 Novy Zéland 42 54
Brazilia 0,2 3,6 Norsko 0,6 2,9
Kanada 2,8 422 Filipiny 41 7,0
Cile 24 4,0 Pol'sko 2,0 10,6
Cina 13,3 585,3 Portugalsko 12 3,0
Ceska republika 1,8 39 Rusko 1.2 20,0
Dansko 2,5 8,7 Saudska Arabia 12,5 60,0
Egypt 1,7 2,7 Singapur 58 10,6
Finsko 3,5 9,5 Slovinsko 1,0 0,5
Franclzsko 1,3 36,2 J. Afrika 1,5 42
Gruzinsko 10,3 1,3 Spanielsko 0,9 15,3
Nemecko 2,2 80,5 $Védsko 2,8 13,4
Madarsko 10,9 17,0 Svajciarsko 0,5 2,5
India 3,2 384 Taiwan 39 15,3
Indonézia 1,4 71 Thajsko 14,3 39,0
Izrael 14 71 Turecko 14,3 38,0
Taliansko 0,7 16,8 Velka Britania 14 38,0
Japonsko 6,0 297,5 USA 6,8 969,0
Juzna Kérea 5,6 53,3

Pramen: Vlastné spracovanie podla tdajov UN (2010).

V tomto kontexte treba poukazat i na skuto€nost, Ze vlady zvysili likviditu
aj nakupom vladnych dihopisov a tzv. toxickych aktiv od bankového sektora,
¢im ho odbremenili od zlych pohladavok. Napriek tomu vSak doSlo k zaniku
mnohych, predovéetkym malych a stredne velkych bank, najma v USA. Dal-
§im opatrenim hospodarskej politiky vacsiny krajin bolo v roku 2008 zvyse-
nie garancii vkladov v snahe zabranit panike, hlavne doméacnosti (Workie
akol., 2009). Najméa v dosledku fiskalnych stimulov doSlo k narastu deficitu
verejnych financii takmer vo vSetkych vyspelych a rozvijajucich sa ekonomi-
kach. Ako je zndzornené v grafe 1.12, Velka Britania a USA zaznamenali
najvyraznejSie zhorSenie salda Statneho rozpoctu. Avsak ani situacia v dal-
Sich vyspelych ekonomikach vratane krajin eurozony nie je priazniva. Obava
zmoznych dosledkov zadlZzenosti tychto ekonomik na dal$i vyvoj svetovej
ekonomiky je teda pochopitelna.
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Ukazuje sa totiz, ze fiSkalne stimuly niektorych rozvojovych a rozvijajd-
cich sa krajin v pomere k HDP boli v porovnani s vyspelymi ekonomikami
ovela vysSie, ato predovSetkym v krajinach, ktoré disponuju dostatoénym
mnozstvom rezerv (Cina, Saudska Arabia, Thajsko, Turecko a dalSie). Ana-
lyzy vSak potvrdzuju, ze vysoké fiskalne stimuly eSte nie su zarukou stabili-
zacie globalnej ekonomiky, pokial nie su alokované racionélnym spdsobom.

Graf 1.12
Vyvoj salda Statneho rozpoctu (v % HDP)
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Prameri: Vlastné spracovanie podla tdajov UN (2010).
Regionalna dimenzia zotavenia svetovej ekonomiky

Ako sme uz uviedli, napriek tomu, ze svetovd ekonomika ako celok sa
pomaly, ale isto zotavuje z najhorSej krizy v novodobych dejinach [udstva,
medzi regiénmi i krajinami v ramci regionov existujlu znacné rozdiely, a to
tak v rychlosti ozivovania, ako aj v zdrojoch rastu €i v miere krehkosti proce-
su zotavovania. Za relativne rychlejSim uzdravovanim ekonomiky USA stoji
predovSetkym rychla masova pomoc v podobe fiskalnych stimulov. Podla
odhadov MMF (april 2010) fiskalne stimuly v USA zvysili realny rast HDP o je-
den percentudlny bod. Avsak iné indikatory, vratane miery nezamestnanosti,
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sa v mnohych krajinach vyvijaju nepriaznivo.* Pozitivne sa vyvija kapitélo-
vy trh ako celok, ked indexy akciovych trhov zaznamenavaju stabilny rast
a emisie podnikovych dlhopisov sa dostavaju takmer na Uroved predkrizo-
vého obdobia.

Vazne su vak stéle pretrvavajuce problémy s tvermi, predovsetkym vo
vztahu k malym a strednym podnikom. Daldim problémom je nestabilita
bankového sektora v USA. Proces uzdravenia americkej ekonomiky preto
mdze byt pomalsi a narocnejsi, najma po ukonceni fiskalnych stimulov. Naj-
zavaznejSim problémom zostava rekordny deficit Statneho rozpoétu a celko-
va zadlzenost tatu.

Eurdpa patri medzi regiony najviac zasiahnuté krizou. Proces jej zotavo-
vania bude pomalSi ako v pripade USA, pricom désledky aj rychlost uzdra-
vovania budu v jednotlivych krajinach rézne. Za spoloény menovatel dosled-
kov krizy mozno povazovat zadlZzenost a nestabilitu verejnych financii, hoci
finanéné stimuly boli opodstatnené tak vo vyspelejsich ekonomikach EU,
ako aj vnovych Clenskych Statoch. Kriza, pravda, najviac zasiahla malé
a otvorené ekonomiky, ktoré su zavislé od vonkajSieho dopytu a zahrani¢ného
financovania. Niektoré vyspelé ¢lenské $taty EU tieZ vykazuju obrovské
deficity verejnych financii a budu musiet vyvinut znacné usilie, aby sa dosta-
li zproblémov (Velka Britania, Grécko, épanielsko, irsko, Portugalsko Ci
Taliansko).

Neistota vo fungovani ekonomik EU sa vyrazne zvysila v poslednych
mesiacoch, a to vplyvom dvoch faktorov (IMF, 2010, s. 55). Prvym su prob-
lémy so zadlzenostou a platobnou neschopnostou Grécka, ktoré moézu
destabilizovat celt eurozénu, €o by mohlo prediZit recesiu a oslabovat euro.
Takyto vyvoj by v koneénom désledku nebol prospesny ani pre ekonomiku
USA, ani pre ekonomiky rozvijajucich sa a rozvojovych krajin. Druhy velky
problém sUvisi s turbulenciami vo finanénom sektore vratane bankového
sektora, ktoré limituju dostupnost Gverov. To je spojené so snahou znizit
zadlzenost jednotlivych ekonomik. NajddlezitejSou skutoénostou je, ze EU
by mala zabezpedit rdmec hospodarskej politiky tak, aby sa Clenské Staty
spravali v duchu pravidiel Paktu stability a rastu. Preto v si¢asnosti na Urovni

4V Spojenych Statoch americkych je i napriek optimizmu doméacnosti aj investorov v sti¢as-
nosti nezamestnanych okolo 7 miliénov udi a takmer 8,8 miliéna je zamestnanych na Cias-
toCny tvazok.
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eurozény i celej EU prebieha diskusia o tom, akym spdsobom bude mozné
vynutit, aby ¢lenské Staty dodrZiavali pravidla hry.

Mnohé krajiny Spoloéenstva nezavislych statov (SNS), ktorych ekonomi-
ky zavisia predovetkym od vyvozu ropy a inych komodit, utrpeli v désledku
finan¢nej a hospodérskej krizy vyrazné straty. Ukazuje sa v3ak, ze vacsina
krajin tohto zoskupenia sa pomerne rychlo zotavuje, hoci aj medzi nimi
existuju rozdiely. Analyzy MMF a OSN poukazuju na niekofko dévodov,
ktoré umozZriuju pomerne rychly rast ich ekonomik. Prvym je skuto¢nost, Ze
v poslednych mesiacoch dochadza k zvySovaniu dopytu po rope a zemnom
plyne. Druhym dévodom je ozivenie medzinarodného obchodu a prilevu
kapitalu, pricom najmé zotavenie ekonomiky Ruskej federacie znamenalo
narast vonkajSieho dopytu v prospech uvedenych krajin.

Takisto &zijské ekonomiky (s vynimkou Japonska) patria k regiénom, kto-
ré sa z krizy zotavili rychlejSim tempom. Na rozdiel od inych regiénov bol
proces uzdravenia azijskych krajin relativne rovnomerny, priom doleziti
Ulohu zohrali tak externé, ako aj interné faktory; MMF (april 2010) uvadza
niekolko faktorov, ktoré su za rychlym procesom zotavenia tychto ekonomik.
Po prvé, krajiny tohto regiénu (podobne ako SNS) silno profitovali z oZivenia
svetového obchodu, pretoze su vyrazne zavislé od zahraninych trhov. Za
dalsi dévod rychlejSieho zotavenia tohto regiénu mozno povazovat' aj priazni-
vU vychodiskovu situdciu, kedZe na rozdiel od inych regiénov azijské eko-
nomiky nevykazovali v predkrizovom obdobi nadmerny deficit, ani vysokl
zadlzenost. To im pomohlo vyrovnat sa s nasledkami krizy ovela rychlejSie
nez regiénom s nepriaznivou vychodiskovou situaciou. Pravda, tak ako
v inych Castiach sveta, svoju tlohu pri zotavovani tychto ekonomik zohrali g
fiskalne stimuly a nizke Urokové sadzby. Ogakéva sa, Ze ekonomiky Azie
budu v rokoch 2010 a 2011 rast tempom 7 %.

Najludnatejsie krajiny sveta — India a Cina — podporili svoju ekonomiku
v ase krizy predovsetkym zvySovanim doméceho dopytu. V Cine sa pred-
pokladé rast redlneho HDP v rokoch 2010 a 2011 0 10 %, pri¢om tento rast,
podporovany najma zvysenim verejnych vydavkov na infrastruktaru, by mal
byt transformovany do spotreby a investicii sukromného sektora. India by
mala v roku 2010 zaznamenat rast realneho HDP na Urovni 8,75 % a v roku
2011 na urovni 8,5 %. Predpoklada sa, ze vysoky rast HDP oboch krajin
bude mat priaznivé multiplikaéné efekty pre cely azijsky region. Pozitivne
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pokraduje aj zotavovanie ekonomik zoskupenia ASEAN, kde sa v roku 2010
predpoklada rast realneho HDP na drovni 5,5 %.

Situacia je odliSna, pokial ide o japonsku ekonomiku, ktora by mala
v roku 2010 zaznamenat vyrazne nizsi rast neZ azijské ekonomiky v prieme-
re, a to na Urovni len 2 %. Podobne ako v inych vyspelych ekonomikéch, aj
v Japonsku sa za najdélezitejSi faktor rastu povazuiju fiskalne stimuly. AvSak
na rozdiel od Indie a Ciny Japonsko zapasi s mnohymi problémami vratane
nizkeho domaceho dopytu, deflacie, nevyuzitych vyrobnych kapacit a v posled-
nych mesiacoch aj v suvislosti s posilnenim japonského jenu voéi svetovym
menam, najma voCi euru.

Prevazna vacsina krajin Latinskej Ameriky bola voéi globalnej krize rela-
tivne odolna, Coho dokazom je pokles redlneho HDP vroku 2009 iba
01,9 %, zatial ¢o vroku 2010 sa o¢akava rast na drovni 4,1 %. Podobne
ako v Azii, aj proces uzdravovania ekonomik Latinskej Ameriky bol rovno-
merny, priCom rast je podporovany tak doméacim, ako aj vonkajsim dopytom,
priaznivou predkrizovou situaciou a vysokym dopytom po komoditdch na
svetovych trhoch (IMF, 2010). Av8ak pretrvavajuca kriza americkej ekono-
miky ma eSte stale nepriaznivé efekty na tento regién, najma v dosledku
poklesu prilevu turistov, ako aj remitencii z USA.

Blizky vychod a severna Afrika (s vynimkou Kuvajtu) dosiahli v roku 2009
pozitivny rast redlneho HDP na drovni 2,4 %, €o je vSak menej nez v roku
2008 (5,1 %). Hlavnymi zdrojmi rastu su popri fiSkalnych stimuloch vysoké
ceny komodit a nasledne i vysia miera vyuzitia vyrobnych kapacit. Dalsi
vyvoj ekonomik tohto zoskupenia do znaénej miery zavisi od hospodarskeho
vyvoja vyspelych krajin.

Ostatné ekonomiky afrického kontinentu, v rozpore s historickymi skuse-
nostami, dokazali prekvapivo uspesne krize odolat. Priemerny rast reaineho
HDP sice poklesol z 5,5 % v roku 2008 na 2,1 % v roku 2009, avSak v roku
2011 sa predpoklada rast na drovni 5,9 %. Na rozdiel od azijskych ekono-
mik, africké ekonomiky (s vynimkou vyvozcov ropy) nie su prili§ naviazané
na globalnu ekonomiku. KedZe nedo$lo k vyraznej redukcii zahrani¢nej
pomoci, kriza na tento region nemala az taky silny vplyv. Zaroveri treba do-
dat, Ze mnohé krajiny tohto regiénu uskuto&nili reformné kroky a relativne sa
stabilizovali. AvSak z pohfadu politickej situdcie, ako aj makroekonomického
prostredia (vratane miery inflacie) je stabilita Afriky stale krehka.
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Krehkost procesu ozdravenia svetovej ekonomiky:
aké problémy hrozia?

Napriek optimistickym indikatorom zostava niekolko kltucovych otazok,
ktoré determinuju mieru udrzatefnosti svetovej ekonomiky. Jednym z kritic-
kych problémov suvisiacich s krehkostou globalnej ekonomiky je nepriazni-
vy trend v miere nezamestnanosti, ktora neodzrkadfuje ekonomicky vyvoj
v inych oblastiach. Situacia je o to vaznejSia, Ze mnohé krajiny, ktoré zazna-
menali vysoké deficity verejnych financii a vysokl zadlzenost, budli musiet
pristupit k Setreniu a pravdepodobne preplstat zamestnancov, najma pra-
cujucich vo verejnej sprave, €o mdze mieru nezamestnanosti v dalSich ro-
koch este viac zvysit. UZ v suCasnosti samospravne celky (regionalne viady)
i ndrodné vlady v mnohych krajinach zapasia v dosledku vysokej miery ne-
zamestnanosti s vypadkami dani nielen z prijmov pravnickych, ale ifyzic-
kych os6b. Ako mozno vidiet na grafe 1.13, prave tie krajiny, ktoré &elia
tlakom v oblasti verejnych financii, zaznamenavaju zaroven i vysoku mieru
nezamestnanosti (Spanielsko, irsko, Grécko a dalsie).

Graf 1.13
Miera nezamestnanosti (2007 — 2009, v %)
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Pramen: Vlastné vypoCty na zaklade Udajov IMF (april 2010).
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Skusenosti z predoslych kriz (recesii) potvrdzuju, Ze zamestnanost' sa
zacina zlepSovat aZ s ¢asovym oneskorenim. Prikladom su posledné dve
recesie v USA (1991 a 2001), ked sa zamestnanost — i napriek tomu, Ze po
dsmich mesiacoch doslo k ukonceniu recesie — dostala na predkrizovu Uro-
vell az 30 mesiacov po recesii vroku 1991, a dokonca po 48 mesiacoch
v roku 2001 (UN, 2010).

Problémy s bankovym sektorom sU alarmujice v mnohych krajinach,
najma v USA, Nemecku a vo Francuzsku. Banky zachranené p6Zickami od
vlad budi musiet Statu splacat svoje dlhy vratane urokov, ¢o bude limitovat
ich moZnosti poskytovat Gvery podnikatelskému sektoru (najma malym a stred-
nym podnikom, ktoré nemdzu vygenerovat finanéné zdroje prostrednictvom
kapitalového trhu ako velké podniky) i doméacnostiam, v désledku ¢oho mé-
7e dochadzat k znizeniu agregatneho dopytu a tym aj k prediZzeniu recesie.

Najviac kritizovanym krokom vlad na zachranu bankového sektora bola
zachrana prevazne velkych bank, ¢o sa oznaduje pojmom foo-big to fail. Ide
teda o morélny hazard spoCivajuci v zachrane velkych bank na tkor malych.
Prave v dbsledku takéhoto asymetrického pristupu zanikli mnohé mensie
banky (graf 1.14), ktorych existencia je velmi dblezita pre malé podniky
a zivnostnikov. PoCet zaniknutych bank v USA dosiahol takmer 145 v roku
2009 a 89 v prvej polovici roka 2010.

Graf 1.14
Pocet zaniknutych bank v USA (2000 - 2010)
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Pramer: Vlastné spracovanie na zaklade FDIC (jul 2010).
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Realizované odpisy (opravky) bankového sektora dosiahli v rokoch 2007
— 2009 v USA vySku 680 mid. USD, v eurozéne 415 mid. USD a vo Velkej
Britanii 355 mid. USD (tab. 1.4). Aj v roku 2010 bankovy sektor zaznamena-
va straty, i ked v relativne menSom rozsahu. Tabulka 1.4 dokumentuje, Ze
zatial o celkové straty z Gverov a inych cennych papierov v rokoch 2007 —
2009 boli na drovni 1555 mid. USD, vroku 2010 by mali byt takmer
o polovicu niZ8ie. Hoci viady vyspelych krajin su si vedomé tohto problému,
zatial' neexistuje globalny mechanizmus na predchédzanie problémom po-
dobného druhu v buducnosti.

Tabulka 14
Realizované a o¢akavané odpisy (opravky) a straty z provizii bankového sektora

Realizované odpisy
(opravky) a straty

z provizii (v mid. USD

(2007:Q2 - 2009:Q4)

Ocakavané odpisy
(opravky) a straty
z provizii (v mid. USD)
(2010:Q1 - 2010:Q4)

Kumulativna strata
(V %)

USA 680 205 7,0
Velka Britania 355 100 54
Eurozoéna 415 250 29
Ostatné vyspelé ekonomiky 82 74 39
Azia 23 92 1,5
Celkova strata z iverov

a cennych papierov 1555 721

Prame: Vlastné spracovanie na zaklade udajov IMF (april 2010).

Situécia nie je velmi priazniva ani vo velkych podnikoch, pretoze kapi-
talové trhy stale nie st natolko stabilné, aby tieto firmy mohli nadobudat
dostatotné mnoZstvo kapitalu na financovanie svojej Cinnosti. Preto pretrva-
va nézor, ze uspech a udrzatelnost procesu uzdravenia svetovej ekonomiky
bude do znaénej miery zavisiet od schopnosti presmerovat’ dopyt vygenero-
vany primarne vo verejnom sektore do sukromného sektora. Tato skutoc-
nost je dolezitd predovSetkym z pohladu malych a otvorenych ekonomik,
ktoré su zavislé od priaznivého vyvoja dopytu vyspelych krajin.

Zaver

Viyvoj svetovej ekonomiky zaznamenal v priebehu poslednych dvoch ro-
kov najvacsi prepad od Velkej depresie v 30. rokoch minulého storo€ia.
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Dévodov vzniku sucasnej krizy je mnoho, ale za najdoleZitejSie mozno po-
vazovat globalny boom v predkrizovom obdobi, inovéacie a bubliny na kapi-
talovych trhoch, Spekulativne praktiky hraCov na trhu, zlyhanie institucii
vratane vladnych, ako aj ratingovych agentur a dalSie. Hoci reakcie vlad boli
rézne, v principe sa mnohé S$taty snazili zmiernit nasledky finanénej a hos-
podarskej krizy prostrednictvom fiSkalnych stimulov a zniZzovanim urokovych
sadzieb. Okrem toho pouZili nastroje zmierfiujuce paniku, napriklad zvy3enie
garancii na ochranu vkladov sporitefov.

Ukazuje sa v8ak, ze i napriek vyraznému zniZeniu globalnych urokovych
sadzieb sa investicie a spotreba nezvysili v oCakavanej miere. Fiskalne sti-
muly tak boli povazované za nevyhnutné nastroje schopné zabranit' vacsie-
mu prepadu jednotlivych ekonomik a tym i predizeniu trvania recesie. Fis-
kalne stimuly v8ak priniesli svoju dari v podobe vyraznej nerovnovahy tak
z aspektu verejnych financii, ako aj vonkajsich vztahov. Pretrvavaju aj prob-
lémy bankového sektora, kde zatial nedoSlo ku globalnemu konsenzu v na-
zoroch na nastroje, ktoré by zamedzili opakovanie kriz. Napriek tomu, Ze su
pritomné také naznaky oZivenia svetovej ekonomiky, ako rast indexov ak-
ciovych trhov a indexu déveryhodnosti spotrebitelov, zvySenie priemyselnej
vyroby a maloobchodného predaja, stéle sa nedosiahol vyznamny pokrok
vV znizeni miery nezamestnanosti. Vysok& miera nezamestnanosti sa odzr-
kadluje vo verejnych financiach prostrednictvom vy$8ich vydavkov na ne-
zamestnanych, ako aj v podobe vypadkov dane z prijmov fyzickych osob.

Sucasna globalna, finanéna a hospodarska kriza je do znadnej miery
zrkadlom interdependencie a liberalizacie svetovej ekonomiky, ktoré prina-
§aju nielen zvySovanie mobility tovarov a sluzieb, ale aj rychlejsi transfer kriz
(nakazlivych efektov) z jednej Casti sveta do ostatnych. Globaliz&cia sveto-
vej ekonomiky vo velkej miere zabrénila moznému rozsiahlejSiemu uplatne-
niu protekcionizmu, ktory by vratil svet o niekolko dekad spat. Preto je velmi
doleZité a nevyhnutné, aby sa tak na Urovni krajin, ako aj na Urovni globalnej
ekonomiky uskuto¢fiovala zodpovedna hospodarska politika, ktora by za-
brénila vzniku rozsiahlych nerovnovah odcerpavajucich zdroje zo svetove;
ekonomiky.
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2. EUROPSKA UNIA: NEISTE OZIVENIE A VYZVY VYVOLANE KRizou®
Uvod

Globalna kriza a hospodarska recesia zasiahli Eurépsku tniu (EU) v ro-
ku 2009 v pInej sile a stali sa pre fu, a osobitne pre eurozénu, nesmierne
naroénym testom. Zahrani¢ny i domaci dopyt sa zniZili, priemyselna a sta-
vebna produkcia sa prepadli, hospodarsky rast EU sa rapidne spomalil,
nezamestnanost aj napriek pomalému oZivovaniu ekonomiky stale rastie,
situdcia vo verejnych financiach sa zhorSuje a neudrzatelné verejné dihy
niektorych Clenskych $tatov eurozony vytvaraju tlak na jednotnd menu. Eu-
répska unia v roku 2009 pokraCovala vimplementacii Planu hospodérskej
obnovy Europy (European Economic Recovery Plan) prijatého v decembri
2008. V boji proti krize v plnej miere vyuZila tak expanzivnu a proticyklicku
fiskalnu politiku, ako aj redukciu Urokovych sadzieb na historické minima
a poskytovanie rozsiahlej likvidity finanénému sektoru.

Kriza potvrdzuje niektoré silné stranky eurdpskej integracie, no zaroven
nemilosrdne zvyrazfiuje i viaceré jej nedostatky. Mozno medzi ne zaradit
najma asymetrickl Strukturu eurozény s jednou menovou politikou a (zatial)
Sestnastimi fiSkalnymi politikami,® slabl vymahatelnost Paktu stability a rastu
(PSR) prispievajucu k problémom s udrzatelnostou verejnych financii, ab-
senciu koordinacie hospodarskych politik, rozdiely v hospodarskych cykloch
krajin, ako aj vich konkurencieschopnosti. Heterogenita Clenskych Statov
pretrvava uz od zalozenia EU, av8ak globalna kriza tento problém este viac
zvyraznila. Europa sa zrecesie dostava pomal$ie nez iné regidény. Medzi
jednotlivymi &lenskymi $tatmi EU st rozdiely z pohladu dasledkov krizy, pri-
¢om najviac zasiahnuté boli ekonomiky Celiace vonkaj$ej a vnitornej nerov-
novahe, ako aj z pohladu vyhliadok do buddcnosti.

Pomalé, nerovnomemé a stale krehké zotavovanie ekonomik EU z naj-
hibSej a najdihSej recesie v histdrii je podporované oZivenim svetového ob-
chodu, opatreniami hospodarskej politiky, ako aj koordinovanou pomocou

5 Praca je sucastou rieSenia projektu VEGA €. 2/0068/09.
6Dna 1. januara 2011 sa sedemnastou krajinou eurozény stane Estonsko.
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medzinarodnych institlcii najviac zasiahnutym krajinam. Prekonavanie re-
cesie spomaluju najma nerovnovahy verejnych financii a beznych Uctov.
Zatial' ¢o bilancia beznych Gétov sa v pripade niektorych ¢lenov EU v roku
2009 zlepsila, situacia vo verejnych financiach sa v désledku poklesu outpu-
tu a protikrizovych opatreni zhorSila vo vSetkych ¢lenskych $tatoch.

Pre dalsi hospodarsky vyvoj bude kltu¢ové optimélne na¢asovanie a na-
planovanie tzv. Ustupovych stratégii (exit strategies) spoCivajlcich v syste-
matickom zmierfiovani expanzivneho charakteru makroekonomickych poli-
tik. V pripade prili§ rychleho upustenia od expanzivnych politik by tazko
naStartované ozivenie ekonomik mohlo byt ohrozené. Na druhej strane,
mnohé opatrenia prospesné v ¢ase krizy, by mohli mat’ negativne vplyvy na
ekonomiku, ak by sa uplatiiovali dIh$i ¢as. Délezitou Ulohou teda bude po-
stupné a koordinované sprisfiovanie fiskalnych politik jednotlivych Elenskych
Statov, ako aj menovej politiky Eurépskej centralnej banky (ECB) a meno-
vych autorit krajin, ktoré zatial' neprijali jednotnd eurdpsku menu. V pripade
fiSkalnych politik uz pod tlakom finanénych trhov dochadza k prijimaniu
uspornych opatreni vo viacerych krajinach EU, sprisiiovanie menovej politi-
ky ECB sa oCakéva v druhom kvartali 2011.

Negativne vplyvy krizy na ekonomiku, ¢i uz ide o trh prace, verejné fi-
nancie alebo investiéné aktivity, vSak pretrvaju dlhSie. Krizu bude mozné
povazovat za skutoCne prekonand, az ked sa podari obnovit makroekono-
micku stabilitu, udrzatelnost verejnych financii, zdravy ekonomicky rast
anizku uroven nezamestnanosti. Nevyhnutné bude posilnenie koordinécie
hospodarskych politik (najmé v ramci eurozony) vratane reformy PSR, fiskal-
na konsolidacia, prijimanie potrebnych opatreni vo finanénom sektore umoz-
fujucich predist podobnym krizam v buddcnosti, posilnenie jednotného trhu
a rozsiahle Strukturalne reformy v sulade so stratégiou Eurdpa 2020.

Pomalé a neisté oZivovanie hospodarstva

Po vyraznom spomaleni ekonomického rastu v priebehu roka 2008 do-
siahol medziroény realny HDP EU aj eurozény v roku 2009 zapornd hodno-
tu, priCom dno na drovni az -5 % sa v dosledku prudkého prepadu (najma
priemyselnej) produkcie zaznamenalo v prvych dvoch $tvrtrokoch (graf 2.1).
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V druhom $tvrtroku sa vyroba vdaka oZiveniu zahrani¢ného obchodu stabili-
zovala a pocnuc tretim Stvrtrokom pomaly rastla, ¢o sa spolu so zlepSenim
financnych podmienok a pdsobenim opatreni menovej a fiskalnej politiky
prejavilo zmiernenim prepadu, a teda medzikvartalnym rastom ekonomiky.
Za cely rok ekonomika eurozony poklesla 0 4,1 % a EU 27 0 4,2 %.

Graf 21

Medziroény a medzikvartalny rast HDP v EU 27 v $tvrtrokoch 1/2008 - 1/2010
a progndza na 2/2010 — 4/2011 (v %)
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Pramen: Vlastné spracovanie podla udajov Eurostatu (2010b) a EC (2010).

Sukromna spotreba bola v priebehu roka 2009 nizka, kedZe domacnosti
v situdcii zhorSujucich sa podmienok na trhu préce a prisnejSich Uverovych
podmienok obmedzovali svoje vydavky a zvySovali Uspory. Spotreba aj in-
vesticie verejnej spravy zaznamenali medziroéné zvysenie, zatial ¢o sukrom-
né investicie sa vyrazne zniZili, o sa prejavilo v silnom poklese celkovych
investicii (graf 2.2). V désledku znizujiceho sa domaceho dopytu sice v ro-
ku 2009 poklesol dovoz, no vyvoz sa znizil este vyraznejsie. Cisty export tak
podobne ako domaci dopyt vratane zmeny stavu zasob zaznamenal nega-
tivny prispevok k rastu HDP.
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Graf 22
Medzirocné zmeny HDP, sukromnej a verejnej spotreby a celkovych investicii
v EU v rokoch 2006 - 2009 a prognéza na roky 2010 — 2011 (v %)
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Rozsah a charakter nasledkov krizy v jednotlivych ekonomikéch bol de-
terminovany najma mierou ich otvorenosti a (ne)existenciou vnitornych a von-
kajSich nerovnovah. Rovnako aj vyrovnavanie sa s krizou v jednotlivych kra-
jinach prebieha a bude prebiehat roznym tempom v zavislosti od uskutoc-
novanej hospodérskej politiky a od vaznosti problémov, ktorym Celia.

Z krajin eurozony zaznamenali v roku 2009 silny prepad HDP najma Fin-
sko (7,8 %), Slovinsko (-7,8 %), irsko (-7,1 %), ale aj Nemecko (-5,0 %),
Taliansko (-5,0 %) a Slovensko (—4,7 %) (tab. 2.1). Svoju Ulohu zohrali také
faktory, ako su napriklad vysoka otvorenost ekonomik (Slovinsko, Sloven-
sko) a charakter komoditnej Struktdry exportu (Finsko, Taliansko), zintenziv-
fujuce vplyv prepadu zahraniéného dopytu na hospodarsky vyvoj, korekcie
na realitnom trhu (irsko) a vo v&eobecnosti vyrazny pokles investicii a slaba
sukromna spotreba. K porovnatelnému poklesu doslo aj v trojici starych Clen-
skych $tatov mimo eurozény — ekonomiky Spojeného kralovstva, Svédska
i Danska sa prepadli 04,9 %. Spomedzi novych ¢lenskych $tatov EU ne-
patriacich do eurozdny zasiahla globalna kriza velmi tvrdo pobaltské krajiny,
kde doslo v roku 2009 k najvacsiemu, az dvojcifernému poklesu HDP (naj-
mé v ddsledku prepadu doméaceho dopytu), a to vplyvom Upravy zavaznych
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makroekonomickych nerovnovah existujucich eSte pred vypuknutim krizy.
V ostatnych krajinach EU nepouzivajlcich euro ako oficialnu menu bol ne-
priaznivy vyvoj ekonomickej aktivity, najma zaciatkom roka, vyvolany predo-
vietkym prepadom zahrani¢ného dopytu a prisnejsimi podmienkami exter-
ného financovania, ¢o nepriaznivo zasiahlo najmd Rumunsko (-7,1 %)
a Madarsko (6,3 %). Jedinou krajinou EU, ktora v roku 2009 zaznamenala
hospodarsky rast (1,7 %), bolo Polsko so svojou malo otvorenou ekonomi-
kou nevykazujlcou vyraznejSie makroekonomické nerovnovahy.

Progndza Eurdpskej komisie (EK) z jari 2010 je v porovnani s jej jesen-
nou prognézou celkovo optimistickejSia, no zaroveri prinada vacsiu diferen-
ciaciu medzi krajinami, pokial ide o rychlost ozivovania ich ekonomik. V roku
2010 predpoklada EK len slaby hospodarsky rast tak v EU ako celku (1,0 %),
ako aj v eurozone (0,9 %), podporovany najméa zahranicnym dopytom.
Prispevok Gistého exportu k rastu HDP o&akava na trovni 0,6 p.b. v EU
a 0,8 p.b. veurozone. Rozsah priaznivého vplyvu globalneho oZivenia na
jednotlivé Elenské Staty bude pritom determinovany ich konkurencieschop-
nostou, produktovou 3pecializaciou a teritorialinou Struktdrou ich zahranié-
ného obchodu. Ur€itu ulohu méze v tejto suvislosti zohrat aj znehodnotenie
eura, ku ktorému dochadza od zadiatku tohto roka (2010). Domaci dopyt
bude v roku 2010 v EU nadalej nizky a medziroéna zmena celkovych inves-
ticii zostane vplyvom pretrvavajucej neistoty podla EK v zapornom pasme
(graf 2.2). Vzhladom na slaby rast miezd a nepriaznivé podmienky na trhu
prace sa sikromna spotreba v roku 2010 len stabilizuje a v dalSom roku sa
bude oZivovat miernym tempom. Na druhej strane rast verejnej spotreby by
sa mal vzhfadom na konsolidaéné usilie ¢lenskych Statov spomalit. Zatial' o
v roku 2010 EK o€akava zaporny prispevok domaceho dopytu k rastu HDP,
v roku 2011 by sa mal opét stat hlavnym tahfiom hospodarskeho rastu.

Najrychlejsi rast spomedzi ekonomik eurozény v roku 2010 predpoklada
EK na Slovensku (2,7 %)" a v Luxembursku (2,0 %) a z velkych ekonomik
v Nemecku (1,2 %) avo Franctzsku (1,3 %) (tab. 2.1). Na druhej strane
Spanielsko ako dalsia velka ekonomika pouZivajica euro pravdepodobne
zostane v recesii (0,4 %), podobne aj mensi ¢lenovia menovej Unie Grécko

7 Podla prognézy MMF (april 2010) bude slovenska ekonomika v roku 2010 rast dokonca
tempom 4,1 %.
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(-3,0 %), irsko (-0,9 %) a Cyprus (0,4 %). Spomedzi neglenov eurozény by
malo najrychlejsie rast Polsko (2,7 %) a z malych ekonomik Svédsko (1,8 %),
Dansko (1,6 %) a Ceska republika (1,6 %). Pokles HDP, aj ked omnoho
miernejSi nez v predchadzajicom roku, bude pretrvavat v LotySsku (-3,5 %)
a v Litve (-0,6 %). Rok 2011 by mal priniest zlepSenie hospodarskeho rastu
vo v3etkych ¢lenskych $tatoch Unie. Problémové Grécko zostane podla EK
ako jedina krajina EU v gervenych &islach.

Indikétor ekonomickej klimy pre eurozonu, konstruovany nemeckym Ifo
instititom na zaklade expertnych hodnoteni konjunkturneho vyvoja, dosiahol
(55,8; index 2005 = 100). V priebehu roka sa zlepsil na 91,0 a v roku 2010
dokonca na 102,3; ¢o vSak vébec neznamena, Ze hospodérska situacia
v menovej unii by bola uspokojiva, kedZe indikator sa stale nachadza pod
dlhodobym priemerom (110,4 za obdobie 1994 — 2009, graf 2.3). O¢akéava-
nia na najblizSich Sest mesiacov su mierne pozitivne, avsak v porovnani so
zaCiatkom roka poklesli. Ekonomicky rast krajin strednej a vychodnej Eurépy
bude vo velkej miere zavisiet od udrzatelnosti ozivenia v zapadnej Eurdpe,
ktoré je kli¢ové pre ich export, produkciu i zamestnanost.

Graf 23
Ifo indikator ekonomickej klimy pre eurozénu v obdobi 1994 — 2010 (2005 = 100)
v porovnani s jeho dlhodobym priemerom a oéakavania na najblizSich 6 mesiacov
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Tabulka 2.1

Ekonomicky rast, miera nezamestnanosti a inflacia v élenskych tatoch EU v rokoch 2008 a 2009, prognéza na roky 2010 a 2011

Rast redlneho HDP (v %) Nezamestnanost (v %) Inflacia HICP (v %)

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
Nemecko 1,3 -5,0 1,2 1,6 73 75 78 78 28 0,2 1,3 1,5
Franctizsko 0,4 -2,2 1,3 1,5 78 9,5 10,2 10,1 32 0,1 14 1,6
Taliansko -1,3 -5,0 0,8 14 6,7 78 8,8 838 35 0,8 1,8 2,0
Spanielsko 0,9 -36 -04 0,8 11,3 18,0 19,7 19,8 4,1 -0,3 1,6 1,6
Holandsko 2,0 -4,0 1,3 1,8 2,8 34 49 52 2,2 1,0 1,3 1,5
Belgicko 1,0 -3,1 1,3 1,6 7,0 79 8,8 9,0 45 0,0 1,6 1,6
Grécko 2,0 -2,0 -3,0 -0,5 7,7 9,5 11,8 13,2 4,2 1,3 31 2,1
Rakusko 2,0 -36 1,3 1,6 38 48 5,1 54 32 04 1,3 1,5
Portugalsko 0,0 2,7 0,5 0,7 7,7 9,6 9,9 9,9 2,7 -09 1,0 14
Finsko 1,2 -78 14 2,1 6,4 8.2 9,5 9.2 39 1,6 1,7 1,9
Irsko =30 -1 -09 3,0 6,3 11,9 13,8 134 3.1 17 -13 0,8
Slovensko 6,2 4,7 2,7 36 9,5 12,0 14,1 13,3 39 0,9 1,3 2,8
Slovinsko 35 -78 1,1 1,8 44 59 7,0 73 55 0,9 1,8 2,0
Luxembursko 0,0 -34 2,0 24 49 54 6,1 6,4 41 0,0 2,6 2,0
Cyprus 36 1,7 -04 1,3 36 53 6,7 7,0 44 0,2 2,7 25
Malta 2,1 -1,9 1,1 1,7 59 6,9 73 72 47 18 2,0 2,1
EUROZONA 0,6 -4,1 0,9 15 7,5 94 10,3 10,4 33 0,3 1,5 1,7
Spojené kralovstvo 0,5 -49 1,2 2,1 56 76 78 74 36 22 24 14
Svédsko -0,2 -4,9 1,8 2,5 6,2 8,3 9,2 8,8 33 1,9 1,7 1,6
Dansko -09 -49 1,6 1,8 33 6,0 6,9 6,5 36 1,1 23 1,5
Ceska republika 25 4,2 1,6 24 44 6,7 8,3 8,0 6,3 0,6 1,0 1,3
Polsko 5,0 1,7 27 33 71 82 9,2 94 42 40 24 2,6
Madarsko 0,6 -6,3 0,0 28 78 10,0 10, 10,1 6,0 4,0 46 2,8
Bulharsko 6,0 -5,0 0,0 2,7 56 6,8 79 73 12, 25 23 2,7
Rumunsko 73 -7, 0,8 35 58 6,9 8,5 79 79 56 43 30
Estonsko -3,6 -141 0,9 38 55 13,8 15,8 14,6 10,6 0,2 1,3 2,0
Litva 2,8 -15,0 -0,6 32 58 13,7 16,7 16,3 11,1 42 -0,1 14
Loty$sko -4,6 -18,0 -35 33 75 17,1 20, 18,8 15,3 33 =32 -0,7
EU 27 0,7 4,2 1,0 1,7 7,0 8,9 9,8 9,7 3,7 1,0 1,8 1,7

Prameri: EC (2010).
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Ozivenia hospodarstva EU byvaji typicky tahané exportom a nasledne
rastom investicii, o podporuje zamestnanost a tym aj sukromnu spotrebu.
Z tohto hladiska moZno vyvoj od jesene 2009, ked sa zacal prejavovat pozi-
tivny vplyv rastu zahrani¢ného dopytu na hospodarstva krajin EU, povazo-
vat za priaznivy.

AvSak vzhfadom na relativne pomaly o€akavany nérast investicii v naj-
bliz§ich dvoch rokoch si zrejme bude treba dihSie nez v minulosti pockat na
dalSie etapy cesty z krizy spojené so zlepSenim podmienok na trhu prace
a nasledne s rastom sukromnej spotreby. Ozivovanie eurdpskej ekonomiky
bude vo vyznamnej miere determinované aj dalSim vyvojom finanéného
sektora a globalnych nerovnovah. Nadalej bude len pozvolné, sprevadzané
nezanedbatelnymi rizikami a vysokou neistotou.

Neuspokojiva situacia na trhoch prace

Po spomaleni rastu zamestnanosti v roku 2008 doslo v nasledujucom
roku na trhoch prace v eurozone i v ostatnych krajinach Eurdpskej unie k vy-
raznému zhor$eniu podmienok. Medziroéna zmena zamestnanosti sa dosta-
la do zapornych Cisel (pozri graf 2.4) a miera nezamestnanosti v menove;
Unii vzrastla zo 7,5 % v roku 2008 az na 9,4 % v roku 2009, o je najvysSia
Uroven od zalozenia tohto integraného zoskupenia. Situacia v Europskej
Unii ako celku nebola omnoho priaznivejSia, ked nezamestnanost' stlpla
na 8,9 %.

Vzhladom na prepad vo vyrobe sa v8ak dal ofakavat eSte drastickejSi
pokles zamestnanosti a narast nezamestnanosti. Rozsah zniZovania poctu
zamestnanych zmiernila skutoénost, Ze podniky zaali vo vé&cSej miere
vyuzivat rozne formy kratkodobych pracovnych uvazkov dotovanych viada-
mi viacerych €lenskych Statov. Uprednostnili tak vynaloZenie obmedzenych
nakladov na udrZanie po¢tu zamestnancov pred vy$Simi nakladmi spojenymi
s ich prepustanim (odstupné, strata [udského kapitalu). Treba si vSak uve-
domit, Ze hoci tento pristup méze byt kratkodobo prinosny, z dlhodobého
hladiska méze brzdit Strukturalnu adaptaciu spocivajucu v efektivnej realo-
kacii zdrojov v ramci jednotlivych sektorov ekonomiky.
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Graf 24
Medziroéné zmeny zamestnanosti a miera nezamestnanosti v EU a v eurozone
v rokoch 2006 - 2009 a prognéza na roky 2010 - 2011 (v %)
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Pramen: Vlastné spracovanie podla tdajov EC (2010).

Viyvoj v jednotlivych Elenskych Statoch a v jednotlivych skupindch na trhu
prace bol a aj nadalej bude znatne heterogénny. Vyrazné medzirocné zvy-
Senie mier nezamestnanosti zaznamenali v roku 2009 aj vplyvom korekcie
bublin v stavebnictve Spanielsko (18 %), irsko (11,2 %) a Loty$sko (17,1 %).
Mimoriadne nepriaznivo sa situacia na trhoch prace vyvijala iv dalSich
prudko sa prepadajicich pobaltskych ekonomikéch, kde miera nezamestna-
nosti vzréstla z necelych 6 % v roku 2008 na takmer 14 % v nasledujucom
roku. Slovensky trh prace reagoval na hospodarsky pokles pomerne rychlo,
&o sa odzrkadlilo v piatej najvy$Sej miere nezamestnanosti (12 %) po Spa-
nielsku a pobaltskych ekonomikach. Na druhej strane v Nemecku (7,5 %)
a v Taliansku (7,8 %) vzrastla nezamestnanost len mierne, najmé vzhladom
na rozsiahle vyuZzivanie vacSej flexibility pracovného Casu, predovSetkym
v priemysle. NajpriaznivejSiu situaciu na trhoch prace si z podobnych dévo-
dov udrzalo Holandsko (3,4 %) a Rakusko (4,8 %). Pokles zamestnanosti
v EU zasiahol najma mladych [udi, zamestnancov s pracovnymi zmluvami
na dobu urcitd a menej kvalifikovanych pracovnikov.

Vplyvom snahy o zachovanie poCtu zamestnancov i napriek poklesu
ekonomickej aktivity sa vo viacerych krajinach rychlo znizovala produktivita
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prace. Za cely rok zaznamenala EU bezprecedentny pokles produktivity
prace 02,2 % (ako podiel HDP a celkovej zamestnanosti).8 V désledku zhor-
Sujucich sa podmienok na trhu prace sa v roku 2009 spomalil rast miezd.
Vzhladom na to, Ze mzdy reagovali na hospodarsku situaciu v obmedzenej
miere, jednotkové naklady prace sa prudko zvySovali, pricom najvy$si me-
dzirony nérast zaznamenali v prvom Stvrtroku. V poslednom Stvrtroku sa
sice rast jednotkovych nakladov prace v dosledku pomalSieho rastu miezd
a miernejSieho poklesu produktivity spomalil, av8ak celoroéne i napriek tomu
dosiahol rekordnych 4,2 %.

Kriza a jej negativne vplyvy na trhy prace krajin EU edte viac zvyraznili
potrebu reforiem vratane zvySenia flexibility miezd, ako aj efektivnosti aktiv-
nych politik trhu prace. V roku 2010 sa i napriek miernemu hospodarskemu
rastu oCakava pretrvavanie nepriaznivej situacie na trhoch préace a pokraéu-
juci (i ked pomal3i) pokles zamestnanosti sprevadzany rastom miery neza-
mestnanosti o priblizne 1 p. b. az na troveri 9,8 % v EU, a dokonca 10,3 %
v eurozéne. Uz v aprili 2010 sa pritom miera nezamestnanosti vySplhala
velmi blizko k uvedenym hodnotdm. Pdsobi tu niekolko faktorov — cyklicky
vyvoj na trhu prace zvy€ajne zaostava za vyvojom HDP minimalne o pol
roka, vlady tiez postupne upustaju od protikrizovych opatreni na podporu
zamestnanosti, navy$e v najblizsom obdobi bude tvorbu novych pracovnych
miest v niektorych krajinach spomalovat intenzivnejSie vyuZivanie kratkodo-
bych pracovnych Gvazkov v ¢ase krizy. V roku 2011 predpoklada EK pokra-
¢ovanie pomalého oZivovania hospodarstva bez vyznamnejSieho narastu za-
mestnanosti s pretrvavajucim timiacim uéinkom na mzdové i inflaéné tlaky.

Zmiernenie vonkajsich nerovnovah

V roku 2009 sa v pripade viacerych novych ¢lenskych $tatov EU vyrazne
zmiernila nerovnovaha na ich beznom U¢te. Niektori ¢lenovia eurozény (naj-
mé& Grécko a Portugalsko), ktori nemézu vyuZit deprecidciu narodnej meny
ako mechanizmus na zlepSenie svojej konkurenénej schopnosti, véak aj
nadalej Celia vysokym deficitom bezného Uctu (graf 2.5).

8V eurozéne doslo k silnejsiemu poklesu produktivity nez v USA, kde nezamestnanost pocas
krizy réstla rychlejim tempom.
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Graf 25

Bilancia bezného Gétu vo vybranych krajinach EU v rokoch 2007 - 2010
(v % HDP)
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Poznédmka: BG - Bulharsko; EE — Estonsko; LT - Litva; LV - Loty$sko; HU — Madarsko; RO - Rumun-
sko; EL — Grécko; PT - Portugalsko.

Pramen: Vlastné spracovanie podla tdajov EC (2010).

Spomedzi krajin strednej a vychodnej Eurdpy vykazovali v minulosti naj-
vySSie, az dvojciferné deficity na beznom ucte Bulharsko, Rumunsko a po-
baltské krajiny. Rok 2009 im sice priniesol prepad exportu, av8ak import sa
v dosledku prudkého poklesu doméaceho dopytu zniZil v eSte vacsej miere,
¢o viedlo k vyraznému zlepSeniu obchodnej bilancie a tym i bezného Uctu
(v pobaltskych ekonomikach a v Madarsku dokonca k jeho prebytku). V men-
Sej miere sa uvedené zmeny prejavili aj v ostatnych krajinach strednej a vy-
chodnej Eurépy, priCom v nasledujicich rokoch by vzhladom na pretrvava-
juci nizky dopyt po importe nemalo ddjst k navratu k predkrizovym deficitom
bilancie beZného uctu.

Pokracujuca expanzivna menova politika a timené inflacné tlaky

V roku 2009 uskutociiovala ECB silne expanzivnu menovu politiku v re-
akcii na finanénu krizu a hospodarsku recesiu. V prvej polovici roka doSlo
k redukcii klu¢ovych Urokovych sadzieb o 1,5 percentudlneho bodu (v ja-
nuari a v marci 0 0,5 p. b., v aprili a v maji 0 0,25 p. b.), a to az na historicky
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hlavné refinancné operacie na nezmenenej Urovni. VadSina centralnych
bank krajin zapojenych do kurzového mechanizmu ERM Il opatreniami me-
novej politiky kopirovala kroky ECB. Narodné banky krajin EU mimo euro-
z6ny imechanizmu ERM Il zniZovali drokové miery v zavislosti od miery
inflacie a vnimaného rizika. Kltu¢ovou Ulohou ECB, ako aj ostatnych central-
nych bank bude optimalne nagasovanie opatovného sprisfiovania menovej
politiky po odzneni recesie.

Okrem znizovania klG¢ovych urokovych sadzieb Rada guvernérov ako
hlavny rozhodovaci organ ECB prijala v roku 2009 dodatoéné ne$tandardné
opatrenia s ciefom zlepSit podmienky financovania a tok uverov domacnos-
tiam a podnikom v rozsahu, aky by sa nedosiahol len samotnym znizenim
Urokovych sadzieb. Prijaté neStandardné opatrenia sa zameriavali na banky
ako hlavny zdroj financovania v eurozdéne. Postupna stabilizacia hospodar-
stva menovej Unie v druhej polovici roka a zlepSovanie podmienok na finan¢-
nych trhoch znizili potrebu pokraovania mimoriadnych opatreni ECB a ce-
lého Eurosystému.® Rada guvernérov preto v decembri 2009 rozhodla, ze
bude postupne ukon&ovat tie opatrenia, ktoré uz nie su potrebné, avsak
v zaujme pokraéujiceho ozivenia ekonomiky bude aj nadalej zabezpeCovat
rozSirenu Uverovu podporu. Treba ale upozornit na skutoénost, ze pridihé
uplatiiovanie nestandardnych opatreni by v stvislosti so spoliehanim sa na
dostupnost vynimocne;j likvidity bolo spojené s moralnym rizikom.

V priebehu roka 2009 sice dochadzalo k postupnému ozivovaniu eko-
nomiky eurozony, avSak priemerna rocna miera inflacie dosiahla len 0,3 %,
t.j. ocelé 3 p. b. menej nez v predchadzajicom roku (graf 2.6). Nizka uro-
ven inflacie bola désledkom vyrazne nizSich cien ropy ainych (energetic-
kych, priemyselnych i potravinovych) komodit v porovnani s rokom 2008,
slabnucich inflaénych tlakov vplyvom oslabenia ekonomickej aktivity a zhor-
Sujucej sa situacie na trhu prace. V prvom polroku 2009 inflacia postupne
klesala, v juni sa dokonca dostala do zaporného pasma av juli dosiahla
najnizsiu uroven (-0,7 %). V poslednom Stvrtroku sa inflécia vplyvom rastu-
cich cien komodit a bazickych efektov z predchadzajiceho roka vratila ku
kladnym hodnotdm. Podobné faktory pdsobili na pokles inflacie v porovnani

9 Eurosystém pozostava z ECB a narodnych centrélnych bank ¢lenskych tatov eurozony.
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s predchadzajlicim rokom aj v lenskych $tatoch EU nepatriacich do meno-
vej Unie. Spomedzi nich najvyssi rast cien vykazali najma Rumunsko, Litva,
Polsko a Madarsko (tab. 2.1). Priemerna ro¢na inflacia merana harmonizo-
vanym indexom spotrebitelskych cien (HICP) dosiahla v roku 2009 v EU ako
celku uroveri 1 %.

Graf 2.6

Harmonizovany index spotrebitel'skych cien v eurozéne a v EU v rokoch 2002 -
2009 a progndza na roky 2010 — 2011 (v %)
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Prame: Vlastné spracovanie podfa udajov Eurostatu (2010b) a EC (2010).

Oc&akéva sa, ze nasledujuce dva roky prinesu spolu s hospodarskym
oZivovanim mierne zrychlenie rastu cien. V roku 2010 dosiahne HICP podlfa
progn6z EK v krajinach eurozény 1,5 % a v EU 1,8 % (graf 2.6). Za nizkou
predpokladanou inflaciou stoji pomalé tempo ozivovania ekonomiky spojené
s timenym narastom miezd, ktoré by mali vyvazit pdsobenie inflatnych tla-
kov vyvolanych zvySujucimi sa cenami komodit a slabSim kurzom eura.

Krizou silno zasiahnuté verejné financie
V dosledku pdsobenia automatickych stabilizatorov pri poklese hospodar-

skej aktivity, vplyvom diskrétnych opatreni fiskalnej politiky, ako aj znizenim
podielu prijmov verejnych financii na HDP (graf 2.7) do$lo v roku 2009
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v krajinach EU k vyraznému zhordeniu situécie vo verejnych financiach.
Vacsina Clenskych Statov porusila pravidla PSR — deficit verejnych financii
pod Uroviiou 3 % HDP a verejny dih pod 60 % HDP. Treba vSak podotknut,
7e kritéria PSR krajiny EU bezne porugovali aj v minulosti, a to bez postihov
nedisciplinovanych ¢lenskych Statov.

Graf 27

Prijmy a vydavky vSeobecnej vlady v EU v rokoch 2005 - 2009 a prognéza na
roky 2010 - 2011 (v % HDP)
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Prameri: Vlastné spracovanie podla tdajov EC (2010).

Priemerny deficit verejnych financii v EU vzrastol 22,3 % HDP v roku
2008 na 6,8 % HDP v nasledujicom roku (v eurozéne z 2,0 % na 6,3 %)
(graf 2.8), poCas ktorého Rada ECOFIN zacala proceduru pri nadmernom
deficite voci vacsine €lenskych Statov. V niekolkych pripadoch Rada rozhod-
la o prediZeni pévodnych lehét na korekciu nadmerného deficitu. Najvy3si
deficit verejnych financii zaznamenali v roku 2009 rsko (14,3 % HDP), Grécko
(13,6 %), Spojené kralovstvo (11,5 %) a Spanielsko (11,2 %) (graf 2.9). Len
piatim ekonomikam sa podarilo udrzat deficit pod 3 % hranicou PSR, a to
Svédsku (0,5 %), Luxembursku (0,7 %), Estonsku (1,7 %), Finsku (2,2 %)
a Dansku (2,7 %), z ktorych v3etky, s vynimkou Estonska, vykazali v pred-
chadzajucom roku prebytok verejnych financii.
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Graf 2.8
Verejny dih a saldo verejnych financii v eurozéne a v EU v rokoch 2005 - 2009
a progndza na roky 2010 — 2011 (v % HDP)
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Prameri: Vlastné spracovanie podla Udajov EC (2010).

Priemerny verejny dih v EU v uvedenom obdobi vplyvom nizej hospo-
déarskej aktivity a vy$8ich deficitov verejnych financii vzréstol zo 61,6 % na
73,6 % HDP, v krajinach eurozény zo 69,4 % na 78,7 % HDP (graf 2.8).
Najvyssie hodnoty, dokonca takmer na urovni dvojnasobku hranice stano-
venej v PSR, zaznamenali Taliansko (115,8 %) a Grécko (115,1 %). Hranicu
60 % HDP vSak prekroCilo dalSich desat ¢lenov EU, ato Belgicko, Madar-
sko, Francuzsko, Portugalsko, Nemecko, Malta, Spojené kralovstvo, Raku-
sko, Irsko a Holandsko.

Rastuce fiSkalne nerovnovahy a zvySujlce sa riziko udrzatelnosti verej-
nych financii viacerych &lenov eurozény mali v priebehu roka 2009 za
nasledok turbulencie na trhoch vladnych dlhopisov, priom sa rozSirovali
spready vynosov z vladnych dihopisov najmé Grécka, Spanielska, Portu-
galska a rska. V roku 2010 sa situacia este viac zdramatizovala, ¢o viedlo
k bezprecedentnym reakciam EU." Vzhladom na uvedeny alarmujuci vyvoj
musi konsolidacia verejnych financii nevyhnutne patrit medzi priority ¢len-
skych Statov. Doraz by sa mal klast najma na reformy na strane vydavkov,
slaba reakcia vladnych vydavkov na nizku produkciu totiz v roku 2009 viedla
k rastu ich podielu na HDP (graf 2.7).

10 BlizSie v dalsej Casti tejto kapitoly.
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Graf 29
Saldo verejnych financii v krajinach EU 27 v rokoch 2008 a 2009 (v % HDP)
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Prameri: Vlastné spracovanie podla tdajov Eurostatu (2010a).

Vroku 2010 sa v dosledku pokraCujucej expanzivnej fiskalnej politiky
oCakava dalSie zhorSenie situacie vo verejnych financiach. Eurépska komisia
predpoklada, Ze deficity verejnych financii dosiahnu rekordnt vysku (7,2 %
HDP v EU: 6,6 % HDP v eurozone) a v nasledujlicom roku sa v stvislosti
s ukonCovanim docasnych protikrizovych opatreni a fiskalnou konsolidaciou
mieme zniZia (6,5 % HDP v EU; 6,1 % HDP v eurozéne) (graf 2.8). Len
Svédsku, Estonsku a Bulharsku sa podra EK podari stlagit deficit pod hrani-
cu PSR v oboch rokoch. Zatial ¢o podiel prijmov vSeobecnej viady na HDP
v EU aj v eurozone by sa mal v najblizsich dvoch rokoch stabilizovat na drovni
okolo 44 % HDP, podiel vydavkov dosiahne podfa EK v roku 2010 rekord-
nych 51 % a v nasledujucom roku by mal len mierne klesnut (graf 2.7). Ve-
rejné dihy teda podia prognéz porastu tak v roku 2010, ako aj v nasledu-
jucom roku, v eurozone dokonca na uroveri takmer 90 % HDP (graf 2.8).

Rada ECOFIN vyzvala na zacatie fiskalnej konsolidacie najneskér v roku
2011 za predpokladu rychlejSieho a udrzatelnejSieho ozivenia. LotySsko,
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Madarsko a Rumunsko, ktoré dostali finanénu pomoc od EU a od MMF, boli
natené prijat adaptaéné programy uz v roku v 2009. Grécko, Spanielsko,
Portugalsko ¢&i Taliansko v snahe zvySit déveru trhov v ich ekonomiky priji-
maju prisne fiSkalne opatrenia, najma vo verejnom sektore, Setria vSak aj
dalsie krajiny EU. Proces redukcie deficitov pod 3 % HDP stanovené v PSR
by mal byt ukonéeny do roku 2013. Vzhladom na mnohé rizika vratane rizik
suvisiacich s nepriaznivym demografickym vyvojom bude realizgcia fiskélnej
konsolidacie v krajinach EU nesmierne naroéna. Podmienkou Uspesnej kon-
solidacie su Strukturalne reformy déchodkovych systémov, systémov zdra-
votnej starostlivosti, socialneho zabezpecenia a vzdelavania.

Problémy Grécka a stabilizacny mechanizmus

Do najvacsich problémov sa pre narastajlce zadlzenie spojené s vyso-
kym deficitom verejnych financii dostali viaceré periférne ekonomiky eurozo-
ny na Cele s Gréckom.!" Vzhladom na pochybnosti o jeho schopnosti splacat
dlhy a s tym sUvisiace znizovanie ratingov, uroky z jeho Statnych dihopisov
vyrazne vzrastli. Grécko tak prestalo byt schopné financovat svoje dihy
vydavanim novych dlhopisov. Turbulencie na finanénych trhoch vyvolané
problematickou situaciou v niekolkych periférnych krajinach eurozény sa
nepriaznivo prejavili aj na kurze eura. Nasledovali dlhé a burlivé diskusie
o rieSeni tohto problému, &i uz ide o riadeny bankrot, pomoc Grécku riskujuc
moralny hazard, (ne)zapojenie MMF do z&chrannej akcie alebo moznost
vylicenia Grécka z menovej Unie.

Situacia sa kratkodobo stabilizovala po schvaleni zachranného planu pre
Grécko do roku 2012 vo vySke 110 mid. eur (takmer Stvornasobok p6vodne pla-
novanej sumy) za podmienky prijatia Uspornych opatreni. Z toho 80 mid. eur

vvvvv

30 mid. eur prispeje MMF. Grécko prvé prostriedky vyuzilo uz v maji 2010,

" Grécko opakovane poskytovalo nepravdivé (daje o stave svojich verejnych financii, vrata-
ne obdobia, ktoré bolo rozhodujlce na jeho prijatie do eurozény.

12 Vypocet vySky prispevku vychadza z podielov jednotlivych krajin na zakladnom kapitali
ECB bez zapoditania Grécka. NajvysSiu zataz teda nesie Nemecko a Franctizsko. Zaroven
treba zddraznit, Ze Grécko méa vysoké dihy prave voci francuzskym a nemeckym bankam, ¢o
vyvoldva Uvahy, &i nejde viac o zachranu bank nez o zachranu krajiny.
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ked muselo splatit 8,5 mid. eur a za cely rok by malo dostat 30 mid. eur.
Poskytnutie pomoci je podmienené prijatim rozsiahlych uspornych opatreni
— Grécko kontrolované Uniou a MMF bude musiet postupne znizovat deficit
verejnych financii az na Uroven 3 % HDP, kam by sa malo dostat do roku
2013, €o vSak este viac spomali oZivenie ekonomiky.

Zachranné uvery pre Grécko nacas upokojili trhy a odvrétili ohrozenie
eura a samotnej menovej Unie. Av8ak alarmujuci je fakt, Ze vaznym problé-
mom s fiskalnou udrzatefnostou a v niektorych pripadoch aj s nizkou konku-
rencieschopnostou ¢elia dalsie krajiny — Portugalsko, Spanielsko, Taliansko,
irsko (spolu s Gréckom oznagované ako PIIGS) nachadzajlice sa na periféri
EU, do ktorych by sa mohla ,nakaza" preniest. Prijatie eura tymto krajinam
prinieslo nizke Urokové sadzby, ktoré sice mohli vyhovovat Nemecku, no
v Grécku a Portugalsku viedli k rastu spotreby domacnosti na dih, v irsku
a Spanielsku aZ k realitnej bubline.

V reakcii na oslabujlce sa euro a prehlbujicu sa dlhovu krizu sa zadiat-
kom maja 2010 Eurépska rada dohodla nielen na spusteni podpory Grécku,
ale aj na potrebe vytvorenia mechanizmu na ochranu krajin, ktoré ¢elia vaz-
nym dlhovym problémom ohrozujucim stabilitu eura. Najvy$Si predstavitelia
Clenskych Statov udelili Komisii mandat, aby navrhla eurdpsky stabilizacny
mechanizmus. Eurdpska komisia ho nasledne predloZila Rade ECOFIN,
ktora sa dohodla na bezprecedentnom kroku — vytvoreni stabilizatného
mechanizmu vo vyske 750 mid. eur na podporu €lenskych Statov Celiacich
problémom. '3

Cielom nového mechanizmu, opierajuceho sa o ¢lanok 122 konsolidova-
ného znenia Zmluvy o fungovani EU,* je zabranit, aby sa grécka dlhova

13 Na pode EU sa zvazoval aj nemecky navrh na vytvorenie Eurépskeho menového fondu,
t. j. indtitucie na spésob MMF, ktorého Ulohou by bolo poméct stabilizovat' eurozénu tym, ze
by podporoval ¢lenské Staty Celiace problémom. VyZzadovalo by si to vSak zmeny v obsahu
eurdpskych zmluv, ¢o by bolo Easovo narocné.

14V ¢lanku 122 sa uvadza: ,Ak Clensky Stat ma alebo mu hrozia zavazné tazkosti spdsobené
prirodnymi katastrofami alebo vynimoénymi udalostami, ktoré st mimo jeho kontroly, moZe
Rada za ur€itych podmienok na navrh Komisie rozhodnut o poskytnuti finanénej pomoci Unie
dotknutému ¢lenskému Statu.” AvSak mozno polemizovat o tom, ¢i sa da dihotrvajuca fiskalna
nedisciplinovanost interpretovat ako ,vynimocna udalost, ktora je mimo kontroly* krajiny.
NavySe podra ¢lanku 125 (tzv. pravidlo no bailout) tej istej zmluvy Unia ani Elenské Staty
nezodpovedaju za zavazky, ani nepreberaju zavéazky viad inych lenskych Statov. Zachrana
Grécka sa tak stala teréom silnej kritiky.
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kriza Sirila do dalSich zranitefnych krajin menovej Unie, a tak ochranit jed-
notni eurépsku menu. Stabilizadny mechanizmus by mal spifiat funkcie
MMF, a zéroven by s nim mal Uzko spolupracovat. Pozostava z troch Casti:
1. Clenské $taty eurozony poskytni Gverové garancie vo vyske okolo 440 mid.
eur (uvolnia ich len v pripade, ak dang krajina eurozény nebude schopna
splacat svoje dlhy);'s 2. MMF poskytne okolo 250 mid. eur, ak to bude nutné;
3. EK poskytne prostriedky vo vyske 60 mld. eur, ktoré ziska z financ-
nych trhov. Ministri financii krajin eurozény potvrdili zaloZenie eurdépskeho
zachranného fondu zaciatkom juna 2010.16 Eurdpska unia a MMF naliehaju
na Clenské Staty, aby urychlili fiSkalnu konsolidaciu v snahe zabranit Sireniu
gréckej dihovej krizy do dalsich krajin. Usporné opatrenia st véak dvojses-
nou zbrariou, pretoze mbézu zarover komplikovat zotavovanie ekonomik.

Zadiatkom maja 2010 ECB prelomila tabu a v ramci planu EU na stabi-
liz&ciu eura pristipila k ndkupom dlhopisov ¢lenskych $tatov eurozény na
sekundarnych trhoch, za ¢o Celi ostrej kritike. Dochadza totiZ k prepojeniu
menovej politiky s nedisciplinovanymi fiskalnymi politikami, ¢o vyvolava po-
chybnosti 0 nezavislosti centrélnej banky.

Zvysena volatilita eura

V roku 2009 sa jednotna eurdpska mena celkovo oslabila, a to vplyvom
vyvoja na globalnych finanénych trhoch, klesajucich drokovych sadzieb ECB
a nevelmi priaznivych prognéz rastu ekonomik eurozény i celej EU. Vyrazné
znehodnotenie eura voéi britskej libre (priblizne o7 %) bolo v roku 2009
Ciastone kompenzované posilnenim vo¢i americkému dolaru, hlavnym azij-
skym menam naviazanym na americky dolar (¢insky renminbi, hongkongsky
dolar) a voi japonskému jenu. Vo¢i americkému dolaru sa sice euro zaciat-
kom roka 2009 oslabilo (graf 2.10), avSak v mesiacoch marec az oktéber sa
posilnilo o takmer 19 %. Koncom roka sa jednotna eurépska mena voci ame-
rickej opat oslabila, no i napriek tomu skonila v porovnani so zaCiatkom

15 Podiel Slovenska je priblizne 4,4 mid. eur (0,99 %).

16 Zachranny mechanizmus bude fungovat ako akciova spoloc¢nost zaloZena podfa luxem-
burského prava. Luxembursko sa stalo jej 100 % akcionarom a ostatné ¢lenské Staty maju
moznost, najlepsie o najskor, odkpit si svoje podiely. Staty budi podfa dohody za svoj
vklad rugit 120 %, €o by malo slizit ako dokaz kredibility mechanizmu pre svetové trhy.
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roka na urovni 0 3,5 % vy33ej. V priebehu roka sa euro oslabilo aj voci ka-
nadskému a australskemu dol&ru.

Tlak na hodnotu eura vyvolany obavami, Ze gréckou cestou pdjdu dalSie
krajiny, sa po vytvoreni stabilizatného mechanizmu Ciastocne zmiernil, no
neskor rozdiely medzi vynosom nemeckych dihopisov a vynosmi dlhopisov
ohrozenych krajin eurozény opat vzrastli. Ani nakupy Statnych dihopisov zo
strany ECB nedokazali upokojit trhy aich nedévera voci stabilizatnému
mechanizmu a krajinam skupiny PIIGS sa opat zvysila. Obavy, Ze dlhova
kriza krajin eurozony by mohla ohrozit ich ¢lenstvo v menovej Unii, ale aj sa-
motnu existenciu jednotnej eurépskej meny, sa v priebehu prvej polovice ro-
ka 2010 silno odrazili na kurze eura voéi doléru. Do zaCiatku juna sa euro
oslabilo priblizne 0 16 % a prepadio sa na 4-ro¢né minima, a to pod hranicu
1,20 USD/EUR. Napriek tomu je podla mnohych ekondmov kurz USD/EUR
stale mierne nadhodnoteny.!” Euro sa znehodnocovalo aj oproti dalSim
hlavnym svetovym menam.

Graf 210
Vyvoj kurzu USD/EUR za poslednych pat' rokov
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Prameri; <http://openiazoch.zoznam.sk>, 18. 8. 2010.

17 Podla prezidenta mnichovského Ifo institdtu Wernera Sinna je primerany kurz eura okolo
1,14 USD/EUR.



63

Pozitivom tohto vyvoja je, Ze slabSie euro zvySilo cenovu konkurencie-
schopnost krajin eurozény pri exporte. Kriza v§ak vyvolava silné pochyb-
nosti 0 moznom nahradeni dolara ako svetovej rezervnej meny eurom. Do-
lezitou vlastnostou rezervnej meny je totiz aj jej schopnost udrzat si hodnotu
v dlhodobom horizonte.

Koordinacia hospodarskych politik v reakcii na krizu

Vizhfadom na alarmujuci vyvoj verejnych financii, ktory ohrozuje nielen
sucasné ozivenie ekonomiky eurozony, ale i buddcnost eura, v roku 2010 sa
v eurdpskych intituciach zintenzivnili diskusie o posilneni koordinacie hos-
podarskych politik v ramci tohto zoskupenia. Tak pdzi¢kou Grécku, ako aj
vytvorenim stabilizatného mechanizmu pomoci eurozdna len ziskala ¢as na
vyrieSenie svojho zavazného systémového problému.

Eurdpska rada na svojom zasadnuti v marci 2010 prijala nasledujlice zave-
ry: ,Celkova koordinécia hospodéarskych politik sa posilni lepSim vyuZivanim
néstrojov ustanovenych v élanku 121 Zmluvy o fungovani EU.'® V zaujme
rieSenia vyziev, ktorym Celi eurozdna, sa posilni koordinacia na jej drovni.
V tomto zmysle Komisia do juna 2010 predloZi navrhy, priom vyuZije nové
nastroje hospodarskej koordinacie, ktoré ponlka ¢lanok 136 Zmluvy o fun-
govani EU.“"® Znamenalo by to vyrazné prehibenie integracie ¢lenskych
Statov a tym i zmiernenie asymetrie v Struktre menovej Unie. Stale viac sa
totiz ukazuje, ze popri menovom pilieri je potrebny aj pevnejSi hospodarsky
pilier a ze fungovanie eurozony bez spolonej hospodarskej politiky nie je
dlhodobo udrzatelné. Pravidla o posilnenej spolupraci su suéastou navrho-
vanej stratégie Eurépa 2020.20

18 Clanok 121 dava Rade ministrov pravomoc prijat’ ,navrh hlavnych smerov hospodarskych
politik Clenskych Statov a Unie“. Ak sa zisti, Ze ,hospodérske politiky Elenského Statu nie s
v sllade s hlavnymi smermi... alebo ze m6Zu ohrozit riadne fungovanie hospodarskej a me-
novej Unie, Komisia mdze dotknuty $tat napomenut. Rada mdze dotknutému $tatu na zaklade
odport¢ania Komisie adresovat potrebné odporucania“.

19 Podla c¢lanku 136 moZe Rada ministrov prijat osobitné opatrenia tykajlce sa krajin eurozé-
ny ,na posilnenie koordinacie a dohfadu nad ich rozpoétovou disciplinou® a ,na vypracovanie
usmerneni pre hospodarsku politiku pre tieto Staty, pricom zabezpedi, aby boli zlucite/né s ty-
mi, ktoré boli prijaté pre cell Uniu, a aby sa zabezpe€il dohlad nad nimi“.

20 Viac o novej stratégii EU v dalsom texte tejto kapitoly.
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Eurdpska komisia navrhla subor pravidiel, ktoré majd sprisnit fiskaine
politiky ¢lenskych Statov a pomoct zabranit dalSim krizam v budlcnosti.?!
Sucastou navrhu je kontrola rozpoctov Elenskych Statov (konkrétne vySky
prijmov a vydavkov a ich vyvazenosti) na trovni EU predtym, ako sa o nich
hlasuje na narodnej Urovni. Tento systém, tzv. europsky semester schvalila
Eurdpska rada na svojom zasadnuti v juni 2010, platny bude od roku 2011.
Niektoré krajiny sa obavaju ohrozenia narodnej suverenity, podla predstavi-
tefov EU by vaak k tomu nemalo ddjst, pretoze EU bude rozpoéty len koor-
dinovat, nie detailne kontrolovat, ani priamo rozhodovat o pouziti finan¢nych
prostriedkov. Eurépska rada sa tieZ dohodla na priebeznej kontrole konku-
rencieschopnosti, ktora by mala umoznit véasné odhalovanie neudrZatel-
nych trendov. Po skisenostiach s poskytovanim nepravdivych Gdajov z Grécka
sa rozSiria pravomoci eurdpskeho Statistického Uradu Eurostat pri audite
narodnych udajov.

Vytvorila sa Specialna pracovna skupina na reformu PSR, ktora ma
v oktdébri 2010 zverejnit svoju zavere€nu spravu. Reforma ma priniest spris-
nenie rozpo¢tovych pravidiel a urychlenie sankcii. Diskutuje sa o forme po-
stihov pre krajiny, ktoré porusia pravidla PSR, a to nielen pokial ide o deficit
verejnych financii, ale aj verejny dlh, ktorého udrzatelnosti sa dosial neve-
novala dostatona pozornost. Zvazuju sa najma sankcie spo€ivajuce v po-
zastaveni prilevu prostriedkov zo Strukturalnych fondov a Kohézneho fondu,
suspendovani financii z rozpoétu EU, sankcie vo forme dogasného odobra-
tia hlasovacich prav v Eurdpskej rade, ¢i dokonca vylucenie z menovej Unie.
Jednotlivé navrhy naréZaju na odpor niektorych Clenskych Statov, avSak
uz8ia hospodarska koordinacia a prisne sankcie su nevyhnutné na obnove-
nie dévery v eurozénu a jej menu.

Ozyvaju sa hlasy volajlice po vytvoreni nového organu na kontrolu roz-
podtov a proti nim zase nazory veducich predstavitelov EU, podla ktorych na
rieSenie jej hospodarskych problémov nie su potrebné nové inétitlcie, ale
efektivnejSie fungovanie tych existujucich. Europske hospodarske riadenie
sa zrejme bude tykat celej EU, nielen eurozény. Realizovat by sa malo

21 Nemecko dokonca v roku 2009 zahrnulo do svojej Ustavy paragraf, ktory viade od roku
2016 zakazuje hospodarit s deficitom vyS$im nez 0,35 % HDP a od roku 2020 bude musiet
vlada vykazovat prebytok. Nemecka vlada tla¢i na ostatné krajiny eurozény, aby prijali obdo-
bu jej zakona obmedzujuceho deficitné hospodarenie, ktory je znamy ako ,Schuldenbremse*
(dihové brzda).
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prostrednictvom Eurdpskej rady, proti Somu sa postavil Eurépsky parlament,
podra ktorého by pri vynucovani novych opatreni mala kltu¢ovu ulohu zohréa-
vat EK. Nemozno pritom vyluéit, ze nové pravidld hospodarskej koordinacie
budu vyZadovat zmeny v sii¢asnej eurdpskej legislative.

Otéazne zostéava, ¢i a ak ano, akym tempom sa bude eurozona pod tla-
kom krizy priblizovat' k fiSkalnej unii, ¢o sa dnes ukazuje ako dblezity pred-
poklad zachovania menovej Unie. Zostane pri dohlade nad zostavovanim
rozpoctov Clenskych Statov, alebo sa prepracuje az k (dnes tazko predstavi-
tefnému) systému poskytovania fiSkalnych transferov svojim ¢lenom v nidzi?
Kazdopadne ide o velmi citlivi oblast hospodarskej politiky, pretoZe prave
fiSkalna politika (zatial obmedzovana Paktom stability a rastu) je po strate
autonémnej menovej politiky vyznamnym nastrojom v rukach &lenov euro-
zony. DoleZitou otazkou je, ¢i menova Unia vobec méze fungovat bez dal-
Sieho prehlbovania integracie vratane fiskalnej, ale i politickej Unie, t.j. bez
,eurdpskej ekonomickej viady“ ako protivahy ECB. Podla P. De Grauweho
dlhodoby uspech eurozony zavisi od pokraéujliceho politického zjednocova-
nia (De Grauwe, 2009).

Perspektivy vo finanénom sektore

V roku 2009 sa finanény sektor v EU vplyvom opatreni vlad stabilizoval.
Hoci podmienky na finanénych trhoch sa postupne zlep3uju, vyvoj v jednotli-
vych segmentoch je heterogénny. Pozitivne sa vyvija situacia na pefiaznych
trhoch, akciovych trhoch a na trhoch s firemnymi dlhopismi, zatial' o trhy
s vladnymi dihopismi Eelia tlaku v suvislosti s fiSkalnou situaciou v eurozone,
najma v Grécku a Portugalsku. Postupné oZivovanie bankového sektora je
stale krehké. Pomaly rastie Uverovanie domacnosti, avSak Uverovanie nefi-
nanénych spoloCnosti zaostava. Tento vyvoj je v stlade s minulymi skdse-
nostami, ked' narast Uverovania sukromného sektora zaostaval za oZivenim
ekonomiky minimalne o jeden rok. Eurdpska komisia sice v horizonte naj-
blizSich dvoch rokov predpoklada dalSie zlepSovanie podmienok na finané-
nych trhoch, avSak spojené s vysokou citlivostou a volatilitou.

Medzi priority EU by malo rozhodne patrit vytvorenie stabilného finan¢-
ného sektora schopného financovat reaine hospodéarstvo. Kriza odhalila
potrebu efektivnejieho dohladu nad finanénymi inatitaciami v EU, ktoré su
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napriek ich stale rozsiahlejSim medzindrodnym aktivitam kontrolované naj-
méa narodnymi autoritami. V zaujme zlepSenia fungovania finanéného dohla-
du a prevencie krizy sa planuje vytvorenie systému mikro- a makroregulacie
finanénych trhov v EU (box 2.1). Tento plan vychadza zo spravy expertnej
skupiny pod vedenim Jacqua de Larosiéra zverejnenej vo februari 2009.
Spravu nasledne prerokovala Eurdpska rada, ktora po zlozitych vyjednava-
niach? dospela k dohode vo viacerych otadzkach tykajlcich sa vypracovania
novej podoby finanéného dohladu. V septembri 2009 EK prijala stbor legis-
lativnych névrhov pre tato oblast, ktory bol konzultovany s ECB a ma ho
prijat Eurépsky parlament, ako aj Rada ECOFIN. Nova architektura finané-
ného dohladu by sa mala zaviest' zadiatkom roka 2011.

Box 21
Systém mikro- a makroregulacie finanénych trhov v Eurépskej unii

V rdamci mikroregulécie sa kontrola indtiticii ponechd v rukach narodnych regulétorov
a medzinarodnych kolégii, avSak s lepSou koordinaciou pri monitorovani medzinarodnych
bank a poistovni, ato vytvorenim Eurdpskeho systému orgénov finanéného dohladu
(European System of Financial Supervisors — ESFS). Tento systém bude pozostévat
z troch novych eurépskych organov dohladu (European Supervisory Authorities — ESA),2
ktoré vzniknu transforméciou sucasnych vyborov dohladu, a z kompetentnych narodnych
organov dohladu. Banka pdsobiaca v jednej krajine EU bude pod dohladom prislu$ného
regulaéného organu, zatial ¢o banka s medzinarodnymi aktivitami bude podliehat medzi-
narodnému kolégiu organov narodného dohfadu zo vSetkych krajin, v ktorych pdsobi.
V pripade nezhdd v ramci kolégia bude rozhodovat jeden z troch novych eurépskych orga-
nov dohladu.

Pokial ide o makroregulaciu, vznikne novy nezavisly organ zamerany na finanény sys-
tém ako celok — Eurdpsky vybor pre systémové rizika (European Systemic Risk Board —
ESRB), tvoreny guvernérmi eurdpskych centralnych bank na cele s prezidentom ECB, kto-
ry bude monitorovat a analyzovat mozné hrozby pre finan¢nu stabilitu. V pripade potreby
bude vydavat upozornenia o systémovych rizikach a odporucania, ktorych implementaciu
bude monitorovat.

22 Najma Velka Britania sa obava, ze by mohla stratit vplyv na najvaésie financné centrum
Eurdpy - londynske City. Ako neclen eurozény nema totiz vplyv v ECB, ktorda ma v reguldcii
europskeho finanéného sektora zastavat kli¢ovu poziciu.

23 Europsky organ pre bankovnictvo (European Banking Authority — EBA), Eurépsky organ
pre poistovnictvo a dochodkové poistenie zamestnancov (European Insurance and Occupa-
tional Pensions Authority — EIOPA) a Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy (European
Securities and Markets Authority — ESMA).
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Od Lisabonskej stratégie k stratégii Eurépa 2020

Lisabonsku stratégiu ako program obnovy EU v ekonomickej a socialnej
oblasti prijali najvys$i predstavitelia tatov a viad vtedajsej EU 15 v marci
2000 na rokovani v Lisabone. Podla Stratégie sa mala z EU do roku 2010
stat' najkonkurencieschopnejSia a najdynamickejSia znalostna ekonomika
schopna trvalo udrzatelného hospodérskeho rastu, so zvySenym poctom
a kvalitou pracovnych miest a s vaéSou socialnou sudrznostou. Nasledujlce
roky vSak ukazali, Ze ciele Stratégie su prili§ ambicidzne a Ze v ich dosaho-
vani nebadat o¢akavany pokrok. V roku 2005 bola Stratégia revidovana pod
nazvom Stratégia pre rast a pracovné miesta. Revizia priniesla zUZenie
poétu prioritnych oblasti a silnejSie zainteresovanie ¢lenskych Statov do
napifiania Stratégie prostrednictvom narodnych reformnych programov.

Pokradujici netispech pri napifiani cielov Lisabonskej stratégie viedol
k prijatiu zaverov o jej néstupkyni — stratégii Eurépa 2020 — na zasadnuti
Rady ECOFIN v decembri 2009. V marci 2010 zverejnila EK dokument Eu-
répa 2020, Stratégia na zabezpeClenie inteligentného, udrZzatelného a inklu-
zivneho rastu, v ktorej stanovila ciele pre EU na najblizsich desat rokov
a program pozostavajuci z niekolkych hlavnych iniciativ.

Nova stratégia je postavena na troch navzajom sa doplifiajticich prioritach:
e inteligentny rast — rozvoj hospodarstva zaloZzeného na znalostiach

a inovaciach;

e udrZatelny rast — podpora ekologickejSieho a konkurencieschopnejSieho
hospodarstva, ktoré efektivnejSie vyuziva zdroje;

e inkluzivny rast — podpora hospodarstva s vysokou mierou zamestnanosti,
ktoré prispieva k hospodarskej, sociélnej a Uzemnej sudrznosti.
Do roku 2020 ma EU spinit nasledujicich pat navzajom prepojenych

a posiliujucich sa cielov:

e miera zamestnanosti obyvatelov vo veku 20 - 64 rokov by mala dosiah-
nut 75 %;

« Uroveri investicii do vyskumu a vyvoja by mala dosiahnut 3 % HDP EU;

o voblasti klimy/energie by sa mali dosiahnut obmedzenia emisii skleni-
kovych plynov minimalne 020 % v porovnani s rokom 1990, zvySenie
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podielu obnovitelnych zdrojov energie na konecnej spotrebe energie na
20 %, a zaroven zvySenie energetickej Ucinnosti 0 20 % (ciele ,20/20/20%);

o podiel ludi, ktori pred€asne ukoncia Skolsku dochadzku, by sa mal zniZit
pod 10 % a minimélne 40 % mladych fudi by malo mat vysoko3kolské
vzdelanie;

e 020 miliénov fudi menej by malo byt ohrozenych chudobou.

Komisia v dokumente sformulovala sedem hlavnych iniciativ, ktoré budu
podporovat pokrok v prioritnych oblastiach, priCom predstavuji zavazok pre
EU aj ¢lenské Staty. Su to nasledovné iniciativy: Inovécia v Unii, Mlddez
v pohybe, Digitalny program pre Europu, Eurdpa efektivne vyuzivajica zdro-
je, Priemyselna politika vo veku globalizacie, Program pre nové zrucnosti
a nové pracovné miesta, Eurdpska platforma na boj proti chudobe.

Podfa navrhu EK maju byt program Eurdpa 2020 a PSR oddelenymi na-
strojmi, no predkladanie sprav a monitorovanie oboch programov by malo
prebiehat subezne, ¢im by sa zabezpecilo prepojenie prostriedkov a cielov.
Realizaciu novej stratégie ma usmerfiovat Eurdpska rada, Komisia ma mo-
nitorovat pokrok pri dosahovani cielov.

Eurooptimisti od Stratégie, pokial ide o zlepSenia, ktoré by mala priniest,
oCakavaju vacsiu uspednost nez v pripade Lisabonskej agendy. Kritici
navrhu EK upozoriuju, ze pokial sa novéa stratégia nezameria v prvom rade
na rychle rieSenie su€asnych problémov a vyziev, skonéi ako jej predchod-
kyfa, ktord podfa nich doplatila na nerealistické ciele, pasivitu ¢lenskych
Statov, nedostatoéné monitorovanie pinenia narodnych reformnych progra-
mov a slabé vymahacie mechanizmy. Ministri financi krajin EU upozornili na
to, ze Uspech v oblasti vyskumu, vyvoja a inovacii by sa mal merat pomocou
ukazovatela, ktory sa sustredi viac na vysledok. Velku diskusiu vyvolala
i kvantifikicia ciela na obmedzenie chudoby.

O predloZzenom navrhu EK rokovala Eurdpska rada v marci aj v juni 2010.
Na jarnom zasadnuti veduci predstavitelia ¢lenskych Statov schvalili len
tri z piatich kvantitativnych cielov navrhovanych Komisiou. Nedohodli sa
na vysledkoch, ktoré maji krajiny EU dosiahnut do roku 2020 v oblasti
vzdelavania a obmedzovania chudoby. Spochybnili totiz, & EU mé zakonné
pravo urCovat ciele v oblasti vzdelavania a chudoby. Dospeli len k dohode
o0 vSeobecnom vyzname rozvoja Skolstva a boja proti chudobe. Na letnom
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zasadnuti v8ak uZ potvrdili vSetkych pat' cielov, pri¢om Elenské taty budu
mat moznost vybrat' si z troch roznych indikatorov chudoby. Pokial ide o ciel
dosiahnut do roku 2020 investicie do vedy a vyskumu na urovni 3 % HDP,
EK m4 vypracovat ukazovatel intenzity vyskumu, vyvoja a inovécii. Clenské
Staty maju na zaklade schvalenych cielov sformulovat vnatrostatne ciele,
v ktorych zohladnia svoju vychodiskovu situgciu. Na jesen tak popri svojich
programoch stability a konvergenénych programoch predlozia aj narodné
programy reforiem.

V dokumente EK Stratégia 2020 (s. 7) sa uvadza, ze ,najaktualnejsou
vyzvou je vymanit sa z krizy, ale najvacSou vyzvou je potlacit’ reflexivnu
snahu obnovit situaciu, ktora existovala pred krizou*. Uvedomenie si tejto
skutonosti je len prvy maly kré¢ik k UspeSnému vyrovnaniu sa s krizou
ak upevneniu pozicie EU vo svete. Tymi dalsimi, rozhodujicim krokmi
reagujucimi na dnedné zavazné problémy musia byt rychle a efektivne re-
formy vyzadujuce politicku volfu a velké usilie v8etkych zi¢astnenych stran.

Lisabonska zmluva schvalena

Po takmer dva roky trvajicom ratifikacnom procese v krajinach EU na-
dobudla 1. decembra 2009 platnost Lisabonska zmluva, ktora je vysledkom
mnohych kompromisov po netspesnom ratifikadnom procese Zmluvy o Usta-
ve pre Eurdpu v dosledku zamietavych referend vo Francuzsku a v Holand-
sku v roku 2005. Z textu pdvodnej eurolstavy sa vypustili niektoré sporné
oblasti, najma tie, ktoré vyvolavali dojem eurépskeho ,superstatu®. Upustilo
sa napriklad od pouZivania terminu ,ustava“ pre zmluvu a vynechali sa od-
kazy na eurdpske symboly, ako s hymna a viajka EU. Eurooptimisti privitali
Lisabonsku zmluvu ako zachranu podstaty navrhu euroustavy, zatial &o
euroskeptici kritizovali veducich predstavitelov EU za to, Ze vlastne prijali
odmietnuty euroustavu, len pod inym nazvom.

Lisabonska zmluva prindSa viacero zmien a s nimi spojenych neist6t pre
buduice fungovanie EU, priom pres(iva na eurdpsku trovefi viac pravomoci.
Vyznamnou zmenou je priznanie pravnej subjektivity EU, & by malo po-
méct zvysit vplyv EU vo svete, ako aj zavedenie staleho predsednictva EU.
Zmluva upravuje vnutornd Struktdru eurdpskych institucii, pravomoci, vztahy
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medzi nimi aj systém rozhodovania. Eurdpska rada a ECB sa stavajd inti-
taciami EU, posilfiuje sa postavenie Eurépskeho parlamentu a umozfiuje sa
vacSia hospodarska koordindcia. Zmluva po prvykrat zahffia aj moZnost
vystpenia z EU.

Zastancovia Lisabonskej zmluvy poukazuju na zjednoduSenie procesu
rozhodovania v rozsirenej EU, rovnocenné postavenie malych a velkych
Clenskych Statov Ci posilnenie Ulohy nérodnych parlamentov v eurépskom
legislativnom procese. Av8ak, ako tvrdia kritici, Lisabonskd zmluva rusi
pravo narodného veta v mnohych oblastiach a pri detailnejSom pohlfade sa
podla nich ukazuje, Ze meni systém hlasovania?* v prospech velkych Statov,
najma Nemecka a Franclzska.

Zaver

Pre EU by mala byt prave kriza prileZitostou a katalyzatorom uskuto¢-
nenia zasadnych zmien jej fungovania, ktoré by prispeli k upevneniu jej mo-
mentalne oslabeného postavenia v globalnom meradle. V sii¢asnosti je viac
nez kedykolvek predtym dolezité zvySenie akcieschopnosti EU, zefektiv-
nenie jej rozhodovacieho procesu, posilfiovanie jednotného trhu s vyhnutim
sa protekcionizmu, realizacia Strukturalnych reforiem a vytvorenie, resp. zdo-
konalenie mechanizmov potrebnych v krizovych ¢asoch.

Buducnost eurozony a jej €lenov vratane Slovenska bude vo velkej mie-
re zavisiet od schopnosti €lenskych Statov urychlene riesit problémy fungo-
vania menovej Unie, ktoré vyplynuli z jej zasadnych nedostatkov zvyrazne-
nych poCas krizy. Len ak sa eurozona vyrovna so svojimi vnutornymi
problémami, mozno ocakavat zlepSenie jej pozicie ako globalneho hraca.
V opa¢nom pripade by bolo ohrozené nielen euro, ale aj samotna idea
eurépskeho zjednotenia.

24 Po roku 2014 sa kvalifikovana vagsina pri hlasovani v Rade EU dosiahne dvojitou va&sinou
- navrh bude prijaty, ak ho schvali minimélne 55 % Clenskych Statov (15 z 27), a zéroven
pocet obyvatelov hlasujucich Statov predstavuje aspor 65 % celej populacie.
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3. KREHKE OZIVENIE EKONOMiK SPOJENYCH STATOV AMERICKYCH
A JAPONSKA

3.1. Aktualny vyvoj ekonomiky Spojenych statov americkych

Finan¢na kriza, ktora sa zaCala na jesen 2008, prispela k najhorsej rece-
sii ekonomiky USA po druhej svetovej vojne. Treba povedat, Ze Komisia
BCDC (Business Cycle Dating Committee), ktora skima priebeh hospodar-
skeho cyklu, eSte stale oficidlne neoznamila datum obratu v cykle. Aj ked
viaceri Clenovia komisie v aprili 2010 konstatovali, Ze recesia v USA sa
skonéila uz v minulom roku (2009) — podla odhadov by to malo byt niekedy
okolo polovice roka 2009 — pri oficidlnom vyhl&seni o jej ukonCeni zostavali
opatrni. Dévodov je viacero.

Mnohé Udaje naznadujlce zlepSenie vo vyvoji su zatial len predbezné
a v najbliz8ich mesiacoch budu revidované. Komisia BCDC vyckava s vyhla-
senim aj preto, lebo nie je jasné, ako by vyhodnotila pripadny néhly
prudky pokles ekonomickej aktivity v roku 2010. Bola by tato faza vyhodno-
tena ako sUCast jednej recesie, alebo ako celkom nova recesia? Komisia
BCDC ani centralna banka FED v&ak v roku 2010 recesiu nepredpokladaju.
Ocakavania pokraCovania hospodarskeho rastu vychadzaju z predpokladu,
Ze ozivenie rastu HDP pocas tretieho a posledného Stvrtroka 2009 nebo-
lo tahané len fiskalnymi stimulmi, ale bolo podporované aj udrZatelnymi
faktormi rastu.

Konjunktira ekonomiky Spojenych Statov americkych prechadza fazou
relativne pozvolného oZivovania aktivity v sukromnom sektore. Tento pozi-
tivny trend by mohol narudit pripadny neuspech fiSkalnych opatreni pri
stimulovani dopytu. Pokial by sa expanziu konjunktury nepodarilo udrzat
prostrednictvom stkromného dopytu, monetarnej a fiSkalnej politike uz ne-
zostava takmer Ziaden priestor?® na dalSie stimuly, ¢o naznacuje, Ze ekono-
mika by mohla mat' potencialne problémy pri dosahovani trajektérie vySSie-
ho hospodarskeho rastu.

2 Oficialne Urokové miery su takmer na nule, fiskalna politika vytvara vysoké deficity a ve-
rejny dih.



72

Tabulka 3.1
Kratkodoby vyvoj HDP Spojenych statov americkych (2008 - 2011)
2008 2009 2010 2011 Posledny Stvrtrok
2009 | 2010 | 2011
bezné ceny, percentudlna zmena za rok
v mid. USD
Sukromna spotreba 10129,9 -0,6 1,3 2,4 0,9 1,6 2,8
Spotreba viady 2386,9 2,0 1,8 04 1,8 11 0,2
Hrubé fixné investicie 26671 -14,3 2,1 78 | -10,5 45 8,9
verejné 496,4 24 28 04 40 11 0,2
do byvania 4772 -20,0 8,5 16,0 | -11,3 11,7 17,3
ostatné 1693,6 -17,8 0,2 84 | -149 39 9,9
Konecny doméci dopyt 15183,9 -2,6 1,5 29 -0,9 2,0 3,3
zmena stavu zasob ! -34,7 -0,7 1.1 0,1
Celkovy domaci dopyt 15149,2 -34 25 3,0 =11 2,6 33
Export tovarov a sluzieb 1831,1 -10,8 6,8 78 -49 6,9 8,2
Import tovarov a sluzieb 25389 -148 6,2 8,1 -93 6,6 8,9
Cisty export! -707,8 1,2 -0,1 -0,3
HDP v trhovych cenéch 14 4414 -2,5 2, 2,8 -0,3 2,5 3,0

1 Prispevok k zmene realneho HDP, vyjadreny ako percentualny podiel na realnom HDP v predchadza-
jucom roku.

Prameri: OECD Economic Outlook (2009).

Ako ukazuje tabulka 3.1, USA zaznamenali v roku 2009 pokles celkové-
ho doméaceho dopytu, k omu prispel najma stkromny sektor, ako je vidiet
na ukazovateloch sukromnej spotreby ¢i sukromnych hrubych fixnych investi-
cii. V roku 2010 sa oCakava mierne zlepSenie vo vdetkych hlavnych ukazo-
vatefoch, avSak expanziu hospodarskeho cyklu bude nadalej spomalovat
viacero faktorov. Medzi inymi mézeme spomenut nasledovné:

1. Obmedzenia pri poskytovani Gverov

Expanziu hospodarskeho cyklu v roku 2009 brzdila slabSia ponuka a do-
pyt po Uveroch. Obmedzenia pri poskytovani Uverov sa tykali hlavne malych
firiem a spotrebitelov. M&Zeme konstatovat, Ze komeréné banky eSte stale
neodburali podstatnu Cast' prekazok na ponuku Gverov vytvorend v rokoch
2008 - 2009. Bankové Standardy pri poskytovani Gverov pre velké a stredné
firmy sa v poslednom Stvrtroku 2009 nezmenili v 95 % bank alen v 5,5 %
bank doslo k ich zmierneniu. Podobne to bolo aj v suvislosti s Gvermi pre
malé firmy, pri ktorych podmienky na poskytovanie Uverov nezmenilo pri-
blizne 96 % bank, pri¢om asi 4 % bank pristdpili k sprisneniu Uverovych
podmienok pre malé firmy. Je zaujimavé, Ze pre 73,7 % béank nebolo pri
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sprisneni podmienok déleZité sucasné alebo oCakavané oslabenie ich viast-
nej kapitalovej pozicie. Dovody pre opatrnost bank pri poskytovani Gverov
boli iné, hlavne menSia tolerancia rizika, neisty ekonomicky vyhlad a $pe-
cifické problémy jednotlivych sektorov hospodarstva. Pri uvolfiovani pod-
mienok na poskytovanie Uverov bolo posilnenie vlastnej kapitalovej pozicie
rozhodujuce len pre 20 % bank. DoleZitejSi pre banky bol zlepSeny ekono-
micky vyhlad, alebo agresivnejSia konkurencia zo strany inych bank a ne-
bankovych subjektov poskytujdcich uvery, alebo dostatoCne velka likvidita
na sekundarnom trhu pri obchodovani so sekuritizovanymi Gvermi.2

Vacsiu ochotu poskytovat spotrebné Gvery indikovalo na konci roka 2009
len 11,5 % bank, pricom 86,5 % bank podmienky pre spotrebitelov nemenilo.
Komeréné banky vo vSeobecnosti sprisnili podmienky hlavne pri hypotekar-
nych Uveroch, o savisi s tym, Ze v roku 2010 neo¢akavaju stabilizaciu kvali-
ty aktiv v tomto segmente finanénych trhov.2” Na konci roka 2009 sa situacia
vyraznejSie nemenila k lepSiemu ani na strane dopytu po Uveroch, kedZe len
9,1 % bénk zaznamenalo mierne vy3Si dopyt zo strany velkych a strednych
firiem alen 3,7 % deklarovalo silnejsi dopyt po uveroch zo strany malych
firiem. Nezmeneny dopyt po spotrebnych uveroch indikovalo 50 % bank,
priom viac ako 37 % bank zaznamenalo mierny pokles dopytu po spotreb-
nych uveroch a len 7,8 % bank jeho mierne posilnenie (FRB, 2010).

2. Nezamestnanost

Posilneniu hospodarskeho rastu brani utimeny dopyt po praci. M6Zzeme
sice konstatovat, ze v roku 2010 sme po prvykrat od decembra 2007 za-
znamenali pozitivny prirastok zamestnanosti a potu ludi poberajucich
mzdu, dovtedy ale prijimanie novych zamestnancov klesalo, v lepSom pri-
pade stagnovalo (Federal Reserve Bank of St. Louis, 2010). Prvé tri mesia-
ce roka 2010 boli z hladiska vyvoja zamestnanosti najlepSie od zaciatku
recesie, avsak o udrzatelnom oziveni trhu prace zatial hovorit nemozno.

Nezamestnanost sa na uroven vySe 10 % dostala po 27 rokoch. V janu-
ari a vo februari 2010 sa poCet nezamestnanych mierne znizil, avsak v marci

2 Tento posledny faktor bol velmi déleZity pre 13,3 % bank, isty vyznam mal pre 20 % bank,
pricom pre 66,7 % bank nemal sekundarny trh s aktivami Ziaden vyznam pri ich rozhodovani
o uvolneni podmienok na poskytovanie Gverov.

27 Co slvisi s oéakavaniami poklesu cien nehnutelnosti.
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sa opat zvysil, o naznaduje, Ze trh prace stagnuje a stale nembzeme hovo-
rit o definitivnom obrate trendu. Pokial bude ekonomika fungovat pod svo-
jim potencialom, nezamestnanost sa méze znizovat len velmi pozvolne, po-
dobne ako v roku 2001, ked rast nezamestnanosti pokraCoval este takmer
dva roky po skonceni recesie azaCiatku ozivenia hospodarskeho cyklu.
Spojené Staty americké tak s najvacSou pravdepodobnostou zaznamenaju
dalSie ozivenie hospodarskeho cyklu bez vacsej tvorby novych pracovnych
miest. Prebiehajuca konjunktura ponuka aj iné porovnanie, so zaciatkom
80. rokov,28 ked trvalo pat rokov, kym sa porovnatelny nérast nezamestna-
nosti vratil na Uroven spred zaCiatku recesie. Spojené Staty americké sa
v3ak teraz, vzhladom na export pracovnych miest a va¢si objem pracovnej
sily, nachadzaju v inej situécii ako v 80. rokoch minulého storoCia a strata
viac ako 7 miliénov pracovnych miest od decembra 2007 naznaduje, ze opa-
tovné zamestnanie tychto ludi bude pravdepodobne vyzadovat viac rokov.

Flexibilita trhu prace v USA vytvara vo vSeobecnosti lepSie predpoklady
na rast zamestnanosti, ako je to v EU alebo Japonsku, prispieva véak aj
k relativne vysokému poc¢tu chudobnych pracujucich a k slabej ochrane pra-
covnych miest. Tento vyvoj sa odréza aj na ukazovateloch danovej a roz-
poCtovej politiky, predovSetkym v suvislosti sich vzajomnym negativnym
ovplyviiovanim. Na jednej strane je dariova politika, ktora vyrazne uprednost-
fuje firmy a skupiny obyvatelstva s vysokymi prijmami, na druhej strane su
socialne a environmentéalne néklady sprevadzajuce rychlo sa zvacsujuci
rozpoctovy deficit, podporovany znizovanim dani a rastom vydavkov na zbro-
jenie. Pri si¢asnej Struktlre prijmov a vydavkov federalneho rozpoétu viada
nie je schopna uspokojivo naplnit' potreby vydavkov, spojenych s infrastruk-
turou ¢&i vzdelavanim a zdravotnictvom, ¢o negativne ovplyviuje ekonomic-
ki vykonnost USA. Potreba hospodarskych a rozpoCtovych reforiem sa vo
svetle rozSirovania déchodkovych rozdielov, chudoby medzi star§imi obyva-
telmi a zhorSovania dostupnosti zdravotnej starostlivosti,?® ukazuje ako vy-
soko aktuélna.

2 Ked USA zaznamenali v rokoch 1980 — 1982 dve po sebe idlce recesie.

2 Reforma zdravotnictva bude USA stat priblizne 940 mid. USD, pri¢om by mala priniest
zdravotné poistenie pre 95 % obyvatelov a v priebehu nasledujtcich 20 rokov usetrit viac ako
1,3 bil. USD.
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3. Sukromna spotreba

Doméace spotrebitelské vydavky su zodpovedné za viac ako 70 % eko-
nomickej aktivity USA aich pozitivny vyvoj je jednym z kliCovych faktorov
udrzatelného oZivenia hospodarskeho cyklu. Osobné vydavky na spotrebu
sa na prelome rokov 2008 a 2009 po prvykrat od roku 1958 realne zniZili,
priom mierne oZivenie spotrebitelskych vydavkov v roku 2009 a v prvom
Stvrtroku 2010 naznacuje isté zlepSenie trendu. Napriek tomu v3ak sukrom-
na spotreba a vydavky zostavaju na nizkych hodnotéch, priom ich utimuje
hlavne vysoka nezamestnanost a pokles prijmov doméacnosti, ktoré spreva-
dza zhor8eny pristup k Gverom, znizenie majetku v désledku poklesu cien
nehnutelnosti a v neposlednom rade aj rozSirenie déchodkovej nerovnovahy
v spoloCnosti. Relativne slabu sukromnl spotrebu dokumentoval maloob-
chodny predaj, ktory sa zvySoval len v druhom polroku 2009, avSak stéle
vyrazne zostaval za svojou Urovriou spred recesie na konci roka 2007.

Pri obmedzenom pristupe k (verom maju pre americkych spotrebitelov
ovela vacsi vyznam ich vlastné osobné dochodky, ¢im sa prebiehajlca
konjunktura zasadne odliSuje od predchadzajucich epizéd hospodarskych
cyklov. Nepriaznivy vyvoj v sukromnej spotrebe USA dokumentuje pokles
medianu prijmu domacnosti v rokoch 2007 — 2008 (-3,6 %), &o je porovna-
telné s poklesom medianu prijmu doméacnosti pri predchadzajdcich rece-
siach 2001 a 1990 — 1991, av8ak vzhladom na rast nezamestnanosti v roku
2009 mbzeme oCakavat, Ze pokles prijmu sUvisiaci so su€asnou recesiou
bude este vacsi, porovnatelny s recesiami v rokoch 80. a 70., ked dosiahol
viac ako 6 % (US Census Bureau, 2010). Pokles prijmov bezprostredne
suvisiaci s recesiou je mozné prekonat v strednodobom horizonte, avsak
horSiu dihodobu perspektivu vytvara v tomto smere rozSirovanie medzigene-
raénej chudoby a dochodkovej nerovnovahy, ktora sa stala reainou hrozbou
pre udrzateln( stkromnu spotrebu a rast HDP USA.

Postavenie americkych domacnosti dokumentuje Studia OECD, podla
ktorej postup obyvatelov na socialnom rebricku v USA zaostava za vacSinou
vyspelych ekonomik. Socidlna mobilita medzi generaciami Amerianov je
podstatne nizSia ako vo vacSine Elenskych Statov OECD a intenzita vztahu
medzi prijmami rodiCov a ich deti je v USA najvysSia, hned po Velkej Britanii
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a Taliansku (OECD, 2010). Dochodkové nerovnovéha USA je v si¢asnosti
najvacsia od roku 1917. Jedno percento najviac zarabajucich Ameri¢anov
ziskalo priblizne jednu polovicu z rastu HDP v rokoch 1993 — 2007, priom
v obdobi 2002 - 2007 to bolo az okolo troch Stvrtin. Priemerna realna mzda
je dnes v USA nizSia ako bola v 70. rokoch minulého storocia, pric¢om reéina
minimélna mzda je dokonca niZSia ako bola v 50. rokoch minulého storocia
(Saez, 2009). Tento nerovnovazny vyvoj v dochodkoch vytvara dlhodobé
predpoklady negativneho vyvoja domécej spotreby.

4. Trh s nehnutelnostami

Jednou z hlavnych priéin vzniku sti¢asnej krizy v USA bola bublina na
trhu s nehnutelnostami, po ktorej nasledoval prudky pokles cien domov
a majetku domacnosti. M6Zzeme predpokladat, Zze zvySenie aktivity na trhu,
rast cien nehnutefnosti aich predaja, si zakladné predpoklady rozvinutia
expanzie hospodéarskeho cyklu. Treba povedat, Ze administrativa prezidenta
USA a Kongres si uvedomuju vplyv trhu s nehnutelnostami na konjunktdru
ekonomiky a vytvorili program podpory pre priblizne 7,5 milibna maijitelov
domov, ktori sa dostali do omeSkania pri splacani hypoték, alebo im hrozi
vyvlastnenie ich nehnutelného majetku.

Pozvolnému rastu predaja domov pomahali v roku 2009 viaceré opatre-
nia, napriklad federalna Ufava na dani pre kupujucich & zmeny v splatkach
hypotekarnych uverov pre problémovych dlznikov, av3ak tieto opatrenia uz
nemusia na konci roka 2010 platit. Ked obyvatelom bez prace vyprsi Sest-
mesacné obdobie pomoci zo strany Statu, banky budu musiet opét Celit
nepracujucim Uverom a diznici sa opat dostanu do situacie, v ktorej st aj
v dosledku obmedzeného poctu trvalych zniZeni splatok hypoték neschopni
splacat existujuce & nové hypotekarne Uvery. Podporné opatrenia zo strany
federalneho rozpo¢tu sa nemdzu realizovat' donekoneéna a po ich skonéeni
vroku 2010 méze dojst k rastu Urokovych mier z hypoték, ¢o popri inych
faktoroch ovplyvni naklady pri kipe nehnutelnosti.

Narast poCtu fudi neschopnych splacat hypotéky sa vdaka pomoci zo
strany $tatu dari oddalovat, pretoze pokles cien domov a rozhodnutia o vy-
vlastneni sa rozloZili na dihSie obdobie, ¢im sa zmiernili a oddialili nésledky
krizy pre obyvatelov. V priebehu takto ziskaného ¢asu sa v8ak nepodarilo
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dostatoéne ozivit' prijmy domécnosti a sukromny dopyt. Na zaklade uvede-
ného mdzeme predpokladat, ze ceny domov v USA eSte nedosiahli svoje
dno. Pri porovnani cien domov v pomere k dochodkom sa ukazuje, ze ceny
su stale relativne vysoké, ¢o pri porovnani s predchadzajucim vyvojom na-
znacuje, Ze pravdepodobne este existuje priestor na ich znizenie.

Graf 3.1

Pomer medianu cien domov a roéného medianu prijmu domacnosti
v Spojenych statoch americkych (1975 - 2009)
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Prameri: US Census Bureau (2010); viastné vypocty, odhad za rok 2009.

Vyvoj znazorneny na grafe 3.1 je odrazom pozvolného rastu medianu
prijmu domacnosti sprevadzaného vyssim, avak tieZ rovnomernym rastom
medianu cien domov; az do expanzie po recesii v roku 2001, ked sa zacal
prudky rast cien domov pri stagnécii prijmov domécnosti. Vysledkom bol
neproporcionalny rast pomerového ukazovatela znazorneného na grafe 3.1,
ktorého pokles v poslednych troch rokov sprevadzalo tak zniZenie prijmov
domacnosti, ako aj cien domov, vébec po prvykrat od roku 1991.

Median prijmov domacnosti klesa a prijmy stagnuju od roku 1999, ¢o je
podstatne dihsi ¢as ako pokles medianu cien domov za posledné tri roky.
Na zaklade vyvoja znézorneného na grafe 3.1 mézeme predpokladat, Ze pri
pokraCovani trendov na trhu prace a v prijmoch domacnosti by mohli ceny
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domov v roku 2010 klesnut' este viac.®0 V désledku potencialneho poklesu
cien domov mdzeme v kratkodobom horizonte o¢akavat oslabenie spotreby
domacnosti, sprevadzané poklesom hodnoty kolateralu a zhorSenim pristu-
pu k tverom.

5. Deficit zahraniéného obchodu

Dalsim nerovnovaznym faktorom hospodarskeho cyklu je pozicia USA
v globélnej ekonomike, kde pdsobia ako Cisty importér, ¢o sa z pohladu
domacej ekonomiky prejavuje hlavne na rozsirovani rozdielov medzi vyro-
bou a spotrebou. Rast HDP Coraz viac zavisi od toho, ako sa vyvija kon-
junktara zahraniénych ekonomik a kurz USD. Deficit zahrani¢ného obchodu
sa stal bezprostrednou st&astou hospodarskeho cyklu ekonomiky USA, o
znamena, ze expanzia konjunktdry vedie k rastu deficitu bezného uétu pla-
tobnej bilancie. Vysoky deficit bezného Gctu platobnej bilancie je vSak prob-
lémom nielen z hladiska zadlzovania USA, ale aj z hladiska dlhodobého ex-
portu pracovnych miest z USA do zahraniCia, s ¢im sQvisi fakt, Ze americké
nadnarodné spoloénosti sa prostrednictvom svojho pésobenia v inych regu-
latnych a dariovych podmienkach podiefaju na priblizne 40 % importu USA.

O tomto probléme hovoril aj prezident Obama vo svojej spréve o stave
Unie v roku 2010, kde vyjadril zdmer zdvojnasobit export USA pocas nasle-
dujucich piatich rokov. Podla o¢akavani by takto malo vzniknut priblizne
2 mil. novych pracovnych miest (CFR, 2010). Splnenie toho zameru pravde-
podobne nebude mozné bez vyraznejSieho zasahu do vymennych kurzov
medzi USD a azijskymi menami.

Deficit zahrani¢ného obchodu sa v roku 2009 zmenSil az 0 45 %, ¢o bolo
ale spdsobené hlavne niz8im importom. Potencialnu expanziu hospodar-
skeho cyklu by mal opat sprevadzat' rast importu, ktory sa stal bezprostred-
nou sucastou predchadzajucich expanzii hospodéarskych cyklov USA. V tejto
suvislosti je otazne najma to, do akej miery st USA schopné nahradit import
doma vyrobenymi tovarmi, kedZze v poslednych desatroCiach sa kapacity na
takuto vyrobu vyrazne obmedzili. Poméct by mohli len rozsiahle investicie do
vyroby, po ktorej by bol dostatocne silny a udrzatelny dopyt. Pri nelichotivom
vyvoji déchodkovej situacie americkych doméacnosti sa takyto dopyt hlada

30 K ¢omu prispeju aj miliony doméacnosti ohrozenych vyvlastnenim a potencialny rast ponuky
na trhu s domami.



79

v zahrani€i. Vo svetle tohto vyvoja sa administrativa USA snazi podporovat
aj nové zdroje rastu domacej spotreby, ¢i uZz v slvislosti s ekologizaciou
spolo¢nosti, energetickymi projektmi na byvanie a dopravu alebo v suvislosti
so starnutim obyvatelstva a z toho vyplyvajicim dopytom, napriklad po zdra-
votnickych sluzbach.

Posilnenie vymennych kurzov azijskych mien voci USD je v st¢asnosti
nerealne. NavySe, potencialne oslabenie USD by bola nepochybne zla spra-
va pre trhy s dlhopismi $tatu. Pri pohlade na posilfiovanie kurzu USD poéas
prvych mesiacov roka 2010 mézeme konStatovat, Ze ciel udrzatelného
zvySenia zamestnanosti v dosledku rastu exportu USA je pri nezmenenych
podmienkach na devizovych trhoch a bez vacSieho zapojenia USA do me-
dzinarodnych obchodnych dohdd len tazko realizovatelny.

Fiskalna a monetarna politika

Fiskalny stimul prijaty vo februari 2009 prechadza v roku 2010 do svoje;
druhej fazy. Vacsina z doterajSej fiSkalnej pomoci smerovala do zniZenia
dani v ¢lenskych $tatoch Unie — napriklad na potravinové listky, zdravotnu
starostlivost pre chudobnych a platy pre zamestnancov verejnej sluzby.
VacSina z pracovnych miest, ktoré sa podarilo zachranit, bola vo verejnom
sektore. V roku 2010 sa zostavajuce prostriedky pouZiju na projekty vystav-
by aopravy cestnej infraStruktury, vystavbu vysokorychlostnych Zeleznic,
ZlepSenie pristupu k internetu, zniZzovanie energetickej naroénosti budov, na
podporu vyskumu ¢i zdravotnickych zariadeni, o su opatrenia, ktoré by mali
priniest rast pracovnych miest hlavne v sikromnom sektore.

Z prijatého programu podpory v objeme 787 mid. USD sa v roku 2009
minula priblizne polovica. K uz vynalozenej sume 301,7 mid. USD treba
priratat eSte 93 mld. USD ufav na daniach. Na stimuly a investicie v roku
2010 tak zostava priblizne 392 mid. USD. Na druhej faze stimulov sa budu
podielat aj nepouzité financné prostriedky z programu pomoci TARP3' (Tro-
ubled Asset Relief Program), k ¢omu dopomohli lepSie hospodarske vysled-
ky dotknutych firiem, ako sa oCakavalo.

3 Program TARP a posilnenie vplyvu $tatu sa tykali firiem ako Citigroup, Bank of America,
AIG, JPMorgan Chase, Wells Fargo, General Motors, Goldman Sachs, Morgan Stanley,
Chrysler a dalSich asi 200 firiem.
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Druha faza fiSkalnych stimulov je zamerané na vytvaranie pracovnych
miest v sikromnom sektore, ktory je schopny vytvorit podstatne vy3si rast
zamestnanosti, ako sme boli svedkami po€as prvej fazy programu, ¢o dava
predpoklady na pokles nezamestnanosti v roku 2010, pri€om vSak hrozi, ze
po skonceni druhej fazy fiskalnych stimulov sa nezamestnanost opat' zvysi.
FiSkalne opatrenia nemézu samy osebe stacit na to, aby zaru€ili vytvorenie
dlhodobych a dobre platenych pracovnych miest, ktoré st nevyhnutné na
udrzatefny rast ekonomiky.

Vo svetle pretrvavania vysokej nezamestnanosti sa ukazuje, Ze konjun-
ktura ekonomiky USA sa v kratkodobom horizonte stale nemdze spoliehat
na tradiného tahuna expanzie — sikromny dopyt. Preto je doleZité, aby sa
neopakovali chyby hospodarskej politiky z 30. rokov minulého storocia, ked
sa po Styroch rokoch od prvej recesie (1929 — 1933) rozvinula nova recesia,
pri ktorej sa zamestnanost medzi majom 1937 ajunom 1938 zniZila az
0 22 %. Z tohto pohfadu by bolo pravdepodobne pred€asné opustit fiSkalnu
expanziu a nerealizovat aj druhl vinu fiskalnych stimulov. V ekonomike USA,
pre ktorU je charakteristicka velka diferenciacia déchodkov a z toho vyplyva-
juci nedostatocny agregatny dopyt,32 mézu sa vydavky viady (redistriblcia)
ukazat ako uzitotny néstroj na ozivenie konjunktdry.

Treba povedat, ze fiSkalnej politike vyrazne sekunduje monetarna politi-
ka FED-u. Nizke Urokové miery a vysoky dopyt centralnej banky po dlhopi-
soch Statu relativne ufah€uju dlhovud sluzbu USA, a zarover zniZuju uverové
naklady domécnosti a firiem. Centrélna banka USA sa snaZi stabilizovat
podmienky na trhu prostrednictvom lacnych pdziciek pre velké banky. Stala
sa najvacsim nakupcom cennych papierov na trhu s hypotékami aj napriek
tomu, Ze nie je typickym ucastnikom tohto trhu. Aktivity FED-u dovoluju
komerénym bankam predavat cenné papiere za vysSiu cenu, ako by to bolo
zvy€ajne, ¢im sa pre banky vytvara skrytd podpora. Nakupovanie hypoték
od znarodnenych spolo¢nosti Freddie Mac a Fannie Mae zatial' nevytvéra
tlak na rast inflacie hlavne preto, lebo tato ponuka pefazi sa nedostava do
ekonomiky vo forme spotreby a investicii, kedZe banky poskytuju relativne
mélo Uverov v porovnani s tym, ako sa zvysili Uspory obyvatelstva a firiem.

32 A z toho vyplyvajlice nadmerné zadlZovanie.
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Americké firmy drZia v suCasnosti priblizne 7 % svojich aktiv (1,86 bil. USD)
v podobe hotovosti, o je najviac od roku 1963.

Expanzivna monetarna politka FED-u a nizke Urokové miery tieZ pri-
spievaju k Spekulatnym Carry Trade (CT) obchodom,33 ktoré mézu podporo-
vat vytvaranie bublin cien aktiv v rozvijajucich sa ekonomikach (napr. Brazi-
lia), na rozdiel od minulosti, ked sa CT obchody podielali na vytvarani bubli-
ny cien aktiv v USA. Z tohto pohladu sa nedari dosiahnut rovnovahu medzi
Ziadanymi prinosmi expanzivnej monetarnej politiky pre sukromny dopyt
USA a jej ddsledkami v podobe novych bublin cien aktiv.

Verejny dlh Spojenych Statov americkych

Narastajuce bremeno verejného dlhu dokumentuju odhady Congressio-
nal Budget Office (CBO, 2010), podia ktorych USA zvySia svoj verejny dih
do roku 2015 o priblizne 5 biliénov USD, z ¢oho budu urokové platby tvorit
priblizne 1,8 bil. USD. Verejny dlh by mal v roku 2010 dosiahnut 63,2 %
HDP (9,2 bil. USD), pricom CBO o&akava, ze do roku 2015 sa zvySi na
77,4 % HDP (14,2 bil. USD). Urokové platby z nesplateného dihu sa zvysia
2209 mid. USD (1,4 % HDP) v roku 2010 na 520 mid. USD v roku 2015, ¢o
bude predstavovat nérast 0 2,8 % HDP (CBO, 2010).

Za isté pozitivum vysSieho zadlZenia USA mozno povazovat Ucelové
pouzitie takto ziskanych prostriedkov, ktoré prispelo k zmierneniu recesie
a globalnej krizy. Mézeme spomenut aj fakt, Ze chybajuce prostriedky®* si
USA pozi¢ali pri velmi nizkych arokovych mierach. Rizika dihodobého zadl-
Zovania su v8ak omnoho vacSie ako prinosy. Uz len preto, lebo Urokové
miery budu v buducnosti pravdepodobne vy$Sie, hlavne potom, ked' stkrom-
ni investori zaénu na kapitalovych trhoch vo vacSej miere konkurovat' via-
dam a centralnym bank&m. Z dévodu velkého objemu naakumulovaného
dlhu sa moze podiel urokovych platieb na HDP vyrazne zvySit uz aj pri
miernom raste Urokovych mier.

sa popri vy$Som zadlZeni krajiny a ponuke dlhopisov Treasury zvacSuje

33 Ktoré su zalozené na rozdieloch v Grokovych mierach.
3 Na financovanie novych ¢i refinancovanie starych emisii cennych papierov Treasury.
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pravdepodobnost, Ze veritelia zani od USA poZadovat vySSie uroky. Vy3Sie
Urokové platby zaroven stazuju splacanie istiny Gveru. Administrativa USA sa
tak dostava do situacie, ked st ohrozené viaceré vydavky za tovary a sluzby,
¢im sa federalny rozpoCet zéroveri stava menej flexibilnym v pripade neoa-
kavanych udalosti, ako su napriklad Zivelné pohromy, vojna alebo recesia.

Na udrzanie dopytu zahrani¢nych investorov potrebovali USA zastavit
trend dlhodobo klesajucich vynosov z dlhopisov Statu, pri ktorom investori nie
su schopni dosiahnut prijatelné zhodnotenie svojich Uspor, ¢o posilfiuje ich
ned6veru voéi USD. Vynosy z desatroénych dlhopisov Treasury sa v januari
2010 v dosledku vacsieho dopytu zvysili na 3,73 %, oproti hodnote 2,42 %
na konci decembra 2008, ked vSak boli na svojom patdesiatroénom minime
(Federal Reserve Bank of St. Louis, 2010). K miernemu rastu urokovych
mier z dlhopisov $tatu mohla prispiet aj vacsia neddvera zahrani¢nych in-
vestorov, avsak stale zostavaju na historicky nizkych hodnotach. Pred za-
Ciatkom financnej krizy boli vynosy z desatroénych dihopisov $tatu okolo
5 %, pricom v dlhodobom horizonte m6zeme o€akavat ich pozvolnu konver-
genciu k tejto hodnote.

Pravdepodobne jediny presvedgivy faktor, ktory by FED prinutil k vyraz-
nejSiemu zvySeniu Urokovych mier, bude rast inflacie. Suasna monetarna
stratégia a aktivity FED-u na trhoch potencialne nahravaju prili§ dlihej faze
akomodativnej monetarnej politiky, ¢o ministerstvu financii teoreticky dovo-
[uje kalkulovat so zvySenim inflacie v buducnosti a z toho vyplyvajicim zne-
hodnotenim zahrani¢ného dihu USA.

Kriza dévery v schopnost USA splacat svoj dlih a nasledny rast uroko-
vych mier sa mdZu objavit nahle. Dévodom je aj pomerne rozsirené refinan-
covanie istiny dlhu zo strany vlady. V momente, ked su Statne dlhopisy
splatné, viada musi zaplatit' investorom menoviti hodnotu tohto dihu. Minis-
terstvo financii si pri deficitnom hospodareni musi na tento uéel pozi¢at
nové finanéné zdroje, o znamena, Ze musi refinancovat dih bez ohladu na
aktuélne uroky. Je pravdepodobné, Ze FED sa bude snaZit refinancovat ¢o
mozno najviac dlhu, pokial budu urokové miery na sic¢asnych nizkych hod-
notach, to znamena hlavne v tomto a buducom roku (2011). Ako sa ukazuije,
Urokové miery by mali v roku 2010 zostat' aj nadalej mimoriadne nizke, a to
nepochybne bude refinancovanie ulahovat. Tato situacia sa v8ak méze
zmenit vplyvom rastu inflacie a Urokovych mier v nasledujtcich rokoch.
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Graf 3.2

Korelacia rastu verejného dlhu a inflacie v Spojenych statoch americkych
(1967 - 2009)
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Poznamka: Rast verejného dihu je znazorneny na pravej osi, index CPI na lavej osi.
Prameri: Federal Reserve Bank of St. Louis (2010).

Vyvoj inflacie a verejného dihu USA je v kratkodobych a strednodobych
intervaloch Casto skér opacny, v dlhodobom horizonte vSak rast verejného
dlhu koreluje s rastom inflacie a naopak, pokles rastu verejného dihu koreluje
s niz8im rastom cien. Vyvoj znazorneny na grafe 3.2 indikuje potenciélne zvy-
Senie tlaku na rast cien v nasledujucich rokoch. Aj preto administrativa USA
planuje postupne znizit deficit federalneho rozpoctu z viac ako 10,3 % HDP
v roku 2010 na uroven okolo 4,3 % HDP v roku 2015 (CBO, 2010). Pokle-
som deficitu federalneho rozpo€tu sa prestane zvySovat objem nesplatené-
ho dihu a menej dlhu bude spomalovat rast rokovych mier z dihopisov
Treasury. To vSak bude podla predpokladov CBO platit len do¢asne, kedZe
deficit federalneho rozpoctu sa do roku 2020 opét zvysi na 5,6 % HDP.

Je otazne, do akej miery st zamery konsolidacie realne z pohladu prebie-
hajucej konjunktury a buducich vydavkov rozpo¢tu, ktoré by sa mali do roku
2020 zvysit na 25,2 % HDP. To je priblizne rovnaka hodnota, ako sa o¢aka-
va v tomto a budiicom roku (2011), ¢o naznaCuje, Ze prijaté Usporné opatre-
nia nebudu mat vplyv na dihodobo vysoky podiel vydavkov rozpoétu na
HDP. Deficit rozpo&tu budu relativne znizovat len federalne prijmy, ktoré by sa



84

mali podfa odhadov CBO medzi rokmi 2011 — 2015 podstatne zvysit, zo su-
¢asnej hodnoty 14,5 % HDP na priblizne 19 % HDP. Federalny rozpoCet na
rok 2010 sa vSak k tomuto cielu zatial' nepriblizuje a mdZzeme konstatovat, Ze
pokial budu USA chciet pokraCovat v znizovani fiskalneho deficitu, budd mu-
siet pristupit k rovnako, ak nie viac ambiciéznym krokom, ako bola reforma
zdravotnictva vratane znizovania diskrecionamych vydavkov a zvySovania dani.

3.2. Ozivenie hospodarskeho cyklu japonskej ekonomiky

Japonskéa ekonomika vytvorila v roku 2009 o priblizne 5 % menej tovarov
a sluzieb ako v predchadzajicom roku. V sii¢asnosti sme svedkami mierne-
ho oZivenia rastu, k omu prispel predovSetkym rast zahrani¢ného dopytu
v zahraniCi. Tyka sa to najm& rozvojovych ekonomik, ktoré zaznamenali
rychlejSie ozivenie, ako sa povodne ocakavalo. Z pohladu japonskych ex-
portérov nebol zaujimavy len zahraniény investi¢ny dopyt,® ale aj kazdorog-
ne sa zvySujlca osobna spotreba obyvatelov rozvojovych ekonomik. S prispe-
nim zahranitného agregatneho dopytu sa od druhej polovice roka 2009
zvySuje vyrobnd aktivita a kapacity japonskych firiem, pri¢om sa dari hlavne
firmam v automobilovom a elektrotechnickom priemysle. To je dbleZité pre
oZivenie konjunktury domacej ekonomiky, pretoZe na rast vyroby v tychto
sektoroch nadvézuje mnozstvo domacich subdodavatelov materialov, su-
Ciastok, technoldgii a sluzieb.

Na druhej strane, expanziu konjunktury nadalej brzdi doméci sukromny
dopyt, pretoZe fixné investicie firiem a stikromna spotreba v roku 2009 klesli,
priCom ich ozivenie sa oCakava az v druhej polovici roka 2010 (tab. 3.2).
Podla prieskumu TANKAN? podnikatel'ské subjekty nadalej odkladaju svoje
investiéné plany a kedze vyvoj fixnych investicii firiem je komplementarny
s vyvojom spotreby, mdZeme pomalé ozivenie hospodarskeho cyklu spojit’ aj
s podstatnym zniZenim zamestnaneckych odmien a so zvySenou mierou neza-
mestnanosti, ktora bola v aprili 2010 na drovni 5,1 % (3,56 mil. nezamestna-
nych), ¢o bolo 0 2,9 % viac ako pred rokom (Statistics Bureau, 2010). Nebyt
fiSkalnych stimulov, domaci dopyt by bol utimeny pravdepodobne este viac.

35 Napriklad v oblasti dopravnej a prenosovej infrastruktary.
36 Stvrtrodny prieskum podnikatelskej dovery, ktory realizuje japonska centralna banka.
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MéZeme konStatovat, Ze prebiehajice oZivenie hospodarskeho cyklu
v roku 2010 charakterizuje pomerne vyrazny kontrast medzi rastom exportu
a vyroby na jednej strane a stale oslabenym domacim dopytom na strane
druhej (tab. 3.2). Vzhladom na pomalsi rast sukromnej spotreby ako spotre-
by vlady zatial nemézeme od sukromného dopytu oCakavat udrzatelnu pod-
poru expanzie konjunktiry. Treba povedat, Ze aj rast exportu a zahranic-
ného dopytu je do istej miery obmedzeny, pretoze je s€asti vyvolany prijaty-
mi fiSkalnymi a monetarnymi stimulmi.

Tabulka 3.2
Kratkodoby vyvoj HDP Japonska (2008 - 2011)
2008 2009 2010 2011 Posledny $tvrtrok
2009 | 2010 | 2011
beZné ceny, percentudlna zmena za rok
v bil. jenov
Sukromna spotreba 2934 -0,7 1,2 1,2 0,7 0,8 1,5
Spotreba viady 94,1 1,1 2,3 24 1,1 25 24
Hrubé fixné investicie 117,2 -12,8 -0,8 44 -9,5 22 47
verejné 20,1 8,8 -7.9 -52 7,0 -9,6 -4,0
do byvania 16,5 -13,3 -2,9 14 | -227 8,6 10,0
ostatné 80,6 -18,0 21 59 | -11,0 47 6,1
Konecny doméci dopyt 504,7 =32 1,0 21 -15 1,4 24
zmena stavu zasob ! 2,2 -0,2 0,1 0,0
Celkovy domaci dopyt 506,8 -34 1,1 21 -2,0 1,4 2,3
Export tovarov a sluzieb 88,5 -251 10,8 6,2 -8,6 59 6,3
Import tovarov a sluzieb 87,8 -14,7 59 6,9 -13,0 6,0 72
Cisty export ! 0,7 -1,8 0,6 -0,1
HDP v trhovych cenéch 507,6 -5,3 1,8 2,0 -1,1 1,4 2,2

1 Prispevok k zmene reélneho HDP (vyjadreny ako percentudlny podiel na realnom HDP v predchadza-
jucom roku).

Prameri: OECD Economic Outlook (2009).

Dlhodoby vyhlad japonskej ekonomiky tak zavisi od toho, ¢i sa podari
udrzat jednak rastovu trajektériu exportom tahanej vyroby, jednak oéakavané
ozivenie v domacom sukromnom dopyte. Kombinacia tychto dvoch faktorov
by mohla viest k dihodobej expanzii japonskej ekonomiky. Pokradovanie rastu
exportu a vyroby je na jednej strane potencialne ohrozené oslabenim tempa
rastu zahrani¢ného dopytu, komplementarneho napriklad s postupnym od-
znievanim pozitivneho vplyvu fiskalnych a monetarnych stimulov. Na druhej
strane v8ak méze byt rast zahraniénych ekonomik vy38i, ako sa oakava, €o by
mohlo pozitivne ovplyvnit domacu ekonomicku aktivitu a zvysit rast HDP.
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Zo zahrani¢nych ekonomik je pre Japonsko Coraz délezitejSim obchod-
nym partnerom Cina, ktora zaznamenava neo¢akavane silni expanziu hos-
podarskeho cyklu. V tejto stvislosti mdzeme predpokladat, Ze rozvijajuce sa
ekonomiky a Cina budu aj v strednodobej budicnosti dosahovat vysoké tem-
pa rastu HDP. Pri neistote ohladom vyvoja ekonomického rastu v EU a USA sa
v8ak zvacsuje potencialne riziko prehriatia rychlo sa rozvijajucich ekonomik.

Pokial budu zahrani¢né ekonomiky a obchodni partneri Japonska pokra-
Covat' v expanzii, m6Zzeme predpokladat, Ze pozitivne externality rastu ja-
ponského exportu a vyroby by sa mali z exportérov prenasat aj na ich sub-
dodavatel'ské firmy.3” Pozitivne trendy v podnikatelskom sektore by sa mali
prenadat dalej do sektora doméacnosti, hlavne v slvislosti s potencialnym
rastom zamestnanosti a postupnym zlepSovanim mzdovych podmienok.
Priaznivé trendy na trhu prace by mali mat' nasledne pozitivny vplyv aj na
spotrebu domacnosti. Tento scenar vSak moze byt ohrozeny velkou nerov-
novahou verejnych financii.

Nerovnovaha medzi domacim a zahraniénym dopytom

Jednou z hlavnych vyziev, pred ktorymi dnes Japonsko stoji, je znovu-
ziskanie dévery fiiem a domacnosti vo vyvoj domacej ekonomiky v dlho-
dobom horizonte. Po takmer dvoch desatroCiach stagnacie Japonsko potre-
buje ziskat' perspektivu udrZatelného rastu HDP. V tejto suvislosti sa uka-
zUje, ze je potrebné dosiahnut vaésiu rovnovahu medzi tym, nakolko kon-
junktura japonskej ekonomiky zavisi od zahrani¢ného dopytu a nakofko sa
mdZe opriet aj o doméaci dopyt. Po roku 2002 bol pre expanziu domace;
ekonomiky kli¢ovym faktorom predovSetkym vysoky rast exportu, ktory sa
vSak nahle skonCil po vyraznom zhoreni konjunktury zahraniénych ekono-
mik v dosledku finan¢nej krizy na jese 2008.

Kolaps exportu poukazal na relativnu krehkost konjunktury a potre-
bu Strukturnych zmien v ekonomike. Z tohto pohladu sa ukazuje, ze na
udrzatelnost expanzie hospodarskeho rastu je potrebna silnejSia domaca
sukromna spotreba. Pri oziveni domacej sukromnej spotreby vSak moze

37 Rast exportu a vyroby zvysi vyuZitie kapacit, predaj a zisky firiem, pri potencidinom raste
fixnych investicii.
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export zohrat délezitd ulohu. Firmy popri raste exportu zvySuju aj fixné in-
vesticie a tym rastie domaci dopyt. Zarovefi prijimaji novych zamestnancov,
¢im rastu déchodky obyvatelstva a sikromna spotreba, ¢o posiliiuje doméace
fundamenty na pokraCovanie expanzie. Mézeme konStatovat, Ze takto do-
chadza k transmisii medzi zahrani¢nym a domacim dopytom, ¢o ma pozitiv-
ny vplyv na hospodarsky cyklus japonskej ekonomiky. V strednodobej bu-
ducnosti moze pokracujlca transmisia prispiet k posilneniu vplyvu doméace-
ho dopytu na konjunktiru ekonomiky Japonska.

V stidasnosti sa upeviiuje postavenie Azie ako centra rastu globalnej
ekonomiky. Japonsko méa v porovnani s USA a Eurépou konkurenénu vyho-
du aj v tom, Ze sa nachadza priamo v oblasti s rychlo sa zvacsujucim poten-
cialom rastu. Pravdepodobne preto sa bude snaZit ziskat' ¢o najviac z prehlbu-
jucej sa globalizacie a vyuzit rastuci zahraniény dopyt v Azii, o by mohlo
urychlit pozitivnu transmisiu medzi zahraniénym a domacim dopytom a vy-
tvorit dostatocné posilnenie domacich fundamentov dalSieho ekonomického
rastu.

V sUvislosti s uvedenym mozeme o€akavat zvySovanie podielu japon-
skych exportérov na rozvijajucich sa azijskych trhoch, kde sa vytvaraju nové
zdroje rastu. Velké trhy azijskych ekonomik za&inaju napifiat svoj potencial
a popri zvySovani Urovne prijmov a majetku obyvatelov sa rychlo zvacsuje aj
objem tovarov a sluZieb, ktoré su tito spotrebitelia schopni kupit.

V tomto zmysle mdzeme predpokladat, ze Japonsko ziskalo novy prie-
stor na zvySenie potencialneho rastu HDP. Problémom je, ako transformo-
vat' potencialny rast HDP na jeho realny rast. Tento posun nie je mozné
uskutoCnit bez technologickych inovacii firiem, ktoré by mali byt v silade so
zmenami v $truktdre dopytu, ¢i uz vzmysle starnutia domaceho obyvatel-
stva alebo rastu strednej vrstvy obyvatelstva v Cine, Indii a inde v Azii.

Finanéna kriza v Japonsku

Vychodiska udrzatelnej konjunktdry ekonomiky podporuje relativne
lepsie postavenie japonskych bank v porovnani s bankami v EU a USA, kde
su hlavnym problémom nepracujuce aktiva bank anadmerné zadlzenie
$tatov a domacnosti, aj ked v pripade EU to neplati o vietkych ¢lenskych
Statoch rovnako, a takisto plati, Ze eurdépske domacnosti su v priemere
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menej zadlzené ako porovnatelné domacnosti v USA. O Japonsku méZzeme
v tejto suvislosti uviest, ze zadlzenie domacnosti a nepracujice aktiva fi-
nanénych indtitdicii st tu podstatne nizsie ako v USA a EU, o viak nemdze-
me povedat o zadlZeni $tatu, ktoré je v Japonsku najvy$Sie spomedzi vy-
spelych ekonomik.

Finan¢na kriza v rokoch 2008 — 2009 mala na japonské banky v porovnani
so zahrani¢im relativne maly bezprostredny vplyv. Jednym z hlavnych dévo-
dov ich mensich strat oproti americkym a eurépskym bankam bol fakt, Ze ja-
ponské banky v rokoch 2001 — 2004 podstatne posilnili svoju kapitalovu za-
kladriu, priGom klesol objem ich nepracujucich uverov o viac ako polovicu. Do-
méce finanéné institlcie vlastnia len velmi malo finanénych produktov navia-
zanych na podradné Gvery a v ovela menSej miere sa zuCastriuju na financnych
stratégiach vytvor a rozdeluj (originate and distribute), pri¢om sa Uvery me-
nia (sekuritizujl) na cenné papiere a dalej predavaju (Jones — Tsutsumi, 2009).

V suvislosti s priCinami finan¢nej krizy a jej prejavmi v Japonsku moze-
me konStatovat, Zze popri spominanej sekuritizacii Uverov sa Japonsko vyhlo
aj bubline cien nehnutelnosti a negativnym désledkom prudkého zniZenia
ich nadhodnotenych cien. Zatial ¢o v mnohych krajinach OECD v prvej de-
kadde nového milénia zaznamenali vysoky rast cien nehnutefnosti, v Ja-
ponsku sa podiel cien domov k dochodkom znizil 0 22 %, na rozdiel od rastu
tohto podielu o viac ako 20 % vo viacerych krajinach OECD. Pokles cien do-
mov v Japonsku sUvisi s 15-roénym nepretrZitym poklesom cien pddy, ktoré
sa stabilizovali az v rokoch 2006 — 2007, avSak tato faza mala len kratke
trvanie a posilnené deflacné tlaky v domacej ekonomike viedli po roku 2008
k opatovnému poklesu cien pddy (Jones — Tsutsumi, 2009). Z tohto hladiska
zostava trh s nehnutelnostami aj nadalej utimeny.

Japonsko sa sice vyhlo prvotnym Sokom vyplyvajucim z globalnej finan¢-
nej krizy, ale okrem sprievodnych javov vlastnej dlhodobej stagnécie bolo
naplno zasiahnuté sekundarnymi Sokmi globalnej krizy a faktormi, ako s
nerovnovaha na kapitalovom trhu, pokles cien aktiv, pokles realnej ekono-
mickej aktivity, rast Uverovych rizik a rizikovych prémii pre firmy emitujice
cenné papiere, ako aj stazeny pristup k tverom. Va&Sia opatrnost investo-
rov a nedostatok likvidity na kapitalovych trhoch zhorsili podmienky emisie
dlhopisov a staZili pristup firiem k Gverom.
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Problematika financovania dihu

Kombinacia deflacie brzdiacej expanziu konjunktiry a vysokého verejné-
ho dlhu vyvolava obavy a v mnohych krajinach by viedla k vaznym financ-
nym otrasom. Japonsku vSak obvykly scenar, spojeny s prudkym zvySenim
urokovych mier z dlhopisov Statu a poklesom vymenného kurzu, v stredno-
dobej budtcnosti pravdepodobne nehrozi. Urokové miery z desatrognych
dlhopisov tatu pondkaju vynosy na drovni okolo 1,3 %, ¢o naznaduje déve-
ru trhu a teoreticky vytvara priestor na dalSie fiSkalne manévrovanie. Zaro-
vefi sa ukazuje, Ze ani naakumulovany vysoky verejny dlh nemusi byt
automatickym spustatom dlhovej krizy. Skor je nim neschopnost vlady
zabezpedit financovanie tohto dihu.

Ak by zahrani¢ni investori a trhy verili tomu, ze Japonsku hrozi vazna
dlhova kriza (Ci bankrot Statu), s najvacSou pravdepodobnostou by sa vy-
menny kurz japonského jenu neposilfioval tak ako doteraz, naopak, vypre-
dajom jenov by sa kurz oslaboval. V podobnom duchu méZeme hovorit' aj
o dlhopisoch Statu, ktoré by sa nemohli predavat za také vysoké ceny, ako
je to teraz. Spravanie investorov a trhu v tomto smere naznacuije, ze na fiom
previada skér dévera nez neddvera v schopnosti Japonska vyrovnat sa so
svojim dlhom. Ako sa ukazuje, trhové sily, naopak, tladia na posilfiovanie
jenu, a nie na jeho oslabovanie. DIhodoby trend apreciacie sa nezmenil ani
vroku 2009, ked sa japonsky jen po prvykrat v histérii dostal na hranicu
90 jenov za jeden americky dolar.

Na vysvetlenie tohto vyvoja existuje viacero argumentov. Japonsko dis-
ponuje velkym objemom domacich Uspor,3® ktoré zohrali rozhodujlcu tlohu
pri financovani rozirujuceho sa verejného dihu pocas poslednych dvoch
desatro¢i. Na konci roka 2008 vlastnili domaci investori priblizne 94 %
z nesplatenych dlhopisov §tatu.® Viac ako polovica z 1,4 biliéna jenov finan¢-
nych aktiv sa nachadza v podobe hotovosti a vkladov v bankéch, pricom
banky velku Cast z toho investuju prave do dlhopisov $tatu (The Economist,
2010). Dopyt japonskych bank tak zasadnym spdsobom ovplyviuje trend
vyvoja na trhu so Statnymi dlhopismi, pricom mozeme konStatovat, ze

38 Aj ked musime konstatovat, Ze tempo ich rastu sa v poslednych rokoch spomalilo.

%9 Co svedéi o konzervativnej povahe japonskych investorov, priom nehovorime len o $tat-
nych podnikoch a obyvatelstve, ale aj o stkromnych firmach s prebytkom kapitalu.
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japonské banky sa v podstate spravaju v sulade so z&ujmami $tatu, minis-
terstva financii a centrélnej banky.

Vplyv na takéto spravanie investorov maju aj iné faktory. Mnohi japonski
investori nediverzifikovali svoje finanéné portfolia tak, ako to byva zvykom
v USA alebo v Eurépe. Investicie do inych japonskych aktiv (pdda, akcie) su
v porovnani s minulostou menej atraktivne, ¢i uz z pohladu cien alebo rizik.
Investicie do zahraninych aktiv tiez nie su vo vSeobecnosti pritazlivé, hlav-
ne vo svetle dihodobého posilfiovania vymenného kurzu japonského jenu.

Na rozdiel od inych finanénych aktiv, trh s dlhopismi $tatu zaznamenal
vyraznl expanziu a narast cien. Z tohto pohladu by sa mohlo zdat, Ze zod-
povedné autority sa nesnazili spravit viac na utimenie deflaénych tlakov,
lebo sa obavali dosledkov rastu inflacie na trh s dlhopismi. V désledku po-
klesu ich cien by na trhu pravdepodobne doSlo k poklesu dopytu. Na druhe;
strane, zvySenie Urokov by podstatne zvé&¢silo bremeno dlhu, pretoZe spléat-
ky urokov z verejného dlhu sa v su¢asnosti pohybuju na urovni okolo 26 %
danovych prijmov rozpoctu (Ministry of Finance, 2009). Rast Grokovych mier
z dlhopisov Statu by mohol narusit relativnu rovnovahu verejnych financii.

V buddcnosti sa moze vplyv verejnych institicii na trh s dlhopismi Statu
oslabit, ¢i uz v dosledku vacSej liberalizacie,®0 deficitného rozpoctového
hospodérenia alebo vplyvom starntceho obyvatelstva na dopyt po finané-
nych aktivach. Potenciélne oslabenie domaceho dopytu po dihopisoch Statu
by mohlo viest k prudkému poklesu ich ceny a k zasadnym zmenam v do-
terajSom modeli financovania. Jednym z naznakov potencialnych komplika-
cii moze byt deficitny rozpoCet na rok 2010. Pokracovanie trendu roz8irova-
nia rozdielu medzi prijmami a vydavkami rozpocétu by v kombinacii s inymi
faktormi zniZujucimi dopyt na trhu s dlhopismi mohlo v budtcnosti prispiet
k tomu, Ze pri financovani vysokého zadlZzenia sa japonska viada bude mu-
siet vo vacsej miere spoliehat na zahranicné zdroje.

Zatial sa v8ak podmienky na trhu nemenia a japonska vlada plati za svo-
je diny mimoriadne nizke uroky, ¢i uz v porovnani so zahrani¢im alebo pri
pohlade na pomer verejného dihu k HDP. Jednym z d6vodov je aj to, Ze
Japonsku na splacanie verejného dihu este stale stacia domace sukromné
uspory. Iné krajiny, ktoré financuju dlh zo zahrani¢nych Uspor, takéto vyhody

40 Mame na mysli napriklad vacsiu flexibilitu penzijnych fondov pri investovani do inych aktiv,
ako su dlhopisy Statu.
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nemaju a okrem samotného dihu sa musia vediet vyrovnat aj s vyvojom
zahraniénych Urokovych mier a vymennych kurzov, ktoré v nemalej miere
ovplyvriuju celkovu vysku splatok dihu.

Udrzatelnost verejnych financii

Stat sa pri emisiach a predaiji obligacii mohol az doteraz spolahnit na
domace Uspory. Starnice obyvatelstvo Japonska vSak bude postupne me-
nej sporit a naopak, nazhromazdené Uspory zatne vo vacSej miere vyuzivat
a spotrebuvat. Vzhladom na oCakavany vacsi rast verejného dihu a nizsi
rast aktiv doméacnosti sa viada bude musiet pravdepodobne vo vacsej miere
spoliehat na zahranitné Uspory,*! ktoré vSak bude mozné ziskat len za
vy$Sie Urokové miery ako v Japonsku.

Pri si¢asnom lokalnom oZiveni ekonomicke] aktivity nemdze Japonsko
v strednodobom horizonte ratat s takym silnym zahraniénym dopytom (USA,
EU) ako v minulosti. Relativne slabsi zahraniény dopyt bude v kombinacii
s oslabenym domacim dopytom vytvarat' relativne nizsi rast HDP, ktory
bude pri existujicej Struktdre dani stazovat vytvaranie dostato¢ne vysokych
prijmov rozpoétu (graf 3.3). Nizke prijmy rozpo¢tu méZu dlhodobo kompliko-
vat znizovanie zadlzenia Japonska a konsolidaciu verejnych financii.

Graf 3.3
Dlhodoby trend poklesu danovych prijmov v Japonsku (v % HDP, 1980 — 2008)
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Prameri: OECD Economic Outlook (2009).

41 Tak ako vlada USA a iné.
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Kriticky vyvoj vo verejnych financiach dokumentuje rozpocet na fiskalny
rok 2010, ktory ma uz druhy rok po sebe projektované pozicky vyssie ako
dariové prijmy. Vo fiSkalnom roku 2009 tento rozdiel predstavoval priblizne
16,6 bil. jenov, pricom vo fiskalnom roku 2010 sa zniZi na priblizne 7 bil.
jenov, avsak len v dosledku podstatného znizenia verejnych investicii, ¢o
nemdzeme povedat o emisiach dlhopisov na financovanie fiSkalneho defici-
tu, ktoré zostavaju druhy rok po sebe na rekordnych hodnotach (Ministry of
Finance, 2009).

Okrem stagnacie rastu HDP su nedostatoéné dafové prijmy odrazom
existujlcej Struktury dani, konkrétne nizkeho zdanenia firiem a domacnosti.
Japonsko ma jedny z najvysSich dani z prijmu pravnickych oséb a najniz-
Sich spotrebnych dani spomedzi krajin OECD. Ako sa ukazuije, tato Struktd-
ra dani nie je prinosom ani k vy$Siemu rastu HDP.

Fakt, ze pdZiCky viady su uz druhy rok po sebe vy$Sie ako dariové prij-
my, naznacuje, Zze Japonsko sa dostalo do zlomového bodu, ked sa ceny
dlhopisov Statu dostavaju pod vacsi tlak. MéZzeme oCakavat, Ze vplyv vy-
davkov $tatu na konjunkturu ekonomiky bude v Japonsku pretrvavat aj v ro-
ku 2010, pricom mdZeme konstatovat, Ze Umerne s tym sa bude zvacSovat
tlak na z&sadnejSie Strukturalne reformy, ktoré by mali byt z&kladom eko-
nomického rastu v buducnosti. Nejde pritom len o dafiovu reformu a rast de-
ficitu rozpoétu, ale aj o starnutie obyvatelstva, zvySenie produktivity,*? dere-
gulaciu pofnohospodarstva Ci liberalizaciu dopravy a energetiky.

Rizika deflacie

Negativa dlhodobej deflacie v Japonsku jednoznaéne prevazuji nad jej
pozitivami. Klesajuce ceny sice znizili zivotné néklady domécnosti, avsak
ostatné sektory ekonomiky su deflaciou negativne ovplyvnené podstatne
viac. O¢akavania rovnakych alebo nizsich cien oslabuju spotrebitel'sky dopyt
a predaj firiem, pricom deflacia neprimerane zvacSuje aj pomer verejného
dlhu k HDP.

42 Japonsko dosahovalo medzi rokmi 1970 — 1989 medziro¢ny rast produktivity prace okolo
4 %, pri€om po roku 2000 to bolo v priemere len okolo 1,9 %.
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V druhom polroku 2008 sa po prvykrat za desat rokov zvySil index spo-
trebitel'skych cien, bez potravin a energie, hned v nasledujucom roku 2009
vSak doslo k prudkému poklesu inflacie a k opatovnému navratu deflacie do
japonskej ekonomiky. Fundamentalne pri€iny deflacie treba okrem vyvoja
cien surovin, od ktorého vSak mdzeme abstrahovat, hladat v domacej eko-
nomike Japonska, konkrétne v nerovnovahe medzi domécou agregatnou
ponukou a dopytom, €o sa odréZa na poklese ekonomickej aktivity.

Désledkom zaostavania dopytu za ponukou nie je len pokles cien potra-
vin a surovin, ale aj Sirokého spektra inych spotrebitelskych tovarov.*3 Ne-
rovnovaha medzi agregatnym dopytom a ponukou pretrvavala aj v roku
2009, pricom tempo rastu HDP bolo prili§ nizke na to, aby sa podarilo vy-
rovnat predchadzajlci prepad ekonomickej aktivity.

Rast deflatnych tlakov koreSponduje s existujicou medzerou v outpute,
¢o naznaduje, Ze trend poklesu spotrebitelskych cien by mal pokradovat aj
nadalej. Vyuzitie prevadzkovych kapacit japonskych firiem je stale pod svo-
jim potencialom a odhadovana medzera v outpute bola na konci roka 2009
okolo 6,4 %, na zaklade ¢oho mézeme predpokladat, ze pokles cien bude
pokracovat aj v nasledujicom roku 2011.

Nedostatoény dopyt znizuje objem predanych tovarov a sluZieb, ¢o je
sprevadzané poklesom cien a negativnym vplyvom na prijmy a zisky podni-
katelskych subjektov. Tlak na zisky firiem sa zvySuje aj v suvislosti s ich
zadlzenim. Firmy sa tento deflacny tlak snazia dlhodobo kompenzovat pro-
strednictvom znizovania svojich vyrobnych a fixnych nakladov. Vplyvom
zlych skusenosti z minulosti sa situacia mdéze komplikovat aj v budicnosti,
pretoze pokles predaja a ziskov zhorSuje ogakavania ohladom budlceho
vyvoja a firmy prehodnocuiju, i zastavia svoje plany fixnych investicii a tech-
nologickych inovéacii. Podnikatel'ské subjekty sa tak priklafaju skor k zlepSo-
vaniu cenovej konkurencieschopnosti existujucej vyroby, akoby investovali
do vyvoja novych produktov.

Tato stratégia konkurencieschopnosti méze prispiet k ekonomickému
rastu len vo velmi obmedzenej miere. D4 sa konstatovat, Ze predlzova-
nim obdobia negativneho vplyvu deflacie sa mbze zasadne zhorsit konku-
rencieschopnost celej doméacej ekonomiky, ¢o negativne ovplyvni hlavne

43 Pokles cien zaznamenalo 60 — 70 % tovarov.
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stredné amalé firmy, ktoré nemaju na svojej strane tofko disponibilnych
a likvidnych zloziek ako velké firmy.

Okrem spominanych faktorov vyvoj cien ovplyviuje aj deflaéna psycho-
l6gia ekonomickych subjektov a s fiou suvisiace oCakavania poklesu cien
v buducnosti. Strednodobé a dihodobé oCakévania firiem a domécnosti zo-
stavaji nemenné, priCom vytvaraju tlak na pokles cien uz v sucasnosti, o sa
premieta do cien aktuélnych tovarov a sluzieb, ako aj do vyvoja miezd za-
mestnancov. Na to, aby sa zmenili deflacné oCakavania, ekonomika bude
potrebovat dihodobejSiu expanziu hospodarskeho cyklu pri vy$Som raste HDP.

Na zaver

Za posledné dve desatrocia ekonomickej stagnacie sa zhorsilo postave-
nie Japonska v mnohych ekonomickych ukazovateloch, omu nezabranil ani
rastuci podiel verejného dihu na HDP. Napriek rekordne vysokému verejné-
mu dihu (190 % HDP) v3ak Urokové miery z dihopisov $tatu zostavaju na
nizkych hodnotéach. Japonsko si stale udrziava vysoky Zivotny Standard, ¢o
prispieva k tomu, Ze obyvatelstvo, a hlavne politici nepocituju potrebu za-
sadnych zmien v doterajSej stratégii rozvoja.

Z viacerych vyjadreni Japonskej centralnej banky a ministerstva financii
mozno vyéitat, Zze deflaciu povazuju skor za dosledok vaésich Strukturalnych
problémov nez problém monetarny. Z tohto postoja zodpovednych autorit
pravdepodobne vyplyva aj ich nedostato¢ny déraz na monetérne odburanie
deflaénych tlakov, ktoré ovplyviuju ekonomicki aktivitu uz takmer dve
desatrocia.

Monetarnemu rieSeniu problému deflacie nenahrava spodna hranica
urokovej miery, ktora uz v Japonsku neméze byt nizSia (zaporna), ¢o ale da-
va priestor inym, fikalnym a Strukturalnym rieSeniam tohto problému. Bez
potrebnych reforiem mézu existujice Strukturaine nerovnovahy vyrazne ob-
medzit' dlhodobu expanziu konjunktlry japonskej ekonomiky a tym aj rieSe-
nie problematiky vysokého zadlZenia, ktoré sa bez dostatoéne vysokého
rastu HDP a dariovych prijmov rozpo¢tu pravdepodobne nepodari vyriesit.

44 Do tohto procesu vstupujl aj ceny importovanych tovarov, ktoré vplyvom oslabeného glo-
balneho dopytu a posiliiovania jenu mdzu podporovat deflaéné tlaky v japonskej ekonomike.
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4. RusSKO PREKONAVA NECAKANE HLBOKU RECESIU,
DLHODOBE PROBLEMY PRETRVAVAJU

Rok 2009 bol pre Rusku federaciu (RF) bezpochyby rokom hospodarske;
krizy. Recesiu, Statisticky ohranienu prave prvym a poslednym kvartalom
2009, zaznamenava ruska ekonomika symbolicky presne po desatroci ne-
pretrZitej hospodéarskej expanzie trvajucej od ruskej krizy v roku 1998. Aj
ked tentokrat neslo len o menovu a finanénu krizu — rok 2009 znamenal
redlne znizenie vykonnosti hospodarstva ako sucast celosvetovej hospo-
darskej recesie — ruska ekonomika bola v ovela lepSej kondicii a schopna
(na rozdiel od krizy v roku 1998) bez vonkajSej pomoci Celit tejto vyzve.

Ak v predkrizovom obdobi stal za hospodarskym rozmachom (viac ako
6 % tempa rastu HDP po roku 2002) priam expandujuci domaci dopyt (in-
vesticny aj spotrebitelsky), napokon odréZalo sa to iv 20 % tempéach
rastu objemov importu ¢i dlhodobom negativnom prispevku Cistého exportu
k rastu HDP, bola to prave sukromna spotreba a (najma) tvorba kapitalu,
ktoré recesia poznacila viac, nez sa ¢akalo — Statistiky Ministerstva hospo-
dérskeho rozvoja Ruskej federdcie (MER RF) vykézali 17 % medziroény
pokles investicii do fixného kapitalu a takmer 8 % pokles koneénej spotreby
domécnosti. Za nepriaznivym vyvojom mézeme hladat celkové zhorSenie
podmienok v externom prostredi, najmé vSak citefny Cisty odlev kapitalu
a prudky pokles cien ropy (teda koniec investiéného boomu v najdélezitejSich
odvetviach a pokles pre Rusko tak vyznamnych exportnych prijmov), ale aj
v dosledku krizy obmedzeny pristup na medzinarodné finan¢né trhy a na-
sledné zmrazenie aktivit doméaceho bankového sektora smerom k domécim
subjektom. S opatovnym rastom svetovych cien ropy a znovuozivenim prile-
vu sukromného zahrani¢ného kapitélu v3ak rychlo dochadza i k zotavovaniu
ruskej ekonomiky — Eurépska komisia hovori dokonca o zotaveni v tvare
pismena V, ¢o potvrdzuje i graf 4.1, ktory nazorne dokumentuje vplyv hos-
podarskej krizy na vyvoj niektorych hlavnych zloZiek HDP a vyvoj priemy-
selnej produkcie.

Aj napriek tomu, Ze prvé priznaky krizy v ruskej ekonomike boli zjavné uz
v poslednom kvartali 2008, vdaka vyrazne pozitivnemu vyvoju v prvych troch
Stvrtrokoch dosiahla ruska ekonomika v roku 2008 uspokojivé priemerné
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rocné vysledky. Recesia tak v ruskej ekonomike ostava Statisticky ohranice-
na rokom 2009, ked Rusko zaznamenalo medziroény pokles hrubého do-
maceho produktu na drovni 7,9 %. Takyto pokles ekonomickej aktivity v ne-
gativnom zmysle predstihol vSetky prognézy: kym oficialny domaci odhad
vyvoja HDP, publikovany MER RF v marci 2009, ratal s poklesom produktu
na urovni 2,2 %, Svetova banka vrovnakom &ase upravila v pravidelnej
sprave o stave ruskej ekonomiky svoj odhad z 3 % rastu na 4,5 % pokles
HDP. Viedensky institut pre medzinarodné ekonomické Studie (WIIW) pred-
povedal ruskej ekonomike e$te vo februari rast na drovni 1,1 %; asociacia
eurdpskych instititov AIECE pokles na Urovni 2,3 %. PesimistickejSie boli
progndzy Consensus Economics (pokles produktu o 4,6 %), OECD (pokles
na Urovni 5,6 %) & Goldman Sachs, ktora v maji upravila odhad prepadu
HDP z-5,5% na -7,5 % (Workie akol., 2009). Aj tie najpesimistickejSie
odhady sa teda ku skutoénosti len pribliZili.

Graf 4.1
Vplyv krizy na vyvoj komponentov HDP a priemyselnej produkcie v RF,
2000 — 2011 (medziro¢né zmeny v %)
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Poznéamka: * 2009 - 2011 progndza EC (2010); priemyselna produkcia — prognéza WIIW (2010).
Prameri: Podla udajov ROSSTAT-u <www.gks.ru> a MER RF <www.economy.gov.ru>.
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Recesia sa postupne premietla v podstate do v3etkych sfér realnej eko-
nomiky — prejavila sa v negativnom vyvoji produkcie a pridanej hodnoty (naj-
ma v spracovatelskom priemysle a stavebnictve); vo viac ako 30 % poklese
nominalnych hodndt dovozu aj vyvozu, vysledkom ¢oho bola zhruba len
polovi¢na hodnota prebytku bezného Uctu platobnej bilancie; odlev kapitalu
sa podpisal pod zaporné saldo kapitalového a finanéného G¢tu; protikrizové
opatrenia hospodéarskych politik sa odrazili na deficite federalneho rozpoctu
a poklese devizovych rezerv; zniZenie produkcie na raste nezamestnanosti
a poklese realnej mzdy. Pohlad na vplyv hospodarskej krizy na niektoré
kiucové faktory vyvoja ruskej ekonomiky v priebehu roka 2009, ako iza-
Ciatkom roka 2010 uvadza tabufka 4.1.

Tabulka 4.1
Vyvoj kl'iéovych ekonomickych indikatorov RF (2008 - 2009; 1. Q 2009 - 1. Q
2010) (ROMR, ak nie je uvedené inak)

2008 | 2009 2009 2010

1.Q 2.Q 3.Q 4.Q 1.Q

HDP 56 | -7.9 -94 | -10,8 -7,7 -3.8 29
Index priemyselnej produkcie 211 -10,8 | -14,3 -15,4 -11,0 2,6 58
Index polnohospod. produkcie 10,8 1,2 2,3 0,8 -0,1 6,4 3,6
Investicie do fixného kapitalu 99 | -17,0 | 156 -21,0 -19,0 -13,1 -4,7
Inflacia merana CPI 14,1 11,8 13,9 12,6 11,5 9,3 72
Priem. miera nezamestnanosti 6,3 8,4 9,1 85 78 8,0 8,8
Reéalna mzda 115 -28 -0,8 -39 -52 -1,0 2,2

Cena ropy Urals (USD/barel) 944 | 611 435 58,0 68,0 74,1 75,0
Export tovarov (v mid. USD) 4716 | 3033 | 574 68,3 82,5 95,1 92,6
Import tovarov (v mid. USD) 291,9 | 192,7 384 439 49,3 61,1 45,6
Vymenny kurz* (RUB/USD) 29,38 30,24| 3401 3129| 30,09| 3024| 2936
Devizové rezervy* (vmld. USD) | 427,1 | 439,0 | 383,9 | 4126 | 4134 [ 4390 | 4474

* Ku koncu obdobia.

Prameri: CBR RF (<www.cbr.ru>); MER RF (2010); MER RF (2010b); OeNB (2010); ROSSTAT
(<www.gks.ru>); World Bank (2010).

V pripade Ruskej federacie rok trvajlca recesia opat raz obnazila vyso-
ku citlivost jej ekonomiky na zmeny v externom prostredi, odvijajicu sa naj-
mé od jej zavislosti od vyvoja cien energetickych surovin (ropy), od zahra-
nicnych investicii a zahrani¢ného zadlZzovania. Spolu so zotavovanim sa glo-
balnej ekonomiky dochadza aj k oZiveniu ruskej ekonomiky, ta patri spolu
s ostatnymi rozvijajucimi sa ekonomikami dokonca k ,tahinom* globalneho
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oZivovania. V sUvislosti s hospodarskou krizou sa opat do popredia dostava
poziadavka modernizacie, diverzifikacie ruskej ekonomiky, intitucionalnych
reforiem, ¢im obdobie zotavenia poskytuje prileZitost na hladanie rieSenia
jej dihodobych problémov.

Vyvoj komponentov hrubého domaceho produktu a produkcie
vo vybranych odvetviach ekonomickej ¢innosti*s

Pokles hrubého domaceho produktu v medziroénom vyjadreni dosiahol
svoje dno v druhom kvartali 2009 (rekordny medziroény pokles o0 10,8 %;
pozri tab. 4.2), v medzikvartalnom vyjadreni vSak iSlo skor o stabilizaciu vy-
voja po tom, ked' eSte v predoSlom (prvom) kvartali 2009 zaznamenala eko-
nomicka aktivita takmer 10 % prepad aj v medzikvartalnom vyjadreni. Od
polovice roka 2009 uz dochadza k zotavovaniu ekonomickej aktivity (od juna
2009 pozorujeme medzimesacny rast HDP), aj ked medzirond zmena
hrubého domaceho produktu ostava v zapornych hodnotach aj po zvySok
roka 2009.

Z hladiska domaceho dopytu sa pod ekonomicky pokles najviac podpisal
prepad v investichom dopyte — investicie do fixného kapitalu poklesli v roku
2009 podla odhadov ruského Statistického Uradu ROSSTAT o0 17 % (resp.
16,2 % podfa ruskej centralnej banky CBR). K ich najvyraznejSiemu poklesu
doslo v méji, ked sa investicie medziroéne znizili 0 24,5 %, k stabilizacii v ich
vyvoji doSlo az ku koncu roka 2009, ked ich objem uz medzimesacne stupal.

Pokles investicii sa prejavil v priemyselnej produkcii, predovSetkym v spra-
covatelskom priemysle, kde doSlo k najvyraznejSiemu znizeniu produkcie
prave v odvetviach orientovanych na investi¢ny dopyt (vyroba dopravnych
prostriedkov — pokles 0 38 %, vyroba elektrickych zariadeni, elektronickych
a optickych vyrobkov — pokles 0 31,6 %, vyroba strojov a zariadeni — pokles
0 28,4 %; udaje podla MER RF). Celkovo poklesla produkcia v spracovatel-
skom priemysle 0 16 %, index priemyselnej produkcie sa medziro¢ne zniZil
0 10,8 %, priCom k tomuto zniZeniu prispel v najvacej miere prave vyvoj

45 Makroekonomické data v nasledujucich Castiach kapitoly vychadzaju, pokial nie je uvedené
inak, z udajov publikovanych ruskym Statistickym uradom ROSSTAT, Ministerstvom hospo-
darskeho rozvoja RF (MER RF) aktualizovanych k aprilu 2010 a Centralnou bankou RF
(CBR) aktualizovanych k maju 2010.
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v spracovatelskom priemysle — jeho prispevok k negativnej hodnote indexu
priemyselnej produkcie predstavoval az 93 %.

Rovnako tak v désledku nepriaznivého vyvoja v investiénom dopyte si po-
horSovalo aj stavebnictvo, objem stavebnych prac medziroéne poklesol 0 16 %.
Problémy s investiciami a zhorSenie pristupu k tverom viedli k zmrazeniu
mnohych stavebnych projektov, resp. k odkladu ich realizacie. Zastavenie
alebo odklad stavebnych prac sa tykali prevazne objektov podnikatelského
UCelu, bytova vystavba sa zniZila len 0 6 %. Kym v prvych troch kvartaloch
2009 klesla produkcia v stavebnictve v porovnani s rovhakym obdobim pre-
doslého roka o 18,4 %, v poslednom kvartali 2009 dochadzalo k postupnej
obnove stavebnych prac, ¢o vyvolalo pozitivne oakavania ministerstva hos-
podarskeho rozvoja. To si od zotavenia v stavebnictve slubuje zrychlenie
celkového oZivenia HDP. (Z hladiska vyvoja HDP a pridanej hodnoty bolo
prave stavebnictvo najrychlejSie sa rozvijajicim kfi¢ovym odvetvim hospo-
dérskeho rastu v predkrizovom obdobi.) Pod priaznivejsi vyvoj v stavebnic-
tve koncom roka sa mohli podpisat i nemalé finanéné bali¢ky smerované do
odvetvia v ramci vladneho programu protikrizovych opatreni (vratane opa-
treni na zlepSenie bytovej situacie roznych Specifickych kategérii obcanov).

Tabulka 4.2

Vyvoj HDP a hrubej pridanej hodnoty podla vybranych odvetvi ekonomickej
¢innosti, 2008 — 2009 a detailne podla Stvrtrokov 2009 - 2010 (medziroéna
zmena v %)

2008 2009 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q 1.Q
2009 2009 2009 2009 2010

HDP v trhovych cenéch 5,6 -79 -94 1-10,8 -1,7 -38 29
Hrubé pridana hodnota:
Polnohospodarstvo,
polovnictvo, lesné hosp. 7,2 0,3 -0,8 -1,6 -1,4 52 2,7
TaZba nerastnych surovin 1,3 =31 -48 -6,8 -2,6 2,0 11,5
Spracovatelsky priemysel -0,7 |-153 [-230 |-190 |-126 -6,6 11,8
Vyroba arozvod elektriny,

plynu a vody 0,5 -79 | -10,1 -7,7 | -11,0 -35 8,5
Stavebnictvo 12 |[-170 |-190 |-208 |-182 |-11,7 -9,0
Velkoobchod a maloobchod 9,6 -8,6 -79 -12,4 -9,2 -5,0 0,0
Hotely a retauracie 9,6 -16,3 -14,6 17,7 -15,5 -171 -43
Doprava a spoje 6,0 3,0 -7,3 —6,5 -1,4 3.1 9,3

Poznamka: Ro¢né data k 1. 4. 2010, kvartalne k 11. 6. 2010.
Pramen: ROSSTAT <www.gks.ru>.
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Vyvoj produkcie bol zadiatkom roka 2009 skutoCne pesimisticky — kym
v poslednom kvartéli 2008, teda v Case prepuknutia hospodarskej krizy
i v ruskej ekonomike, do$lo k poklesu pridanej hodnoty v siedmich z prvych
15 odvetvi OKEC (kategérie A — O podla odvetvovej Klasifikacie ekonomic-
kej Cinnosti), za prvé tri mesiace roka 2009 sa z pohladu pridanej hodnoty
prepadlo az 11 z 15 odvetvi. NajvyraznejSi pokles sa pritom zaznamenal
prave v spominanom spracovatelskom priemysle a v stavebnictve — z hladiska
celoroénych hodnét zachrafioval vyvoj skor verejny sektor (v kategorii verej-
na sprava a obrana, sociélne zabezpecenie; a v kategérii zdravotnictvo a so-
cialna starostlivost) a aj finanéné sprostredkovanie ¢i rybolov. Najvyznam-
nejSie odvetvia ekonomickej Cinnosti si v8ak zachovali negativny vyvoj
v priebehu celého roka 2009, z toho sa ku krizou najviac postihnutym odvet-
viam okrem spracovatelského priemyslu a stavebnictva zaradili aj hotely
a reStauracie ¢i maloobchod a velkoobchod (podia dat ROSSTAT-u aktuali-
zovanych k 1. 4. 2010). Naopak, pomerne priaznivy vyvoj si aj v priebehu
.Krizového* roka 2009 zachovalo polnohospodarstvo, jednak vdaka teplej je-
seni a neskorému zberu drody, ale i narastu objemu Zivocisnej vyroby. Index
pofnohospodérskej produkcie tak medziroéne dosiahol hodnotu 1,2 %.

Okrem citelného prepadu investicii do fixného kapitalu sa z pohladu do-
pytovej stranky vo vyznamnej miere na poklese hrubého doméaceho produk-
tu podielala konecna spotreba domacnosti, ktora rovnako ako tvorba fixného
kapitalu dosahovala eSte vroku 2008 viac ako 10 % rast. Rastica neza-
mestnanost a obmedzeny pristup k tverom sa vSak v roku 2009 podpisali
pod jej medziroény pokles na Urovni 7,7 % a aj ked spotreba verejnej spravy
rastla dvojpercentnym tempom (najma vdaka fiskalnym protikrizovym opatre-
niam), vysledna celkova spotreba poklesla za rok 2009 05,1 %. Okrem
spotreby verejnej spravy posobil v opaénom (teda v tomto pripade pozitiv-
nom) smere na vyvoj dynamiky HDP Cisty export tovarov a sluzieb, ktory
vroku 2009 prispel k zmene HDP 11,4 percentuélnymi bodmi. Pozitivny
prispevok Cistého exportu k zmene HDP pritom zaznamenala ruska ekono-
mika prvykrat od roku 2003, ¢o odraza prave zlom v trende predkrizového
vyrazného posilfiovania domaceho dopytu (spotreba domacnosti rastla do
roku 2008 viac ako 10 % tempom a tvorba fixného kapitalu v rokoch 2006 —
2007 dokonca 20 % tempom, prispievajuc tak k priblizne 20 % medzironé-
mu rastu objemu importu, ¢o bol rast ovela vy$$i nez v pripade exportu).
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Rok 2009 priniesol obrat v uvedenych trendoch, vysledkom ¢oho bol spomi-
nany pozitivny prispevok ¢istého exportu k zmene HDP. Ani ten vSak nesta-
¢il na vykompenzovanie negativneho prispevku na strane doméaceho dopytu
(-15,1 p. b.), ruské ekonomika tak vykazala zapornu zmenu hrubého doma-
ceho produktu. (Hrubé tvorba kapitdlu medziroéne poklesla dokonca o re-
kordnych 37,4 %, pod Co sa podpisal negativny vyvoj v stave zasob najmé
v prvych dvoch kvartaloch 2009; tvorba fixného kapitalu, ako sme uz uviedli,
poklesla 0 17 %.)

Recesia v ruskej ekonomike je Statisticky ohranicena rokom 2009, po
sezonnych vykyvoch v januari 2010 dochadza k oZivovaniu vo vacSine
zakladnych makroekonomickych ukazovatelov uz vo februari 2010, vysled-
kom €oho su priaznivé kvartélne vysledky za 1. kvartal 2010 (tab. 4.1, 4.2).
(Medzirocné vysledky zo zaciatku roka 2010 su samozrejme nadhodnotené
z dévodu nizkej porovnavacej zakladne zo zadiatku roka 2009.) Rozhodne
mozno v roku 2010 hovorit minimaine o stabilizacii vyvoja v ruskej ekonomi-
ke, predovsetkym vo vazbe na celkové oZivenie v externom prostredi, zlep-
Senie investorského sentimentu a opatovny prilev investicii, a samozrejme
narast cien ropy.

Zahraniény obchod a platobna bilancia v znameni stabilizacie
cien ropy a kapitalovych tokov

Pociatocné obavy z deficitu bezného Gctu platobnej bilancie*® zo zaciatku
roka 2009 sa napokon nepotvrdili, najma vdaka vyvoju na strane importu,
ktory v désledku oslabeného domaceho dopytu medziro¢ne klesal v hodno-
tovom vyjadreni porovnatelne s exportom (teda vyraznejSie, nez sa predpo-
kladalo), dokonca ik jeho postupnému oZivovaniu dochddza aZ s priblizne
trojmesaénym ¢asovym oneskorenim za oZivenim exportu.

Celkovo za rok 2009 vykazala Ruska federacia podla centralnej banky
export tovarov v hodnote 303,4 mid. USD, Co predstavuje medziro¢ny
pokles 0 35,7 %. NiZSie hodnoty exportu zaznamenala rusk& ekonomika
uz v poslednych troch mesiacoch 2008, pokles exportu bol ovplyvneny

46 Obavy z deficitu bezného Gctu PB pramenili zaciatkom roka 2009 zo zniZzenia exportnej
vykonnosti ruskej ekonomiky v désledku krizou oslabeného vonkajSieho dopytu, a z&roven
z vyvoja svetovych cien ropy.
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predov3etkym cenovym faktorom (cena ropy ako hlavného exportného artikla
Ruskej federacie klesala od septembra 2008 a do konca roku 2008 stratila
ruska ropa Urals viac ako polovicu svojej hodnoty). Prepad v hodnotach
exportu sa v3ak zaciatkom roka 2009 dalej prehlboval, za prvy kvartal vyka-
zal az 47 % pokles na medzironej baze. Od maja 2009 dochadza k vy-
raznejSiemu obnovovaniu ceny ruskej ropy (a svetovych cien ropy vobec),
a zaroven od polovice roka pozorujeme i postupné ozivovanie exportu, ktory
sa v poslednych dvoch mesiacoch roka dokonca vracia na rok staré hodnoty
a zaznamenava mierny medziroCny rast (samozrejme i vdaka nizkej porov-
navacej zakladni z posledného kvartalu 2008, v absolutnych hodnotach vsak
jeho objem v priebehu, a najma ku koncu roka 2009 skuto€ne narasta).
Uzka vazba medzi ruskym exportom a vyvojom svetovych cien ropy je dana
pomerne jednotvarnou komoditnou $truktdrou ruského exportu — palivo-
vo-energetické suroviny v roku 2009 predstavovali 70 % exportu, druha naj-
vacSia tovarova skupina z hladiska exportu, kovy akovové produkty, len
11 % exportu. Ako vidno z grafu 4.2, zavislost' vyvoja ruského exportu od
cien ropy sa pretavuje aj do takmer absolutnej zavislosti vyvoja obchodnej
bilancie RF od cien tejto komodity.

Graf 4.2
Porovnanie vyvoja obchodnej bilancie RF a ceny ropy Urals
(1. Q2007 - 1. Q 2010)
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Poznamka: Obchodna bilancia v 1. kvartali 2010 podla odhadu ruskej centralnej banky.
Prameri: Na zéklade udajov Centralnej banky Ruska <www.cbr.ru>.
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Graf 4.2 viditelne dokumentuje mieru zavislosti zahrani¢ného obchodu
RF od exportu ropy aropnych produktov, ked vyjadruje, do akej miery je
obchodna bilancia Ruska zavisla od vyvoja cien ropy (graf vychadza z prie-
mernych Udajov 0 mesacnom vyvoji ceny ruskej ropy Urals, ale rovnaky
obraz dostaneme pri pouziti dat napr. o cene ropy Brent).#

PodobnlU medziro€nu zmenu ako export vykazal aj import tovarov, ked
s celkovou vyslednou hodnotou 191,8 mid. USD zaznamenal pokles o 34,3 %.
Medziroény prepad importu bol v priebehu jednotlivych mesiacov 2009
o0 nie¢o miernejsi, nedoslo ale ani k takému vyraznému oZiveniu ku koncu
roka, ako to bolo v pripade exportu. BeZny ucet platobnej bilancie tak aj
napriek poklesu cien ropy a vonkajSieho dopytu uzavrel rok 2009 s pre-
bytkom, i ked citelne nizSim, nez na aky je ruska ekonomika z poslednych
rokov zvyknuta, ato na Urovni 49 mid. USD (na porovnanie, napriklad
v rokoch 2006 a 2008 predstavoval prebytok BU PB priblizne 100 mid. USD),
k z&pornému saldu v3ak vdaka oslabenému a taZkopadne sa zotavujucemu
domacemu dopytu napokon nedoSlo (bezny Ucet PB RF zaznamenal deficit
naposledy v roku 1997). Prebytok bezného uétu tak v roku 2009 predstavo-
val 3,1 % HDP v porovnani so 6 % HDP v predchadzajtcich dvoch rokoch.
Prevazna Cast prebytku sa realizovala v druhej polovici roka 2009, najma
s prispenim spominaného obnovovania ceny ruskej ropy Urals od maja 2009.

Kym v predkrizovom obdobi bol prilev zahraniéného kapitalu vyznam-
nym faktorom rastu ruskej ekonomiky, v poslednom kvartali 2008, s pricho-
dom globalnej krizy do ruskej ekonomiky a v kombinécii s déveru zhorsuju-
cimi domacimi hospodarskopolitickymi krokmi, dochadza k obratu v kapita-
lovych tokoch. Tento vyvoj sa v roku 2008 prejavil aj v rekordnom zapornom
salde kapitélového a finanéného uctu PB vo vySke —131 mild. USD po tom,
ked eSte v roku 2007 vykazal prebytok 86 mid. USD. V priebehu roka 2009 sa
vyvoj poloZiek finanéného Uctu postupne stabilizoval a kapitélovy a finanény

47 Pritom vyznam poloZzky exportu ropy a ropnych produktov v platobnej bilancii dokazuje aj
fakt, Ze ak pouzijeme tento postup na porovnanie celého bezného Uétu platobnej bilancie, te-
da vratane ostatnych jeho poloZiek, s vyvojom ceny ropy, vysledné krivky kopiruju trend pre-
zentovany v grafe 4.2 len s miernymi odchylkami. Graf 4.2 odhaluje aj pravdepodobne nad-
hodnotené oCakavania centralnej banky ohladne prebytku obchodnej bilancie v prvom kvartali
2010, ktoré v porovnani s vyvojom cien ropy Urals v rovnakom obdobi a vzhfadom na vysoku
mieru zavislosti obchodnej bilancie od vyvoja tychto cien pdsobia ako skuto&ne optimistické.
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Ucet PB uzavrel rok 2009 s deficitom na Urovni 44 mid. USD. ZlepSenie
vyvoja na finanénom Ucte odraza najma niz§i Cisty odlev kapitalu, ktorého
hodnota poklesla zo 133 mld. USD v roku 2008 na 52,4 mid. USD v roku
2009 (World Bank, 2010).# K vyslednému miernejSiemu ¢istému odlevu
kapitalu sice prispel prevazne pozitivny vyvoj v nefinanénych korporaciach, no
priaznivym signalom je aj ked menSie, avSak predsa zniZenie Cistého odlevu
kapitalu zo Struktirne slabého a krizou vyrazne poznamenaného ruského
bankového sektora.

Tabulka 4.3
Vyvoj zakladnych poloziek platobnej bilancie RF, 2007 - 2009 (v mid. USD)
2007 2008 2009 1.Q2009 | 1.Q2010"
Bezny ucet 76,2 103,7 49,0 9,7 339
Obchodna bilancia 130,9 179,7 11,6 18,8 46,0
Bilancia sluzieb -19,6 -24,3 -19.9 -39 -43
Bilancia vynosov z investicii -23,4 -348 =315 =31 -52
Kapitalovy a financny ucet 85,9 -131,3 444 -32,6 -54
Chyby a omyly -13,2 -11,3 -1,2 -7,6 -11,8
Zmena v rezervnych aktivach
(,—, narast, ,+* pokles rezerv) | -148,9 38,9 -3,4 30,5 -16,6

*Odhad CBR z 2. aprila 2010.

Prameri: <www.cbr.ru>.

Viysledny deficit kapitalového a finantného Uctu v hodnote niz8ej nez
prebytok bezného G¢tu prispel k miernemu zvySeniu rezervnych aktiv. Od-
had vyvoja platobnej bilancie v prvom kvartali 2010 na zéklade predbeznych
vysledkov z prvych mesiacov rata s vyraznym zlepSenim tak bezného, ako
i financného Uctu (porovnanie prvych kvartalov 2009 a 2010 prezentuje tab.
4.3); na strane beZného U¢tu by zlepSenie vyvoja mali zabezpeCit najma
vy$Sie hodnoty exportu ropy a ropnych produktov a na strane kapitalového
afinanéného Uc¢tu citelné zlepSenie na strane zavazkov bank.*® Je tazké
predpovedat vyvoj kapitalovych tokov, ktoré kolisali i v priebehu roka 2009,

48 Pritom napriklad hruby prilev priamych zahraniénych investicii klesol v roku 2009 az
040 %, z 27 mld. USD na 16 mld. USD.

49 Napriek pociatocnym problémom so splacanim zahraniénych Gverov ruskymi bankami sa

bankovému sektoru zniZit svoj zahrani¢ny dih v roku 2009 zo 166 mid. USD (stav k decem-
bru 2008) na 127 mld. USD (podla tdajov centrélnej banky).
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stabilizacia bude zavisiet od dalSieho vyvoja cien ropy, ale i od o¢akava-
ni ohladne dalSej apreciacie rubla. M6zeme vSak predpokladat pokracuju-
ce zlepSovanie investorského sentimentu, kedZe oZivenie globalneho rastu
prinada prave rychle zotavovanie rozvijajicich sa ekonomik vratane ruskej
ekonomiky.

Zotavenie ekonomiky prilezitostou na optimalizaciu politik
a fiskalnu konsolidaciu

Pokles ceny ruskej ropy a exportnych prijmov v auguste 2008 spolu so
silnejlcim odlevom kapitalu a rastucim podielom dolérovych zavéazkov sa
v podstate okamzite odrazili aj na vyvoji vymenného kurzu domacej meny.
Dovtedy posilfiujuci sa rubel sa za¢al znehodnocovat uz v auguste 2008 a do
konca roku 2008 stratil viac ako 20 % svojej hodnoty voci euro-dolarovému
menovému koSu. Tento vyvoj si vyziadal mimoriadnu pozornost ruskej cen-
trélnej banky, ktorej hlavna snaha bola do toho ¢asu upriamena najmé na
boj s dvojcifernou inflaciou. V priebehu druhého polroka 2008 tak centralna
banka pristupila k sérii postupnych devalvaénych krokov vratane viacnasob-
ného rozsirovania obchodovacieho pasma rubla a uvolfiovania dodatoénych
rezerv. Napokon sa centralna banka rozhodla pre vacsiu flexibilitu a v ja-
nuari 2009 oznamil guvernér CBR obchodovacie pasmo v intervale 26 — 41
rublov voci menovému koSu, v ktorom sa menovy kurz mohol pohybovat
bez vacsich zasahov banky. Od vyhlasenia volnejSieho obchodovacieho
pasma sa menovy kurz nielen stabilizoval, poénic marcom 2009 sa rubef
zacal zhodnocovat a doteraz (ku koncu aprila 2010) aprecioval o takmer
18 % (EC, 2010). (Aprilovou hodnotou 29,3 rublov za dolar sa menovy kurz
vratil priblizne na droven z novembra 2008; na porovnanie, v ,predkrizovom*
juli 2008 sa dolar kupoval za 23,5 rubla a vo februari 2009, v Ease ,dolného
bodu“ ruskej recesie za 35,7 rublov; Udaje podla CBR.) Za posilnenim do-
méacej meny, ku ktorému dochadza od marca 2009, stoji opatovny rast cien
ropy a postupné medzimesacné zotavovanie exportnych prijmov i celkovej
ekonomickej aktivity. Vo februari 2010 centralna banka zaviedla nové pra-
vidla upravy pasma v ramci riadeného floatingu (systém menového kurzu
pouzivany pre ruski menu), pravdepodobne s cielom obmedzit’ predvidatelnost
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buducich zmien pasma a tak zabranit Spekulativnym obchodom s ruskou
menou a znizit volatilitu na trhu (World Bank, 2010).

Intervencie v prospech stabilizacie vymenného kurzu si uz v priebehu ro-
ka 2008 vyziadali uvolnenie Casti devizovych rezerv (priblizne 100 mid.
USD), dalsi pokles rezerv ovplyvnilo poskytnutie dodatoéne;j likvidity ruskym
bankam trpiacim vysokou mierou zahraniéného zadlzenia (podla Eurépskej
komisie touto priamou intervenciou v prospech komerénych bank ruska
centralna banka nielenZe prispela k vyraznému znizeniu ¢istého zahranic-
ného dlhu bankového sektora, ale zabranila platobnej neschopnosti viace-
rych bank) — devizové rezervy klesli zo svojej maximalnej hodnoty 600 mid.
USD v jali 2008 na 384 mld. USD v marci 2009. Od maja vSak (vdaka rastu-
cej cene ropy) dochddza kich opatovnému navySovaniu, ku koncu roka
2009 dosiahli devizové rezervy RF hodnotu 439,5 mid. USD, a aktualne
k 1.6. 2010 dokonca 456 mld. USD (aj napriek ich vyraznému poklesu ide
stale o tretie najvy3sie rezervy na svete, po Cine a Japonsku).

Po rokoch skor neltspe$ného boja centralnej banky proti vysokej inflacii
to bola prave hospodérska kriza so vSetkymi svojimi désledkami, ktora
zmiernila inflagné tlaky v ekonomike. Samotna hibka recesie v poslednom
kvartali 2008 eliminovala aj inflaéné efekty devalvujuceho rubla. Neskér, od
marca 2009 to bol prave zhodnocujlci sa kurz doméacej meny, ktory spolu so
stagnaciou miezd v priemysle a celkovo oslabenym doméacim dopytom
a pretrvavajicou produkénou medzerou kompenzoval inflaéné tlaky prame-
niace z rastucej ceny ropy. Znizenie pefiaznej zasoby (agregat M2) 0 3,5 %
v porovnani s rokom 2008 prispelo k dalSiemu poklesu inflacie. Inflacia me-
rana indexom spotrebitelskych cien (CPl) tak dosiahla v priemere za rok
2009 hodnotu 11,7 % v porovnani so 14,1 %, Co je priemernd hodnota
z roku 2008. Pozitivnou spravou je pokraCovanie trendu zmiernenia inflacie
aj vroku 2010, ktora sa v méaji 2010 v 12-mesacnom vyjadreni dostala na
hranicu 6 %, ¢im sa podfa OECD pribliZila k svojmu historickému minimu za
celé 19-ro¢né transformacné obdobie ruskej ekonomiky (OECD, 2010).

Spomalenie inflacie umoznilo centralnej banke iniciovat' kroky na podpo-
ru ozivenia ekonomiky postupnym uvolfiovanim monetarnej politiky. Central-
na banka v snahe motivovat poskytovanie novych Uverov na bankovom trhu
zniZila od aprila 2009 do 1. juna 2010 svoju refinanénu urokovu sadzbu az
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14-krat, spolu 0 525 bazickych bodov, konkrétne z 13 % na 7,75 % (central-
na banka zvysila refinanénu sadzbu na 13 % eSte v decembri 2008 v snahe
zabranit' devalvujucej mene prekroCit hranicu chraneného pasma vymenné-
ho kurzu). Podla Svetovej banky (World Bank, 2010) v§ak malo znizovanie
klu¢ovych sadzieb minimalny vplyv na objem realizovanych Gverov, objem
Uverov poskytnutych korporaciam, ako i objem Uverov pre doméacnosti klesa-
li v priebehu celého roka 2009, ¢o moZno pripisat pokracujucej opatrnosti ko-
mer&nych bank, napriklad aj vzhlfadom na stéle rastlci podiel nesplacanych
Uverov. Objem problematickych Gverov stpol od zaciatku roka 2008 do
zaciatku roka 2010 z 2,5 % na 9,6 % celkového poctu tverov (EC, 2010).

Okrem uvolnenia monetarnej politiky, podobne ako vlady mnohych inych
krajin, aj ruska vlada odobrila bali¢ek fiskalnych stimulov vy€lenenych na boj
proti désledkom krizy na realnu ekonomiku. Podla ministerstva financii pred-
stavoval objem fiSkalnych protikrizovych opatreni vyclenenych v roku 2009
3 % HDP. Opatrenia zahffiajuce rézne formy — od poskytnutia priamej po-
moci bankovému sektoru, cez diskrecné fiskalne stimuly az po rozsiahle
socialne vydavky — by mali podla Europskej komisie celkovo zatazit rusky
rozpoCet v rokoch 2009 — 2010 Siestimi percentami hodnoty HDP z roku
2008. Fiskalne protikrizové opatrenia spolu s poklesom cien komodit, ako
i daftovych prijmov® viedli k deficitu federdlneho rozpoctu na urovni 5,9 %
HDP (Udaj ministerstva financii; <www.minfin.ru>) v porovnani s prebytkom
dosahujucim 4,1 % HDP zaznamenanym v roku 2008.5' Vo februari 2010
upravilo ruské ministerstvo financii aj prognozu rozpoctového deficitu na rok
2010, a to z povodne predpokladanych 6,8 % na 7,2 % HDP. Aktualne podla
Ekonomickej expertnej skupiny Ministerstva financii RF Statistiky o plneni
federalneho rozpoctu v prvych mesiacoch roka 2010 potvrdzuju deficit za
obdobie januar — april 2010 na urovni 3,1 % HDP.

50 Znizenie dane z prijmu pravnickych osdb z 24 % na 20 % spolu s poklesom ekonomickej
aktivity v dosledku krizy znamenalo zniZenie dafovych prijmov z vyberu tejto dane z 10 %
HDP v roku 2008 na 7,5 % HDP vroku 2009; Cast tejto straty z dafiovych prijmov vSak
kompenzoval zvySeny vyber dane z pridanej hodnoty (World Bank, 2010).

51 Povodny navrh rozpoctu schvaleny v oktobri 2008 ratal s prebytkom 3,5 % HDP (pri cene
ropy 95 USD za barel); revidovany rozpoCet z aprila 2009 uz rétal s deficitom na rovni 7,4 %
HDP - vychadzal skor vSak z pesimistickych oCakavani (najma ohladne ceny ropy), vysledny
deficit teda nebol v roku 2009 taky vysoky.
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Realizované protikrizové opatrenia zmiemili podla odhadov ruskej vlady
pokles HDP v roku 2009 priblizne o 2 percentualne body. Kym sprava Sve-
tovej banky (World Bank, 2010) uvadza, Ze ruskej viade sa podarilo realizo-
vat v roku 2009 az 98 % vSetkych rozpo¢tovanych fiskalnych protikrizovych
opatreni, napriklad podla jarnej prognézy Eurdpskej komisie sa v skutog-
nosti realizovala len menej ako polovica pdvodne ozndmenych fiskélnych
stimulov. Obe intitucie sa v8ak zhoduju v kritike nac¢asovania realizacie
opatreni, kvoli viacerym omeSkaniam sa prevazné vacsina z nich realizovala
az v druhej polovici roka 2009, kym realne sektory ekonomiky prezivali naj-
hibSiu recesiu v prvej polovici roka, a najma zaciatkom roka. Mnohé dalSie
zahrani¢né instit(cie zhodne vyjadruji pochybnosti o skutoénej efektivnosti
realizovanych stimulov (jednak vzhladom na ich pomerne rozsiahle objemy,
napriklad WIIW odhaduje celkovy objem vSetkych typov protikrizovych opa-
treni vo vySke 10 % HDP; jednak vzhladom na aj napriek stimulom vyrazny
prepad vSetkych komponentov domaceho sukromného dopytu), najmé
v sUvislosti s netransparentnostou, vysokou mierou korupcie a zneuZivania
verejnych zdrojov, nizkou adresnostou Ci s nespravnym cielenim stimulov
(napr. absencia opatreni na rozvoj infrastruktdry ¢i adresnej socialnej pomo-
ci). Vynimku predstavuje finan¢ny a bankovy sektor, u ktorého vaésina insti-
tucii potvrdzuje pozitivny vplyv viddnych opatreni.

Rozpoctovy deficit bol z prevaznej Casti vykryty z Rezervného fondu (vy-
¢leneny z pbvodného Stabilizatného fondu, ktory mal chranit ekonomiku
v pripade nepriaznivych vykyvov cien ropy), ktory akumuluje exportné prijmy
do vySky 10 % HDP a sluzi prave na U&ely preklenutia obdobi nepriaznivych
hospodarskych podmienok. Rezervny fond sa znizil v roku 2009 v désledku
kompenzovania rozpoCtového deficitu o viac ako polovicu, zo 63 mid. USD
na 26 mld. USD k decembru 2009 (dokonca na 18 mid. USD ku koncu
aprila 2010; podra udajov MF RF po oisteni o rezervnu poziciu RF v MMF).
Aktualizovany navrh rozpoCtu na rok 2010 rata s deficitom vo vyske 7,2 %
HDP (napriklad podla EK sa rusky rozpoctovy deficit bude pohybovat pod
hranicou 2 %), o by v pripade len pomalého zotavovania exportnych prij-
mov mohlo znamenat Upiné vyéerpanie Rezervného fondu. Ruské federacia
disponuje aj dalsim fondom v sprave MF RF, Fondom nérodného blahoby-
tu, ktory k maju 2010 tvorilo dalSich 32 mid. USD, tie su v3ak urené na
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kompenzaciu deficitov penzijného systému. Rozsiahly deficit ruského pen-
zijného systému je pritom podla Svetovej banky jednou z najvaésich rozpog-
tovych vyziev najblizSich rokov.

Kedze rozpoCtovy deficit bol vykryty zo zdrojov Rezervného fondu, defi-
citné hospodéarenie nemalo v podstate Ziaden vplyv na vysku zahrani¢ného
dlhu a aj ked hruby zahranicny dlh RF v absolutnom vyjadreni v roku 2009
mierne poklesol (v decembri 2009 dosiahol hodnotu 471,6 mid. USD v po-
rovnani so 479,4 mld. USD k decembru 2008; udaje CBR), v pomere k HDP
stupol medziroéne o0 7 %, ked celkovo zaznamenal Uroved 37 % HDP (za
¢im vSak stoji vyrazny pokles HDP a vysledny niz§i priemerny roény vymen-
ny kurz rubla).

V sUvislosti s oZivovanim ruskej ekonomiky venuju medzinarodné orga-
nizacie pozornost postoju ruskej viady voéi stiahnutiu fiSkalnych a monetar-
nych protikrizovych opatreni a k implementacii fzv. exit strategy, ktora je
sucastou zavézkov ¢lenov G 20 vratane Ruska. Eurdpska komisia vo svojej
jarnej prognéze konstatuje (EC, 2010), Ze ruska centralna banka skutoéne
pristupila k zastaveniu Casti opatreni tykajucich sa poskytovania dodato¢nej
zabezpeky zo strany CBR ¢i niektorych fiskalnych opatreni ministerstva
financii smerovanych do bankového sektora a schvalenie pomerne konzer-
vativneho rozpo€tu na roky 2010 — 2012 by mohlo naznacovat snahu ruskej
vlady pristupit zodpovedne k nastaveniu optimalnej pokrizovej kombinacie
politik. Podobne OECD (OECD, 2010) hodnoti stiahnutie stimulov za sprav-
ne nacasované, najma vzhlfadom na rychlejSie ozivovanie domaceho dopy-
tu, nez sa predpokladalo. Zaroven odporiéa vyuzit zotavujlce sa ropné
prijmy a opatovny prilev kapitalu ako rezervu voci pripadnému dalSiemu
cyklickému vykyvu, ktory by v pripade ruskej ekonomiky mohol pramenit
z prili§ rychleho a vyrazného zlepSenia vymennych relacii a zopakovania
masivneho prilevu kapitalu z predkrizového obdobia.

Kriza do¢asne oddialila problém nedostatku pracovnych sil

Sucastou protikrizovych opatreni, ktoré ,ochudobnili“ federalny rozpodet,
v tomto pripade o 77 miliard rublov, bol baliek opatreni ur€eny pre regiony
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ana stabilizaciu situacie na trhu préace. V dosledku krizy vzrastla v Rusku
miera nezamestnanosti z predkrizovej pozitivnej Urovne 6,1 % v roku 2007
na 7,8 % v roku 2008, a napokon 8,2 % v roku 2009 (koncoro¢né hodnoty,
pozri aj tab. 4.4). Kzmendm na trhu prace suvisiacim s poklesom ekono-
mickej aktivity dochddza v Rusku uz v poslednom kvartali 2008, vysledna
(zdanlivo priaznivad) priemernd hodnota miery nezamestnanosti za tento
Stvrtrok na urovni 7,1 % ekonomicky aktivnej populacie bola podla Svetovej
banky skreslena az neobvyklym narastom po¢tu zamestnanych na Ciastocné
Uvazky a nedobrovolného &erpania dovolenky (zamestnavatelom nariadené
hromadné Cerpanie dovolenky a pod.), ktoré v tomto pripade sluzili ako aké-
si automatické stabilizatory reagujice na prichod recesie. Celkovo v roku
2008 narastol poCet zamestnanych na Ciastoné Gvazky takmer o 250 %
(teda viac ako trojndsobny narast v porovnani s rokom 2007) a pocet za-
mestnanych Cerpajucich dovolenku stupol o0 137 % (z 397 tis. na 944 ftis.
0s0b, prevazne v poslednom kvartali 2008). V priebehu roka 2009 sa situa-
cia stabilizovala a oba trendy sa oslabili, ani zdaleka sa vSak nedostali na
svoju predkrizovu Groven. Prave tieto javy prispeli podla Svetovej banky
k tomu, Ze ani v priebehu roka 2009 miera nezamestnanosti nepresiahla
10 %, ako sa pdvodne ocakavalo.

Tabulka 44
Vyvoj zékladnych ukazovatefov trhu préace, 2007 - 2009 (medziroéna zmena
v %, ak nie je uvedené inak)

2007 | 2008 | 2009 2009

1.Q 2.Q 3.Q 4.Q
Rast zamestnanosti 2,4 0,5 -2,1 -2,3 -2,9 -2,1 -1,3
Rast produktivity prace 55 5,0 -59 -7,6 -78 -6,9 -1,9
Realny disponibilny prijem 12,1 1,9 1,9 0,4 3,1 -2,9 7,0
Rast realnej mzdy 17,2 11,5 -2,8 -0,8 -39 -5,2 -1,0
Priemer. mesaéna mzda (v USD) | 533,2 | 692,1 | 593,0 | 5142 | 572,0 | 596,2 | 700,1
Miera nezamestnanosti
(v %, ku koncu obdobia) 6,1 78 8,2 9,2 8,3 7,6 8,2

Prameni: World Bank (2010); podfa Udajov ROSSTAT-u.

Detailnej$i pohlad na vyvoj miery nezamestnanosti podla mesiacov od-
haluje, Ze po relativne miernom nastupe jej rastu koncom roka 2008 kulmi-
novala miera nezamestnanosti na svojich najvy$Sich hodnotach vo februari
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amarci 2009 (9,4 % a 9,2 % miera nezamestnanosti), neskér zacala po-
stupne klesat, na prelome rokov 2009/2010 vSak znova dochadza k jej na-
rastu (je vSak v stlade s trendom Standardnej sezénnej nezamestnanosti).
Udaje za prvé mesiace roka 2010 neindikuju Ziadne zlepSenie v tejto ob-
lasti.52 PoCet volnych pracovnych miest klesol v priebehu roka 2009 takmer
o tretinu, najviac v stavebnictve, energetike a priemyselnej vyrobe.

Recesia sa prejavila na vyvoji realnej mzdy v roku 2008 spomalenim
tempa jej rastu a v roku 2009, najma v druhom a tretom Stvrtroku, uZ pokle-
som priemernej redlnej mzdy, celkovo za rok 0 2,8 %. Pokles reélnej mzdy
bol pritom Ciastoéne kompenzovany jej rastom v niektorych verejnych sekto-
roch, hlavne vo vzdelavani a v zdravotnictve. Naopak, k jej najvacsiemu po-
klesu doslo v krizou silno postihnutom stavebnictve a vo finanénom sektore.
Celkovo doslo k najvyraznejSiu znizeniu mzdovej Urovne v odvetviach s vy-
sokymi prijmami (bankovy, finanény sektor) a naopak, pri nizkoprijmovych
kategdriach nebola zaznamenana taka vyrazna zmena priemernej mzdy
(s ur€itym prispenim takmer dvojnasobného zvySenia minimainej mzdy v ja-
nuari 2009), €o prispelo k €iastoénému vyrovnaniu mzdovych rozdielov.

Podla simulécii Svetovej banky (World Bank, 2010), viadou prijaté fiskéaine
stimuly v prospech zvy3enia starobnych déchodkov, ndhrady mzdy, resp. da-
vok v nezamestnanosti, socialnej vypomoci a inych programov na stabilizo-
vanie situacie spojenej s nepriaznivym vyvojom parametrov trhu prace, za-
branili narastu miery chudoby na 17,4 % ku koncu roka 2009 — skutoéna
miera chudoby dosiahla vdaka tymto opatreniam podfa odhadov len 14 %
a v roku 2010 by mala dalej klesat az na uroveri 12,5 %, ¢im by sa po dvoch
rokoch vrétila na svoju predkrizovi hodnotu.

ESte v roku 2007 bojovala rychlo rastica ruskd ekonomika s nedostat-
kom volnej pracovnej sily (pri rekordne nizkej miere nezamestnanosti); dvoj-
ciferny rast priemernej realnej mzdy, ktory sme sledovali uz od roku 2003,
vysoko predstihoval rast produktivity prace, ¢o negativne ovplyviiovalo
konkurencieschopnost obchodovatelnych sektorov. Tempo rastu realnych

52 Priklaname sa k variantu, Ze miera nezamestnanosti sa aj v roku 2010 udrzi nad 6smimi
percentami a v roku 2010 bude nadalej stagnovat; napriklad Eurépska komisia rata s o nie¢o
optimistickejSim vyvojom — predpoklada pokles priemernej roénej hodnoty miery nezamest-
nanosti na 7,0 % v roku 2010 a na 6,5 % v roku 2011.
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miezd a disponibilného prijmu predstihujuce tempo rastu realneho HDP
a produktivity, bolo v tom ¢ase podla Svetovej banky dokonca signalom pre-
hrievania sa ruskej ekonomiky. Ztohto pohladu znamenala kriza akési
,Schladenie® vyvoja na trhu prace, ktorého zotavenie sa pravdepodobne
dostavi az s ur€itym ¢asovym oneskorenim za oZivenim celkovej ekonomic-
kej Cinnosti. Zo strednodobého pohladu bude problémom opat nedostatok
pracovnych kapacit, a najma starnlca a ubudajlca pracovna sila (efekt mig-
raéného prirastku, ktory kompenzuje prirodzeny Ubytok ruskej populacie od
roku 2006, sa Coskoro vyCerpd). V kratkodobom horizonte prispeje k posil-
neniu domacej spotreby skor legislativna uUprava v prospech zvysenia starob-
nych déchodkov, rast miezd vo verejnom sektore a vyraznejSie zvySenie
minimélnej mzdy.

Vyvoj v regione Spolocenstva nezavislych Statov
a vonkajSie vztahy Ruskej federacie

Rusko nie je jedinou ekonomikou regionu, ktora v nadvaznosti na ozive-
nie externého prostredia vykazuje zndmky zotavovania z désledkov global-
nej hospodarskej krizy. KedZe podobny model hospodarskeho rozvoja kopi-
ruju aj dalSie exportne orientované ekonomiky krajin Spolocenstva neza-
vislych $tatov (SNS), tak ako v pripade ruskej ekonomiky, aj ich pokrizovy
vyvoj zavisi od vyvoja svetovych cien ich exportnych komodit (predovetkym
ropy, plynu a kovov), od stabilizovania globalnych kapitalovych tokov a me-
dzinarodného obchodu, dostupnosti zahraniéného financovania a obnovy
prilevu zahrani¢ného kapitélu a v neposlednom rade od znovuozivenia sa-
motnej ruskej ekonomiky. V kontexte aktuélneho vyvoja tychto determinan-
tov predpoveda Medzinarodny menovy fond (IMF, 2010) po recesii zazna-
menanej v roku 2009 (ked ako celok Spolo¢enstvo vykazalo pokles redlneho
HDP 06,6 %) regiénu 4 % rast vroku 2010, pred miernym spomalenim
tempa rastu v roku 2011 (na 3,6 %). NajrychlejSie rasticimi ekonomikami
regionu by mali byt podra projekcii MMF v najblizSich dvoch rokoch Turk-
ménsko (12 % tempo rastu HDP v rokoch 2010 — 2011) a Uzbekistan (8 %
a7 % tempo rastu v uvedenych dvoch rokoch), v prvom pripade profitujuc
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z velkého objemu exportu plynu a vyrazného prilevu investicii, v druhom pri-
pade rovnako vdaka rasticim cenam energetickych komodit.5

Tabulka 45 5

Vybrané ekonomické ukazovatele v krajinach SNS (2008 — 2010)
Krajina HDP Realny HDP Inflacia CPI Bezny ucet

v PKS (medziroéna zmena v %) (priemerna ro¢na (v % HDP)
(v mil. §) hodnota v %)
2009 2008 2009 2010 2008 2009 2008 2009

Rusko 2109551 56 -79 4,0 14,1 1,7 6,2 39
Ukrajina 289739 21 -15,1 37 25,2 15,9 -7,1 17
Kazachstan 182 044 32 1,2 24 171 73 46 -3,1
Bielorusko 120750 10,0 0,2 24 14,8 13,0 -86 | -129
Azerbajdzan 85770 10,8 9,3 2,7 20,8 1,5 355 23,6
Uzbekistan 78338 9,0 8,1 8,0 12,7 14,1 12,5 51
Turkménsko 31966 10,5 4.1 12,0 14,5 2,7 18,7 97
Gruzinsko? 20 862 23 -4,0 2,0 10,0 17 | =227 | -12.2
Arménsko 16 222 68 | -144 1,8 9,0 34 | -115 | -138
Tadzikistan 13 666 79 34 4,0 20,4 6,5 =17 -7,3
Kirgizsko 12101 8,4 23 4,6 245 6,8 -8,1 35
Moldavsko 10 141 78 -6,5 25 12,7 00 | -16,3 -79
Mongolsko? 9378 89 -1,6 72 26,8 6,3 | 14,0 -5,6
SNS 2980 528 55 -6,6 4,0 15,6 11,2 49 2,6

"Prognéza MMF.

2 Gruzinsko a Mongolsko nie st ¢lenmi SNS (Gruzinsko vysttipilo zo Spologenstva v auguste 2008, do-
vodom bol ozbrojeny konflikt s Ruskom v juznom Osetsku, s platnostou od 18. augusta 2009 bolo jeho
¢lenstvo ukoncené), MMF ich v3ak eviduje v tejto skupine z dovodu geografickej blizkosti a podobnosti
v ekonomickej Strukture.

Prameri: IMF (2010) a databaza IMF World Economic Outlook (WEODATA) aktualizované k aprilu 2010.

Najvacsie ekonomiky SpoloCenstva nezavislych $tatov po Rusku (podia
HDP vyjadrenom v PKS), ako dokumentuje tabulka 4.5, v§ak predstavuiju
Ukrajina, Kazachstan a Bielorusko. Ide zaroveri o hlavnych obchodnych part-
nerov Ruskej federacie v regione — na obchod s Bieloruskom, Ukrajinou a Ka-
zachstanom pripada az 86 % celkového obchodu s tovarmi Ruskej federacie
s krajinami SNS (na celom objeme zahraniéného obchodu Ruska sa Bielo-
rusko podiela 5,1 %, Ukrajina 4,8 % a Kazachstan 2,8 %) (pozri graf 4.3).
Vzhfadom na ich hospodéarsky vyznam v regiéne (i vo vztahu k Rusku) ve-
nujeme tymto ekonomikam v dalSej Casti textu detailnejSiu pozornost.

5 Trojicu Rusko, Turkménsko a Uzbekistan dopliiajti v skupine &istych exportérov energetic-
kych surovin v regiéne SNS Kazachstan a Azerbajdzan.
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Graf 4.3
Zahrani¢ny obchod RF s krajinami SNS$, 2009, v mid. USD

25 4

20 4

15 A

B Import

10 A B Export

Bielorusko Ukrajina Kazachstan Ostatné staty SNS

Poznamka: Podla Udajov za januar — november 2009.
Pramen: MER RF (2010).

Pomerne priaznivy hospodarsky vyvoj sme aj pocas roka 2009 mohli
sledovat v Kazachstane, ktorého ekonomika profituje najmé z vyvozu ropy
a plynu (palivovo-energetické tovary tvoria takmer 70 % tovarovej Struktury
kazaSského exportu). Kazachstan tazi aj z velkého surovinového bohatstva
(export kovov a kovovych vyrobkov tvori 15 % vyvozu), ale aj vdaka prirod-
nym podmienkam z rozsiahlej polnohospodarskej produkcie (v roku 2009
predstavoval podiel pofnohospodarskej vyroby na celkovej hrubej pridanej
hodnote 14 %, priCom produkcia v polnohospodarstve vzrastla v roku 2009
013,8 %, ¢im sa pofnohospodarstvo stalo najrychlejSie rasticim sektorom
ekonomiky, priemyselna produkcia vzrastla medzirone o0 1,7 %; Kazach-
stan je napriklad najvacsim svetovym exportérom pSeni¢nej muky). Désled-
ky poklesom cien ropy spésobeného vypadku exportnych prijmov na eko-
nomiku* kompenzovala kaza$ska vlada protikrizovym bali¢kom v objeme

5 Globalna kriza poznaila v kaza$skej ekonomike najmé stavebnictvo a v minulych rokoch
dynamicky sa rozvijajuci finanény a bankovy sektor (¢ast monetarnych opatreni bola v roku
2009 cielend na ozdravenie bankového sektora, ten v3ak nadalej ostava zavisly od externého
financovania).
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10 % HDP (14 mid. USD); povzbudena rastom cien ropy od polovice roka
2009 vlada dokonca ohlasila na rok 2010 vyrazné zvySovanie penzii a am-
biciézne verejné investiéné projekty (WIIW, 2010). Kaza$ska ekonomika sa
zaradila do skupiny tych ekonomik SNS, ktoré nezaznamenali v roku 2009
v dosledku krizy pokles ekonomickej aktivity, ale len spomalenie tempa
rastu HDP,at0z3,2% na 1,2 %.

Cenou za vladou odobrenu protikrizovi pomoc je vSak vy$Si vplyv Statu
v strategickych sektoroch a vySSia koncentracia bohatstva pod kontrolou
Statnych institacii. VIada vyuZila nepriaznivé hospodarske obdobie na usku-
toénenie svojho dihodobého zadmeru — odkupit' ¢ast akcii v spolo¢nostiach
so zahraniénym vlastnictvom, najméa v energetickom a bankovom sektore,
nevyhybajuc sa pritom sporom so zahrani€nymi investormi ¢i natlaku zo
strany Statnych predstavitelov. (Podfa WIIW vlastni tatny holding Samruk-Ka-
zyna aktiva vo vySke 50 % HDP.) Pritom napriklad CESifo vo svojej sprave
World Economic Survey, ktora hodnoti ekonomicku klimu a o¢akavania dal-
Sieho vyvoja v regidnoch sveta, radi Kazachstan podfa indexu bariér podni-
kania s hodnotou 6,2 k tym ,priatelskejSim* krajindm v regiéne z pohladu
zahrani¢nych investorov — Kazachstan skutoéne patril v predkrizovom ob-
dobi k jednym z najvagsich recipientov PZI v regione SNS — ¢o véak prame-
ni hlavne (okrem atraktivnych surovinovych sektorov a vefkého domaceho
trhu) v nizkom dafiovom zataZeni a v men3ich legislativnych a administra-
tivnych bariérach pre podnikanie zahraniénych firiem (na porovnanie, Rusko
na Skale 1 -9, pricom 1 znamena najvysSiu mieru obmedzeni pre podnika-
nie zahraniénych subjektov, dosiahlo hodnotu 2,6 a Ukrajina 3,5; CESifo,
2010). V porovnani s ostatnymi krajinami SNS sa Kazachstan umiestiiuje
pomerne vysoko aj v rebricku Doing Business. VacSia ekonomickd moc
v rukach Statu dalej umociuje poziciu autoritativneho rezimu v krajine (Nur-
sultan Nazarbajev je prvym a zatial' aj poslednym kazaSskym prezidentom
od rozpadu Sovietskeho zvazu, pred zvolenim do funkcie bol prvym ta-
jomnikom komunistickej strany; ako prezident viadne uz od roku 1991,
a pravdepodobne nim ostane az do svojej smrti; v poslednych parlament-
nych volbach v roku 2007 neobsadila ziadna z opoziénych stran ani jedno
kreslo v dolnej komore parlamentu, prezident tak ma bezvyhradn( podporu,
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priebeh volieb kritizovali i pozorovatelia OBSE,% opoziéni lidri boli zatknuti,
uz v minulosti bola zamietnuta registracia novych stran, v krajine sa uplatriu-
je cenzlra médii). K bariéram v dalSom hospodarskom rozvoji vSak nespor-
ne patri vysokd miera korupcie, slaba ochrana vlastnickych prav a nizka
vymozitelnost prava.

Obnovujuci sa vplyv Moskvy v regiéne podlfa analytikov dokumentuje
i pristipenie Kazachstanu k colnej Unii medzi Ruskom, Bieloruskom a Ka-
zachstanom (v platnosti od jala 2010), skutoéné vyhody colnej Unie su zrej-
mé podla nich len v pripade Ruska. Kazachstan je najviac otvorenou eko-
nomikou zo spominanych troch, podfa odhadov WIIW tak bude zjednotenie
tarif (ktoré budu harmonizované prevazne podla vzoru existujlcich ruskych
tarif) v rdmci novej colnej Unie znamenat' pre Kazachstan priblizne 30 %
zvySenie dovoznych ciel na produkty dovazané z tretich krajin. Ide pritom
najma o produkciu, od importu ktorej je kazaSsk& ekonomika zavisla. Vytvo-
renie colnej Unie moZze tieZ skomplikovat prebiehajuce pristupové rokovania
medzi Kazachstanom a WTO. O posilnenie vztahov s Kazachstanom sa usi-
luje aj Eurdpska Unia, ktora v rdmci svojej energetickej politiky hfada spdso-
by diverzifikacie zdrojov a transportnych tras na dovoz ropy a zemného ply-
nu. Kazachstan je v tomto smere pre EU ddlezitym potencialnym partnerom
(samozrejme, na Ukor zavislosti krajin EU od ruskej ropy).

Politika Ruska voci Kazachstanu, ale i Ukrajine, bola vzdy Specificka, aj
z dovodu velkého zastupenia ruskej mensiny medzi obyvatelstvom tychto
dvoch krajin (obyvatel'stvo ruskej narodnosti tvori az jednu patinu celkovej
populacie oboch krajin); Moskva teda povazuje obe krajiny za prirodzend
sféru svojho vplyvu. Turbulentny vyvoj na ukrajinskej politickej scéne vSak
komplikoval presadzovanie ruskych zaujmov, samozrejme, znizuje aj atrak-
tivitu krajiny pre zahrani¢nych investorov a zhorSuje ekonomicku klimu. Glo-
balna hospodéarska kriza pritom poznamenala ekonomiku Ukrajiny, na roz-
diel od Kazachstanu, zasadnym spdsobom, hruby domaci produkt sa v roku
2009 prepadol 0 15,1 %, &o je najvacsi pokles HDP v celom regione SNS. Za
hibokou recesiou v roku 2009 stoji Uverovy tim na globalnych kapitalovych

5 Paradoxne, na slovenskych jinovych parlamentnych volbach sa zu¢astnili aj zastupcovia
Kazachstanu, kedZe je to prave Kazachstan, ktory je napriek kritike v roku 2010 predsedaju-
cou krajinou OBSE.
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trhoch, pokles cien ocele, nasledné zniZenie investicii do fixného kapitalu
v domacej ekonomike o 38 %, pokles produkcie v stavebnictve o rekord-
nych 48,2 % a aj prepad priemyselnej produkcie 022 % (v nemalej miere
v dosledku spomalenia ruskej ekonomiky, ktord je vyznamnym dovozcom
ukrajinskej strojarskej produkcie; k prepadu vSak doSlo aj v oceliarskom
a chemickom priemysle — pilieroch ukrajinskej ekonomiky; hrubéd produkcia
v spracovatelskom priemysle poklesla az 0 44 %). Narast nezamestnanosti
na 9,5 % (z 6,4 % v roku 2008) a pokles realnej mzdy takmer 0 9 % sa pod-
pisali pod 14 % prepad v sikromnej spotrebe. Okrem oslabeného doméace-
ho dopytu odrézal pokles dovozu tovarov 0 42 % aj vyrazné znehodnotenie
domacej meny, ktora eSte do zaciatku roka 2009 stratila polovicu svojej
hodnoty. Uverova kriza a neschopnost splacat zahraniéné zavazky dondtili
ukrajinski vliadu poZiadat o pomoc Medzindrodny menovy fond, ktory
v novembri 2008 vyc€lenil pre krajinu stabilizaCny bali¢ek v hodnote 16,4 mid.
USD. Cerpanie pomoci bolo koncom roka 2009 dogasne pozastavené (v ro-
ku 2009 tak bolo z balicka poskytnutych 10,6 mid. USD) pre neplnenie pod-
mienok poskytnutia pdziCky (sprisnenie monetarnej a fiskalnej politiky, ne-
zavislé postavenie centralnej banky, uvolnenie menového kurzu &i zvySenie
ceny plynu pre domacnosti; v rozpore s poZiadavkami MMF ukrajinska viada
v novembri v suvislosti s bliziacimi sa vofbami vy€lenila dodato¢né verejné
prostriedky na zvySenie miezd a dochodkov). Krajina sa v situécii, ked Celila
nedostatku zdrojov na financovanie rekapitalizacie bank, vysokého deficitu
Statnej spolocnosti Naftogaz a deficitu penzijného systému, rozhodla kon-
com roka 2009 emitovat’ Statne dlhopisy (pritom vtom Case dosahovala
hodnota swapu uverového zlyhania — CDS na ukrajinské dlhopisy rekordne
vysoku uroven, €o pre emitenta predstavuje vysokU rizikovd prirazku),
v désledku Coho (spolu s uz ¢erpanou pdzickou od MMF) vzrastol verejny
dlh Ukrajiny na 32 % HDP (v porovnani s 20 % v roku 2008).

Vyznamnym faktorom, ktory podla medzinarodnych institicii komplikuje
ekonomicku klimu a zodpoveda za hibku recesie v roku 2009, bolo v pripade
Ukrajiny nestabilné politické prostredie. Pretrvavajice rozpory medzi (byva-
lymi spojencami a lidrami oranzovej revollcie) prezidentom Viktorom Jus-
¢enkom a premiérkou Juliou TymoSenkovou, ktoré v kritickej hospodarskej
situacii znemoznili akukolvek konsolidovanu reakciu hospodarskej politiky Ci



118

koordinovany postup vlady a prezidentovi podriadenej centralinej banky, na-
pokon vyrieSili prezidentské volby vo februari 2010, v ktorych zvitazil byvaly
premiér, prorusky orientovany Viktor Janukovy€. Vyslovenie ned6very viade
Julie TymoSenkovej ukrajinskym parlamentom v marci 2010 a vymenovanie
novej vliady na &ele s premiérom Azarovom (ktory je prezidentovym spojen-
com) vytvara predpoklad stabilizovania situécie, revizie rozpo€tu na rok
2010 (Co je podmienkou poskytnutia poslednej tranze pdzicky MMF), ale aj
prileZitost na urovnanie vztahov s Ruskou federaciou,% ktoré su negativne
poznacené érou prezidenta Jus¢enka. Novy prezident v8ak zaroven deklaru-
je snahu o prehibenie integracie krajiny aj do eurépskych &truktur. Najst rov-
novahu medzi vztahmi s EU a Ruskom je nefahka loha, pred ktorou stoji
novy prezident a nova vldda. Nemenej naroCnymi vyzvami su v8ak aj boj
proti chudobe a korupcii, diverzifikacia ekonomiky, privatizacia, liberalizicia,
Zlep8enie pravidiel hospodarskej sutaze a vymoZitelnosti prava a dalsie
institucionalne reformy.

Uzke prepojenie hospodarskeho vyvoja s politickym ramcom mézeme
sledovat i v pripade Bieloruska. Bielorusko si ponechalo charakter centralne
riadenej ekonomiky dlho po rozpade Sovietskeho zvazu, dominantné posta-
venie $tatu v bieloruskej ekonomike je tieZ potencialnym zdrojom rozporov
v rusko-bieloruskych vztahoch, ktoré sa po dezilizii zo skér nelspe$ného
projektu spoloéného zvazového $tatu Ruska a Bieloruska (so spoloénou

% Vyplatenim finanénych zavazkov ruskej strane sa podarilo novému prezidentovi Janukovy-
Covi odvratit Putinom navrhované zluCenie ruského Gazpromu a ukrajinského Naftogazu,
ktorym by ruska strana ziskala kontrolu nad ukrajinskou sietou plynovodov.

57 Ruska strana reagovala vo februari 2010 na vyhlasenie nového prezidenta Janukovyca, ze
pod jeho vedenim nebude krajina pokracovat v usili byvalého prezidenta o vstup do NATO
a skor sa sustredi na posilnenie vztahov s Ruskom, oznamenim, Ze neexistuju pravne pre-
kazky, ktoré by branili Ukrajine pristlpit k prebiehajucim dohodam o colnej tnii a ze pristupe-
nie Ukrajiny povazuju za vitané. Vstup Ukrajiny do pripravovanej colnej tnie by vSak mohol
znamenat negativne ddsledky pre ukrajinsky export, nehovoriac o ohrozeni jej ¢lenstva vo
WTO. Uz v aprili véak po vyhlaseniach komisara EU pre rozsirenie a susedsk politiku S. Fi-
leho, Ze pripojenie Ukrajiny k colnej Unii by bolo v rozpore s prebiehajucimi rokovaniami Ukra-
jiny s EU o zéne volného obchodu, ukrajinsky predstavitelia popreli, e by kedy o vstupe do
colnej Unie medzi Ruskom, Bieloruskom a Kazachstanom uvazovali. Ukrajina (po podpise
viacerych dohdd s EU napriklad v oblasti energetiky) aktualne rokuje s EU o dohode o pridru-
Zeni, ktor4 by nahradila dohodu o partnerstve a spolupraci z roku 1998, ale aj o bezvizovom
rezime a budicom moznom vytvoreni zény volného obchodu.
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menou) striedavo zhorduju a zlepSuju. Geopoliticka a hospodarska izolacia
spdsobena ,protizapadnou® politikou 16 rokov Uradujuceho prezidenta Ale-
xandra LukaSenka v podstate odsUdila bielorusku proexportni ekonomiku
na uzsiu hospodarsku integraciu v ramci Eurazijského hospodéarskeho spo-
lo¢enstva (EurAsEc). Vzhladom na vysokU prepojenost ruskej a bieloruskej
ekonomiky (aj napriek 30 % poklesu objemu bieloruského zahraniéného
obchodu s tovarmi v roku 2009 — z toho napriklad export do Ruskej federa-
cie sa v dosledku recesie v ruskej ekonomike znizil o viac ako 40 % - osta-
va Bielorusko hlavnym obchodnym partnerom Ruska spomedzi krajin SNS)
maju obe strany skutoCny zaujem na uzSej hospodarskej spolupraci a zjed-
noduseni vzajomného obchodu, ale len do tej miery, pokial bieloruska viad-
na elita neciti ohrozenie suverenity svojej moci v ekonomike.%

Bielorusko tieZz uplatnilo v reakcii na globalnu hospodarsku krizu v roku
2009 svojsku protikrizovu politiku. Stc¢astou viadneho protikrizového prog-
ramu bola rozsiahla podpora domécich (Statnych) podnikov kli¢ovych z po-
hfadu tvorby HDP a exportu, bez ohladu na situaciu na strane vonkajSieho
dopytu (export tovarov klesol z 32,5 mid. USD v roku 2008 na 21,3 mld.
USD v roku 2009) ¢i domaceho dopytu (ktory by beztak nebol schopny tuto
produkciu absorbovat). Vysledkom bol na jednej strane ,len“ 2,8 % pokles
priemyselnej produkcie a udrZanie nizkej nezamestnanosti (takmer na pred-
krizovych hodnotéch; aj vdaka vladou nariadeného skrateného pracovného
Casu), na druhej strane dosiahli skladové zasoby Uroved 61 % produkcie,
pri¢om najvacsie objemy nepredajnej produkcie boli evidované v strojar-
skom priemysle. Importovana kriza sa v bieloruskej ekonomike napokon
predsa len prejavila; vlddna stratégia nezabranila vyraznému spomaleniu
rastu HDP, ato z10 % na 0,2 % vroku 2009 (Udaje MMF potvrdzuju aj
oficialne doméace Statistiky); zmrazeniu vyvoja realnej mzdy (dovtedy rastu-
cej priblizne 10 % tempom); spomaleniu rastu investicii do fixného kapitalu
(z 23 % na menej nez 5 % v roku 2009); ¢i znehodnoteniu doméacej meny.

58 Bielorusko patri k tym krajinam susediacim s EU, v ktorych este nie je v plnej platnosti
Eurdpska susedska politika ENP (pozri dalej v texte), kedZe Bielorusko doteraz neratifikovalo
Akény plan. Lavirovanie Bieloruska medzi pripadnou spolupracou s EU a hibSou integraciou
s Ruskom v ramci EurAsEc-u ¢i novovytvorenej colnej Unie bude pokracovat vtom smere,
ktory zarudi prezidentovi zachovanie autokratického rezimu v krajine a, samozrejme, vacsie
ekonomické vyhody.
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Pokles vonkajieho dopytu po bieloruskej priemyselnej produkcii (pro-
dukty petrochemického priemyslu, hnojiva, strojarska produkcia), narast de-
ficitu bezného Uétu platobnej bilancie, a zaroven strata velkej ¢asti zasob zlata
a devizovych rezerv pouzitych na ochranu znehodnocuijucej sa meny pri-
viedli krajinu do vaznych ekonomickych problémov eSte koncom roka 2008.
V januari 2009 MMF potvrdil suhlas s poskytnutim poziéky vo vyske 2,5 mid.
USD, Rusko reagovalo vlastnou ponukou: ,.... v zaujme prehibenia integréacie
a spoluprace medzi oboma krajinami a v snahe podporit stabilny rast bielo-
ruskej ekonomiky* ponuklo Rusko dalie 2 mid. USD. Casom Rusko svoju
ponuku prehodnotilo a v oktébri 2009 odmietlo poskytnut zostavajlcich 500
mil. USD s odkazanim na p6zi¢ku, ktoru jeho obchodny partner Cerpa od
MMF. Skutoénym motivom zrejme nie je ani tak Udajnd ,zmena politicke;
orientacie Bieloruska®, ale blokovanie odkupenia akcii v klu¢ovych bieloru-
skych podnikoch ruskymi spolodnostami, neustale oddalovanie prehibenia
integrécie v rdmci spoloéného zvazového Statu, a najmé stupfujuce sa spo-
ry ohladne ceny ropy a plynu. (Rusko dlhodobo poskytuje Bielorusku ener-
getické zdroje za zvyhodnenu cenu, v poslednych rokoch postupne zmluvné
ceny zvySuje; pozri dalej vtexte.) Dodatocné chybajice prostriedky ale
ziskalo Bielorusko od MMF a Svetovej banky.

Poskytnutie p6Zi¢ky zo strany MMF bolo podmienené sprisnenim mone-
tarnej a fiskalnej politiky, zniZzenim miezd vo verejnom sektore a spustenim
privatizacie (vlada v poslednych rokoch znarodnila velky pocet firiem). Sna-
hu pinit podmienky MMF preukazalo Bielorusko uz v januari, ked pristUpilo
na riadenu devalvaciu meny (priblizne 0 20 %). Fond oznaCuje bielorusky
model hospodarskeho rastu za neudrzatelny. Na jednej strane sa podarilo
LukaSenkovmu ,trhovému socializmu® zabezpedit viac ako desatrocie pretr-
vavajlce vysoké tempa rastu, pri velmi nizkej miere nezamestnanosti, vyso-
kej miere prerozdelenia (miera chudoby klesla zo 47 % v roku 1999 na 6 %
v roku 2008), za pomoci vyrazného prilevu investicii (najmé z krajin SNS)
a pri nadpriemernej (v ramci regionu) produktivite prace. Na druhej strane je
bielorusky export zavisly od rastu ruskej ekonomiky (velka Cast produkcie je
cielene Specializovana na rusky trh) a ziskovost exportu ropnych produktov
do krajin EU zavisi od ceny importovanej suroviny vyrokovanej s ruskou
stranou. Globalna kriza a nutnost hfadat aj in0 nez ruski pomoc tak
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priniesla Bielorusku excelentnu prileZitost nielen na hospodérsku, ale i po-
liticka reformu. Bielorusko rokuje o Strukturalnych reformach s Europskou
Uniou, Svetovou bankou, spolupracuje s EBRD, bieloruski politici v roku
2009 otvorili verejnu diskusiu o buddcnosti ekonomiky krajiny, rozvijajuc do-
vtedy neakceptovatelné témy, ako liberalizacia, privatizacia, medzinarodna
spolupréaca, Vychodné partnerstvo (prvé kroky podnikla krajina v liberaliz&cii
podnikatelského prostredia vratane cenovej liberalizacie, reformy dafiovej
legislativy, zjednoduSenia zaCatia podnikania, ¢o sa odrazilo iv rebriku
Doing Business 2010, kde si Bielorusko medziro¢ne polep$ilo az o 24
priecok).

Spor medzi Bieloruskom a Ruskom ohrozil aj rokovania o vytvoreni spo-
minanej colnej Unie medzi Ruskom, Bieloruskom a Kazachstanom, ktora sa
mala stat’ vyznamnym medznikom v procese ekonomickej integrécie v re-
gidne EurAsEc, s cielom vytvorit jednotny hospodarsky priestor najneskor
k 1. januaru 2012 a nasledne menovu uniu. Dohodu o vytvoreni colnej Unie
podpisali zU¢astnené strany v novembri 2009, do platnosti vstipila 1. ja-
nuara 2010, samotné realizovanie jednotného colného priestoru vSak skom-
plikoval spor ohladne platieb za dodavky plynu, ako ipoplatkov za jeho
tranzit cez bieloruské Uzemie. Podla odhadov MMF Uspora, ktorl dosiahlo
Bielorusko vdaka priaznivym cenam importovanej ruskej ropy a plynu, pred-
stavovala v roku 2007 5,9 mid. USD a v roku 2008 8,2 mid. USD - bez vy-
hodnych zmluv sruskou stranou by bol dovoz energetickych surovin
z Ruska pre Bielorusko drahsi v oboch rokoch priblizne o 13 % HDP (IMF,
2010b). Rokovania o vytvoreni colnej Unie neboli jednoduché ani pred tymto
sporom (konflikty zaujmov priznali jednotlivi G¢astnici rokovani hlavne v ob-
lastiach exportnych tarif na ropu aropné produkty a v niektorych citlivych
otézkach tykajucich sa automobilového a leteckého priemyslu). Po vyhroteni
konfliktu ohladne ruského plynu bieloruski predstavitelia dalSie kolo rokovani
koncom maja v Petrohrade bojkotovali.?® K urovnaniu sporu do$lo zaciatkom

% Rusko pozadovalo za dodavky svojho plynu cenu, ktora by sa postupne priblizila jeho
trhovej hodnote, a to 169 USD za 1 000 m3 v prvom Stvrtroku a 185 USD v druhom Stvrtroku.
Bielorusko v8ak od januara 2010 platilo 150 USD, €im jeho dih voéi ruskému Gazpromu
narastol do jina na 187 mil. USD. LukaSenko v aprili 2010 obvinil Rusko z politiky pragma-
tizmu a uprednostiiovania trhovych vztahov pred zaujmami regidnu, ako aj z vytlaCania bie-
loruskej produkcie z ruského trhu. Po nedosiahnuti dohody Rusko v juni obmedzilo dodavky



122

jula 2010 po vzajomnom vyrovnani zavézkov — rusky Gazprom zaplatil
Beltransgazu za tranzit svojho plynu cez bieloruské uzemie dodatocnych
228 mil. USD, Bielorusko si poziCalo od Azerbajdzanu 200 mil. USD na
uhradenie zavazku Gazpromu — dodatok k zmluve o tranzite plynu podpisali
strany 2. jula a defi na to bielorusky prezident oznamil, Ze Bielorusko ratifi-
kovalo Colny kddex, ktory bol poslednou prekazkou vytvorenia jednotného
colného priestoru (a ktory Rusko a Kazachstan podpisali uz v jini toho ro-
ku). Colny kédex vstlpil do platnosti 6. jula, napokon teda len s miernym
oneskorenim. Po prijati Colného kdédexu tromi stranami vyjadrili zaujem
o pristupenie k colnej unii aj Kirgizsko a TadZikistan, zostavajuci dvaja Cle-
novia EurAsEc-u.

Oznamenie o vytvoreni colnej unie medzi Ruskom, Bieloruskom a Ka-
zachstanom skomplikovalo vstup Ruska do Svetovej obchodnej organizacie
(WTO), o ktory sa Rusko usiluje rekordnych 16 rokov. Rokovania boli zasta-
vené po tom, ked rusky premiér Vladimir Putin v jani 2009 oznamil stiahnu-
tie individualnej Ziadosti a jej nahradenie spolo¢nou Ziadostou troch ucha-
dzacov (spoloény postup pri vstupe do WTO mal byt p6vodne sucastou
podmienok pripravovanej colnej unie); WTO v8ak vyjadrilo pochybnosti
o stlade takéhoto postupu s pravidlami organizacie. Rusko pritom tvori
polovicu zo svetového obchodu neriadeného pravidlami WTO. Napokon sa
zastupcovia obchodnej organizacie s predstavitelmi Ruska dohodli na si-
multannych, ale individualnych rokovaniach o vstupe ¢lenov colnej unie do
WTO. Rusky prezident Dmitrij Medvedev pritom eSte v novembri 2009
v rozhovore pre The Economist vyhlasil, Ze Rusko planuje uzavriet véetky
pristupové rokovania s WTO do konca roku 2010. Podla jeho slov sa Rusko
citi byt stcastou globalneho obchodného systému ama zaujem vytvarat
silnejSie a priatel'skejSie vztahy so svojimi partnermi.

plynu, na €o Bielorusko reagovalo ozndmenim, Ze za¢ne odCerpavat tranzitny plyn urCeny
pre Polsko a Nemecko. Druhou stranou sporu boli poplatky za tranzit ruského plynu, Rusko
sa riadilo starou dohodou uréujucu vysku poplatku na 1,45 USD za 1 000 m? za 100 km, kym
Bielorusko poZadovalo na rok 2010 poplatok 1,88 USD - €im vznikol dih Gazpromu voCi
bieloruskému Beltransgazu vo vyske 260 mil. USD. Zahrani¢ni analytici vidia za sporom pre
pomerne nizku Ciastku, navySe porovnatelného, vzajomného dihu skor snahu Moskvy de-
monstrovat’ svoju hospodarsku prevahu nad Bieloruskom, ked' rukojemnikom sa stava ener-
geticka bezpecnost tretich krajin.
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Oddalovanie vstupu do WTO a svojské zahranina politika realizovana
v regiéne (vojna v Gruzinsku, rusko-ukrajinsky spor atzv. plynova kriza,
a najnovsie podobny spor s Bieloruskom) neprospievaju ani vztahom Ruska
s Eurdpskou uniou. NavySe, koncepcia Eurdpskej susedskej politiky Euro-
pean Neighborhood Policy — ENP (a osobitne iniciativa Vychodné partner-
stvo)® je potencialnym zdrojom stretu zaujmov EU a Ruska. Motivom vy-
pracovania samostatnej politiky EU voéi krajinam za vychodnou hranicou
Unie vo forme iniciativy Vychodného partnerstva boli eurépske zaujmy tyka-
juce sa energetickej bezpec€nosti, ale i rastuce politické napétie vo viacerych
krajinach regionu, konflikty politickych elit pri striedani moci, regionalne et-
nické konflikty. Pritom Rusko povaZzuije tieto krajiny za tradi¢nu sféru svojho
vplyvu a v tomto zmysle sa pokusa o obnovenie svojho ekonomického a mo-
cenského postavenia v regiéne. Oficialne stanovisko ruskych predstavitefov
samozrejme vyluCuje, ze by pripadny vstup niektorej z krajin byvalého ZSSR
do EU mohol vzajomné vztahy natrbit. Najnovsie, v méji 2010 na svojej
druhej navsteve Ukrajiny od ukrajinskych prezidentskych volieb, rusky prezi-
dent Medvedev vyhlasil, ze zlepSenie rusko-ukrajinskych vztahov po zvoleni
Viktora Janukovyé&a v prezidentskych volbach vo februari si nijako neprotireéi
so snahou Ukrajiny o vstup do EU, sém povaZzuje Rusko za silne integrova-
né do Eurdpy. Svoje vyhlasenie podlozil datami o objeme zahraniéného
obchodu Ruska s krajinami EU. Eurépska Unia je skutoéne najvyznamnej-
§im obchodnym partnerom Ruska a naopak, Rusko patri k vyznamnym ob-
chodnym partnerom EU. Ani pokles zahrani&ného obchodu RF o priblizne
30 % v dosledku krizy nepoznail poziciu Ruska ako tretieho najvyznamnej-
Sieho obchodného partnera Unie, rovnako tak EU ostava s takmer 50 %
celkového ruského zahraniéného obchodu najdélezitejSim obchodnym part-
nerom Ruskej federéacie.

Snahu o zlepSenie vzajomnych vztahov deklaruju aj Spojené Staty ame-
rické a Rusko. Rusko-americké vztahy ostali naruSené po skonCeni prezi-
dentského obdobia Georga W. Busha, s nastupom Baracka Obamu sa

80 Iniciativa Vychodné partnerstvo bola oficialne spustend na prazskom summite v maji 2009
ako samostatna zahraniéna politika EU uréujica pravidla uzsich vztahov s krajinami, ktoré sa
po rozsireni EU v roku 2004 stali jej blizkymi susedmi; tyka sa Ukrajiny, Gruzinska, Moldav-
ska, AzerbajdZzanu a Arménska, v pripade Bieloruska zatial' nie je plne implementovana.
Z toho Ukrajina a Gruzinsko otvorene prejavili zaujem o uz8iu integréaciu do EU.
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spajaju oCakavania aj v tejto oblasti. K dlhodobym pri¢indm nezhéd patril
americky protiraketovy §tit, otdzky odzbrojovania a atdmovej bezpeénosti
a roz8irovanie NATO smerom na vychod. Symbolické ,znovunastartovanie*
vzajomnych rusko-americkych vztahov verejne deklarovali americka minis-
terka zahraniénych veci Hillary Clintonova arusky minister zahrani¢nych
veci Sergej Lavrov v marci 2009 na prvom bilateralnom stretnuti v Zeneve,
kde Clintonova odovzdala Lavrovovi odkaz od americkej diplomacie — tladid-
lo s napisom Reset/Peregruzka,®' ktorym obaja Statnici symbolicky spustili
obrodenie vzajomnych vztahov. Vyznamnym krokom bolo podpisanie pred-
beZnej dohody oboch prezidentov o obmedzeni jadrového arzenalu v lete
2009. Americké vnimanie ruskej politiky v regione SNS véak obnovu vzta-
hov oboch velmoci Ciastocne komplikuje. Sporny postoj maji obe krajiny
napriklad v stale otvaranej otazke ruského konfliktu s Gruzinskom — USA
doteraz povazuju Abchazsko a Juzné Osetsko za Rusmi okupované Uzemia
patriace Gruzinsku — ich nezavislost neuznala vacsina krajin sveta, USA ale
obvifiuju ruskd stranu z nedodrZiavania dohody o primeri podpisanej po
ozbrojenom konflikte v roku 2008 a vyzyvaju Moskvu na opustenie vojen-
skych zakladni na spominanych Uzemiach.

Nadobudne modernizécia ruskej ekonomiky
int nezZ deklarativnu podobu?

Globalna hospodarska kriza obnazila zavislost ruskej ekonomiky jednak
od zahrani¢ného kapitalu, ale najma od vyvoja cien energetickych surovin;
hlavnou vyzvou najblizSich rokov tak ostava, podobne ako v minulosti, diver-
zifikacia a modernizacia ekonomiky, rozvoj dalsich sektorov ekonomiky (vrata-
ne spracovatel'ského priemyslu, odvetvi s vysokou pridanou hodnotou a roz-
voj sluzieb), institucionélne reformy, liberalizécia, ale i zlepSovanie obchod-
nych a politickych vztahov so zahrani¢im. Podla WIIW by totiz pripadné
zhor$enie vonkaj$ich vztahov (najmd s EU a krajinami SNS) znamenalo

61 Tato snaha o znovunastartovanie vzajomnych vztahov sa zapisala do histérie ako diploma-
tické faux pas, rusky preklad ,peregruzka“ totiz znamena pretazenie, spravne mal byt na
tlacidle, ktoré odovzdala Clintonova Lavrovovi, napis ,Perezagruzka“.
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prekazku dalSieho rozvoja ruskej ekonomiky, odklad nevyhnutnych reforiem
a sklon k autarkickej trajektorii rozvoja (WIW, 2010).

Podobne Svetova banka v Uvode pravidelnej spravy o vyvoji ruskej eko-
nomiky (World Bank, 2010) uvadza, ze jednym zo zaverov vyvodenych z krizy
by mal byt v pripade Ruskej federacie vacsi doraz na reformy zamerané na
modernizaciu verejného sektora, posilnenie finanéného sektora, zlepSenie
investi¢nej klimy a diverzifikaciu ekonomiky. Rusky prezident koncom roka
2009 skutoCne prichadza s dalSim zo série vyhlaseni o modernizacii ruskej
ekonomiky. V novembri 2009 Medvedev vo svojom takmer dvojhodinovom
vystipeni pred oboma komorami parlamentu prehlasil, ze poucené z global-
nej ekonomickej krizy, Rusko musi eliminovat svoju zavislost od exportu
surovinovych zdrojov ako hlavnej prijmovej bazy. Prezident vyhlasil tento
doteraj$i model hospodarskeho rastu za neudrzatelny a modernizaciu
a technické skvalitnenie celej produkénej sféry za nevyhnutni podmienku
prezitia krajiny. Pripustil, Ze doterajSie snahy o zmenu sucasnej ,primitivnej
ekonomickej Struktary® zlyhali, ked rast globélnych cien komodit vytvéral
iluziu, Ze Rusko si mdze dovolit Strukturaine reformy odkladat.

Nie je to v8ak prvykrat, o Celny predstavitel Ruskej federacie predstupu-
je s vyzvou k modernizacii a liberalizacii. Prevazna Cast Medvedevovej ré-
toriky nadvazuje na Putinov plan rozvoja ruskej ekonomiky znamy ako Stra-
tégia 2020, ktorej leitmotivom boli diverzifikicia a inovacie.®2 S&m Medvedev
eSte pocas svojej prezidentskej kampane zaiatkom roka 2008 definoval
Styri I (indtitucie, infraStruktura, inovacie a investicie) ako hlavné priority
rozvoja ruskej ekonomiky. Tentokrat je Medvedevovym receptom na moder-
nizaciu pat klicovych priorit: zvySenie energetickej efektivnosti a rozumné
vyuzitie prirodnych zdrojov; rozvoj medicinskych a farmaceutickych zariade-
ni a technoldgii na prevenciu a lie¢bu kardiovaskularnych a onkologickych
ochoreni (vratane domacej vyroby 50 lie€iv pre najastejsie diagndzy); prog-
ram rozvoja nuklearnej energie; zavedenie a rozvoj vesmirnych technoldgii

62 Putin rozvijal rétoriku modernizacie ekonomiky uz od roku 2000, na jeho Ziadost ako vte-
dajSieho prezidenta vypracovalo Ministerstvo hospodéarskeho rozvoja v roku 2007 v tomto du-
chu Koncepciu dlihodobého socialno-ekonomického rozvoja Ruskej federacie; poCas posled-
nych rokov, ked ruska ekonomika profitovala z vysokého hospodarskeho rastu, vSak realiza-
cia modernizicie ekonomiky ustupovala do Uzadia, désledky globalnej krizy prindtili predsta-
vitelov $tatu diskusiu 0 modernizacii a diverzifikacii ruskej ekonomiky opatovne otvorit.
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vratane komunikaénych a navigacnych (GLONASS) technoldgii; a napokon
rozvoj globalnych strategickych a informacnych technologii a sieti. Vo svojom
rozvojovom programe ide Medvedev aj nad ramec uvedenych priorit, ked ho
rozSiruje o dalSie ambicidzne ciele: nezavisly audit, reorganizécia, a neskér
privatizacia $tatnych podnikov, ato aj v strategickych sektoroch; zatknutie
Statnych Uradnikov usvedéenych z korupcie; presadzovanie hodnét demo-
kracie; pragmatickd zahrani¢na politika cielend na modernizaciu krajiny;
zaloZenie centralneho technologického a vyskumného centra; zniZenie poc-
tu Casovych pasiem; znizenie dani; zvySenie kvality verejnych sluZieb; za-
vedenie Sirokopasmového internetového pripojenia v krajine do piatich rokov
a modernej satelitnej navigacie do roku 2012; priaznivé podmienky pre vedu
a vyskum a prildkanie zahrani¢nych expertov; prijatie legislativy ukotvujlcej
rovnost sukromnych a Statnych $kél a pod.

Aj napriek tomu, Ze i v roku 2010 ruska vlada a prezident dalej rozvijaju
niektoré body modernizaCnej agendy, napriklad umiestnenie dodato¢nych
7 satelitov pre navigacny systém GLONASS &i budovanie ruského ,Silicon
Valley* v Stolkove pri Moskve (Medvedev podas navstevy Spojenych Statov
americkych v juni 2010 skutoéne navstivil i Silicon Valley, kde hfadal in$pi-
raciu pre svoj stolkovsky projekt high-tech vyskumného a technologického
centra), zahrani¢né organizacie su skér skeptické v otazke realizacie tych
najddlezitejSich modernizaCnych reforiem. Na jednej strane globélna kriza
vyvolala v Rusku potrebu renesancie modernizaénych pléanov, na strane
druhej odéerpala potrebné zdroje, i tie pévodne Statom akumulované prave
na tieto Ucely. Bez vyraznejSieho oZivenia prilevu zahrani¢ného kapitalu
ako inavratu k predkrizovym rozpoCtovym prebytkom nebude realizacia
velkej Casti planov mozna. A v pripade priaznivého vyvoja sa mnohi obavaju
toho, Ze modernizaCny entuziazmus s narastajicimi ropnymi prijmami opét
umikne. Aj znovu oddialeny vstup do WTO bol zahrani¢im povazovany za
nevyhnutni podmienku nastartovania modernizacie a diverzifikacie ruske;
ekonomiky. V tomto kontexte napriklad Eurépska komisia, aj napriek tomu,
Ze zaCiatkom roka 2010 vyjadrila podporu modernizacnej snahe iniciativou
Partnerstvo pre modernizaciu, sama priznava, Ze niektoré nevyhnutné pred-
poklady modernizacie ruskej ekonomiky ,uviazli na mftvom bode* (EC,
2010).
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Kym v strednodobom horizonte je miera realizacie nevyhnutnej diverzifi-
kacie a modernizacie ruskej ekonomiky otadzna, v kratkodobom horizonte sa
vacsina prognéz zhoduje na obnoveni rastu ruskej ekonomiky, iked pri
miernejSich tempach nez v predkrizovom obdobi. V suvislosti s ozivovanim
vonkajSieho prostredia a priaznivymi vysledkami ruskej ekonomiky v prvom
kvartali 2010 (pozri tab. 4.1 v Gvode kapitoly) Europska Unia vo svojej jarne;
prognoze upravila odhad rastu ruskej ekonomiky z2,3 % na rok 2010
a 2,7 % na rok 2011 na 3,7 % tempo rastu v roku 2010 a4 % rast v roku
2011. Medzinarodny menovy fond v aprilovom vydani World Economic Out-
look predpoveda ruskej ekonomike 4 % rast uz v roku 2010 a mierne spo-
malenie rastu (na 3,3 %) v roku 2011. OptimistickejSia je vo svojom ekono-
mickom vyhlade (OECD Economic Outlook) Organizécia pre hospodarsku
spolupracu a rozvoj, ktora rata v pripade Ruska v roku 2010 s rastom real-
neho HDP na urovni 5,5 % a v roku 2011 na Urovni 5,1 %. Svetova banka
v marcovej sprave (World Bank, 2010) uvadza, Ze najmé vdaka zotaveniu
domaceho dopytu by ruskd ekonomika v roku 2010 mala rast 5-5,5 %
tempom, v roku 2011 zas 3,5 % tempom. Rovnako tak rakusky institut WHIW
predpoklada oZivenie stukromnej spotreby a investicii, a to pri vysSich tem-
pach, nez je urovefi predpokladaného rastu HDP (4,0 % v roku 2010 a 4,1 %
vroku 2011) a za suCasnej stagnacie na strane exportu, ¢o by znamenalo
navrat k negativnym prispevkom ¢istého exportu k zmene HDP zndmeho
v ruskej ekonomike z predo$lych rokov. V nominalnom vyjadreni prinesie
takyto vyvoj dalSie znizenie prebytku beZného uétu platobnej bilancie, ktory
uz v roku 2009 predstavoval len 3,1 % HDP v porovnani so 6 — 10 % HDP
v predoslych Styroch rokoch. S rychlej§im zotavenim domaceho nez vonkaj-
Sieho dopytu réta aj OECD, v pripade bezného uétu platobnej bilancie v3ak
rata s priaznivym efektom zlepSujucich sa vymennych relécii, v désledku
¢oho by sa mal prebytok beZzného uctu zvysit na 7 % HDP vroku 2010
a klesnut na 5,3 % HDP v roku 2011, ¢o je najoptimistickejSie oCakavanie
v porovnani s ostatnymi prognézami. Deficitné hospodarenie federalneho
v8ak mal postupne klesat; prognézy na rok 2010 sa pohybuju od -1,6 %
HDP (EK) po -5,1 % HDP (OECD). Inflacia by sa mala udrzat pod hranicou
10 %, podfa viacerych prognéz dokonca pod hranicou 7 %.
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Globalna hospodarska kriza priniesla okrem hlbokej recesie ruskej eko-
nomike aj Ciastkové pozitivne momenty (oddialenie nedostatku pracovnych
kapacit v dosledku rychleho starnutia populacie a Ubytku pracovnej sily,
zastavenie dvojciferného rastu miezd predstihujiceho rast produktivity prace
a zhorSujiceho nakladovi konkurencieschopnost, znizenie inflaCnych tla-
kov), najvyznamnejSou prilezitostou pre ekonomiku je azda znovuotvorenie
otazky modernizécie a diverzifikicie a zintenzivnenie integracie v regione
SNS, ako i deklarovana véeobecna snaha o zlepsenie vztahov so zahrani-
¢im. DIhodobym problémom nielen Ruska, ale i jeho hlavnych partnerov v re-
gione SNS, totiz zatial stale zostava, popri nedostatoéne rozvinutej $truktdire
ekonomiky, vysoké prepojenie hospodarstva s vladnou mocou, nizka kvalita
institucionalneho a podnikatelského prostredia, vysoka miera korupcie, ne-
transparentnost, sklon k paternalizmu, slabd medzindrodna konkurencie-
schopnost &i nedostatocna liberalizacia.
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5. CINSKA EKONOMIKA A NAJVACSi STIMULAGNY BALIK

Vysledky Cinskej ekonomiky vyvolavaju vo svete reSpekt. Ojedinely mix
velkosti ekonomiky s koexistenciou planovitého a trhového hospodarstva®
pomohol Cine vyrovnat sa s pdsobenim globalnej krizy v roku 2009. Rozsah
Cinskeho stimulaéného balika v hodnote 585 mid. USD na zmiernenie do-
sledkov globalnej krizy bol najvaési na svete (Workie a kol., 2009, s. 109).
Ukazuje to jednak na moznosti Ciny mobilizovat zdroje, jednak na vaznost
problému, s ktorym sa Cina stretla. Vdaka masivnej viadnej podpore Cina
takto vytvorila podmienky na pokraCovanie vo vysokych tempach hospodar-
skeho rastu (graf 5.1), ako podstatného faktora prispievajiceho k zniZzovaniu
chudoby a k timeniu potencialnej nespokojnosti obyvatelov. Na druhej stra-
ne, varovné hlasy upozoriuju, Ze rast za kazdu cenu vedie k chybnej aloka-
cii a problémom.

Verejné finanéné zdroje smerovali najma do infrastruktury a socialnej
starostlivosti. Vyrazna je aj podpora Uverovej expanzie. Stimulacia doméace-
ho dopytu prispela k zmierneniu nasledkov poklesu dopytu na exportnych
trhoch. Je pozoruhodné, Ze pri Uverovej expanzii a vysokom raste doméace-
ho dopytu su inflaéné tlaky nizke, a tak sa neoCakavaju opatrenia, ktoré by
vyraznejSie obmedzili spotrebu. Vzniku inflaénej Spiraly zabraruje rozumny
rast miezd. Vysoky rast spotreby domacnosti poukazuje na viac-mene;
priaznivy situaciu na trhu prace.

Charakteristiky ekonomického vyvoja

V podmienkach globéalnej krizy je 8,7 % rast HDP vysledkom vysokého
rastu spotreby domacnosti (9,7 %), velkych verejnych investicii a poklesu cien.
Na rast ekonomiky negativne pdsobil 4 % pokles Cistého exportu® (tab. 5.1).
Stimulaény balik, ktory vlada prijala na boj proti krize, generoval dvojciferné

8 Cina je tretou najvacsou ekonomikou po USA a Japonsku (na zaklade vytvoreného HDP).
0 doméacom vyvoji Cinski predstavitelia hovoria ako o socialistickej ceste s inskymi znakmi.

84 Cina zaznamenala v roku 2009 deflaciu (tab. 5.1).

8 Cinska Statistika reviduje Udaje, takZe v budticnosti méZeme odakavat publikovanie zme-
nenych udajov o vyvoji v roku 2009.
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tempé rastu priemyselnej produkcie, maloobchodnych trZieb a investicii pri
nizkej inflacii.

Tabulka 5.1
Hlavné ekonomické ukazovatele (Cina, 2007 - 2011)
2007 | 2008 [ 2009 | 2010' | 2011"
Rast realneho HDP (v %) 114 9,6 8,7 9,5 8,5
Doméci dopyt 10,8 94 | 138 9,6 8,5
Spotreba 10,2 8,8 9,7 9,5 9,1
Tvorba hrubého kapitalu 1141 102 | 183 9,7 8,0
Prispevok k rastu HDP
Domaci dopyt 10,4 88 | 127 9,1 8,3
Cisty vyvoz 2,6 08 | -40 0,4 0,3
Rast spotrebitelskych cien (priemer za obdobie) 48 59 | -0,7 37 28
Deflator HDP 741 14| -21 37 2,6
Externé terms of trade -0,9 43 8,6 6,4 -0,1
Fiskalne ucty (v % HDP)
Fiskalna bilancia 0,6 -0,4 28 28 -2,5
Celkové prijmy 19,9 19,5 20,6 19,5 19,7
Celkové vydavky 19,3 19,9 234 22,2 22,2
Externy ucet (v mid. USD)
Bilancia bezného Uctu (v mid. USD) 372 426 297 260 300
Devizové rezervy (v mid. USD) 1529 | 1946 | 2400 [ 2705 | 3028
Menovy agregat
Rast pefiazného agregatu M2 (ku koncu roka, v %) 16,7 178 | 27,0 17,0 -

1Vyhlad Svetovej banky.
Prameri: World Bank (2010).

Cinska ekonomika si zachovala vysoké tempo rastu aj v prvom $tvrtroku
2010 a HDP vzrastol 0 11,9 %. Tu sa prejavilo zlepSenie ekonomického vy-
voja vo svete atym lepSie podmienky pre Cinsky vyvoz. Odakava sa, Ze
v roku 2010 Eisty export prispeje k rastu HDP.% Vysoka vaha exportu gene-
ruje znadné devizové rezervy (graf 5.2) a Cina je krajinou s najvaésimi devi-
zovymi rezervami na svete. Okrem exportu sa na vyraznom raste deviz

66 Zahrani¢ény obchod v8ak v marci 2010 skondil s deficitom 7,24 mid. USD. Je to prvy deficit
od roku 2004. Deficit je désledkom vy3Sieho dovozu ropy, automobilov a surovin.
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podielaji aj nové zahraniéné investicie a $pekulativny kapital. Naopak, Cina
kupuje vladne dihopisy USA, ¢im nepriamo pomaha americkej vlade pri
financovani jej projektov, v tomto obdobi hlavne stimulaénych balikov. Devi-
zové rezervy budu vo vacsej miere slizit na zvySovanie vplyvu Ciny vo sve-
tovej ekonomike prostrednictvom rozsirovania ¢inskych podnikov v zahrani€i
ana preberanie dalSich podnikov. Zrejma je orientacia na oblast energie,
surovin, telekomunikécii a bankovnictva.

Vlada mé znaéné moZnosti pri ovplyviiovani mnoZstva a smerovania
Uverov, kedZe §tat vlastni Styri najvacsie banky. V roku 2009 boli zrusené
kvéty na poskytovanie Uverov a boli zniZzené Urokové sadzby.

Graf 5.1
Vyvoj rastu redlneho HDP
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Pramen: <http://www.chinability.com/GDP.htm>.

Zvicsovanie ekonomickej sily Ciny prinada spolu s hospodarskym ras-
tom aj zvacSujuce sa nerovnovahy. Rizikom je rast cien nehnutelnosti
(11,7 % rast v 1. Stvrtroku 2010). V tejto situacii vSak centralna banka ne-
zvysila kfuCové Urokové sadzby a neposilfiuje svoju menu, ale zameriava sa
na redtrikcie Gverovania. Cinske banky musia po masivnom poskytovani
uverov vroku 2009 zniZit objem poskytnutych Uverov o 22 %. Podpora
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domaceho dopytu v oblasti realitného trhu®” je v roku 2010 obmedzovana
zruSenim zvyhodnenia urokov pri hypotekarnych Uveroch a zvySovanim de-
pozitov pri kiipe nehnutelnosti. Kritické méZe byt mnoZstvo projektov a po-
zemkov, ktoré su zalozené v bankach.

Graf 52
Vyvoj devizovych rezerv Ciny (v mld. USD)
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Prameri: People's Bank of China <http://www.pbc.gov.cn/english/diaochatongji/tongjishuju/>.

V Cine, vzhladom na centralne riadenie a vplyv Komunistickej strany Ci-
ny, sU uprednostiiované administrativne rieSenia pred trhovymi a tak je malo
pravdepodobné vyraznejSie uvolnenie kurzovej politiky. Kurz CNY/USD sa
udrzuje okolo Urovne 6,84. Postavenie Ciny vo svetovom obchode nie je
adekvatne prepojené s vyvojom kurzu Cinskej meny. Spojené Staty americké
vyvijaju tiak na Cinu, aby sa kurz jlianu zhodnocoval primerane rozvoju
ekonomiky, avsak Cina preferuje svoj viastny zaujem a dovoluje kurzové
zmeny jiianu len v Gzkom intervale. Rasttice dovozy do Ciny mézu zmiernit
obchodnl nerovnovahu len v pripade, ak tieto dovozy nebudu implikovat
este vyssie vyvozy z Ciny. Tento problém sa ukazuje v pripade oceliarskeho
priemyslu, kde dovezené suroviny a energia sa premietaji do vysokého rastu

67 Cina sa v roku 2009 stala najvagsim realitnym investiénym trhom pri investiciach vo vyske
viac nez 156 mid. USD.
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vyvozu oceliarskych vyrobkov. Takéto vzajomné prepojenie ma svoju odvra-
tent tvar pri reexporte, kde je riziko poklesu dovozu do Ciny v pripade, ak
faktory ekonomického vyvoja, bude to pravdepodobne viest k rastu pro-
tekcionizmu v tych krajinach, ktoré su takouto politikou postihnuté. Na druhej
strane, v pripade nizkeho podielu spotreby domacnosti na HDP sa za
vyznamnejSi faktor, ovplyviujuci zahrani¢noobchodnu rovnovahu, povazuju
Uspory firiem a domé&cnosti. Vy33i rast investicii m6ze mat’ vacsi vplyv na
rast dovozu a obchodného deficitu ako kurzova politika.

Nizky rozpoctovy deficit umoZiuje smerovat vliadne vydavky na socialnu
ochranu, zdravotnictvo a vzdelavanie. Jedenasty patro¢ny plan dal déraz na
socialnu ochranu. Musel sa vytvorit' pravny rdmec pre socialne poistenie.
Velka iniciativa bola zamerana na penzijnu reformu vo vidieckych oblas-
tiach. Reforma sa dotkla pracovného prava a posilnila flexibilitu na trhu pra-
ce. Politiky stvisia s podporou integracie vidiek — mesta. Reforma systému
,hukou“® musi priniest nové pristupy k riadeniu tokov pracovnikov v ramci
Ciny. Migranti z vidieka chcl mat rovnaké prava ako obyvatelia miest. Vaha
tohto problému zodpoveda mase vySe 200 mil. migrantov. Urbanizacia vedie
k zvySovaniu toku migrantov do miest a uvedené politiky sa snazia, aby bol
tento proces zvladnutelny. Cina Eeli bezprecedentnému urbanizatnému
procesu, ktory mé do roku 2020 predstavovat prestahovanie asi 300 milio-
nov vidie€anov do miest.

Predpoklada sa, Ze viac ako 20 mil. migrujdcich pracovnikov z chudob-
nejSich oblasti prislo v désledku globalnej krizy o pracu a museli sa vratit na
vidiek. Nezamestnanost v ¢inskych mestach je vSak tazké vypocitat, preto-
Ze nie je isté, kolko migrujucich robotnikov je do uradnych Statistik zapo€ita-
nych. Vyvoj miery registrovanej nezamestnanosti v mestskych oblastiach
zobrazuje graf 5.3. Zreélnenie pohladu na nezamestnanost sa oCakava po
publikovani udajov vyberovej nezamestnanosti. V roku 2009 bolo v mestach

68 Systém registracie domacnosti — kazdy obyvatel je povinny sa zaregistrovat, pricom musi
uviest trvalé bydlisko. VnutroStatni migranti musia Ziadat o prechodné povolenie k pobytu,
lebo inak nemdZu ziskat zamestnanie. Migranti nedostavaju prispevky na byvanie a nemézu
uzavriet zdravotné poistenie tak, ako trvalo Zijuci obyvatelia miest. ESte vacSie problémy ma-
ju nelegalni migranti, ochotni prijat akukolvek pracu. Tento systém zaviedol dualistickt Struk-
taru, v ktorej su dva druhy ob&anov — mestski a vidiecki.
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vytvorenych 11 mil. pracovnych miest (NPC, 2010a). V mestach dosiahol
roény disponibilny prijem prepo€itany na obyvatela hodnotu 17 175 jlianov
(rast 9,8 %) a na vidieku 5 153 jianov (rast 8,5 %).

Graf 53
Vyvoj miery registrovanej nezamestnanosti v mestskych oblastiach
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Pramen: <http://lwww.indexmundi.com/china/unemployment_rate.html>.

V Cinskej ekonomike maju vyznamnu ulohu $tatne podniky. Primarnu vy-
hodu z podpornych opatreni mali najma najvacsie podniky v stavebnictve,
vyrobe cementu a hutnictve. Tieto podniky su Uzko napojené na viadu
a banky. Uspech im zaruéuje aj oligopolna $trukttra prislunych trhov. Cina
sa ako ¢len WTO zaviazala, Ze Statne podniky nebudu uprednostfiované,
avsak takato zmena v krajine, ako je Cina, bude trvat dihsie obdobie.

Cez akvizicie sa ¢inske spolo¢nosti dostavaju k know-how technologic-
kych firiem (napr. kipa firmy Volvo ¢inskou spoloénostou Geely®) a ziskava-
ju surovinové a energetické zdroje pre svoju produkciu (napr. Sinopec Gro-
up ziskala kontrolu nad spolo¢nostou Addax Petroleum, vdaka ¢omu ma

89 Prevzatie Volva je najva&Sou zahraniénou akviziciou Cifianov v automobilovom sektore.
Takato dohoda by bola v minulosti nepredstavite/na. Globalna finan¢na a hospodarska kriza
v8ak priniesla velké prileZitosti.
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pristup na nové ropné polia v Nigérii’®). Samozrejme, su tu aj opaéné proce-
sy, ked sa zahraniéné firmy usiluji expandovat na ¢inskom trhu.”"

Cina je uz najvacsim automobilovym trhom na svete (predaj 13,6 mil.
aut) a poznajuc prirodzené ambicie tejto krajiny mézeme predpokladat, ze
v budlcnosti sa bude vyrazne zameriavat na vyvoz automobilov.

Ekonomicky vzostup Ciny dokumentuje mnoZstvo domagich firiem, ktoré
sa zaraduju medzi najvacSie spoloCnosti na svete. Medzi 500 najvaésimi
spolognostami sveta’™ sa v roku 2010 nachadzalo 46 z Ciny, pricom v roku
2009 to bolo 37 spoloénosti. Z nich tri najvacsie su rafinérska spolo¢nost
Sinopec (7. miesto, trzby 187 mid. USD, 633 383 zamestnancov), energetic-
k& spoloénost State Grid (8. miesto, trzby 184 mid. USD, 1533 800 za-
mestnancov) a China National Petroleum (10. miesto, trzby 165 mid. USD,
1649 992 zamestnancov), zaoberajica sa tazbou ropy. Kedze do roku
2020 sa o€akava dvojnasobny rast dopytu po energiach, ¢inske zastupenie
v tomto rebri¢ku bude edte vyraznejsie.

Firmy profitovali z toho, Ze plan na podporu ekonomiky zahffial nakup
komodit, ¢im sa zvysili Statne rezervy pSenice, ropy a kovov. Sucastou
podpory st priame dotacie. Cinske podniky orientované na vyvoz sa &asto
musia vyrovnat' s tlakom na zniZovanie vyvoznych cien.” V polnohospodar-
stve sa opatrenia zameriavaju na cenové limity, aktivnu spravu Statnych
rezerv a na obchodnu politiku.

Procesy zmien v Cine smerujli k transformacii ekonomickych subjektov.
Cinske banky st kétované na burzach, avak ich minulost a sugasny stav
prinasaju neistotu pre potencialnych investorov. Banky su velké, maju slab-
Siu obchodnu orientaciu, sustreduju sa na segmenty s nizkou mierou rastu,
¢o je dosledkom toho, Ze st pod velkym vplyvom viady. Problematické su

70 S vysokym hospodarskym rastom stvisi potreba novych zdrojov surovin a paliv. Cinske
spolo¢nosti ziskali majetkové podiely v Syrii, Kazachstane a dalSich krajinach. Cez zmluvné
podmienky ziskavaju suroviny z Ruska.

™ Napriklad nemecky vyrobca nakladnych aut MAN sa dohodol na spolupraci s ¢inskou
firmou Sinotruk, ktora ma Stvrtinovy podiel na ¢inskom trhu. Firma MAN ziska v tomto $tat-
nom podniku podiel 25 %.

72 \/elkost podniku sa pocita podla velkosti trzieb (CNN, 2009).

73 Ceny produktov st vSak deformované netrhovymi cenami pody, energie, vody, prirodnych
zdrojov a nezohladriuju naklady spojené s ochranou Zivotného prostredia.
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nové emisie bank, pretoZze banky si takto vzajomne konkuruju a opatrnejSie
ocakavania prind$a aj vyvoj svetovej ekonomiky. Cena ¢inskych akcii, me-
rana vyvojom hodnoty akciového indexu SHCOMP, ukazuje od aprila 2010
negativnu reakciu finan¢nych investorov na vyvoj v ¢inskych spoloénostiach
ana riziko vyplyvajuce z vyvoja na realithom trhu. V tomto pesimistickom
prostredi sa pripravuje najvacSia primarna emisia akcii na svete v suvislosti
s Agricultural Bank of China.

Vstup Ciny do WTO v roku 2001 prispel k pretvaraniu ¢inskej ekonomi-
ky. Otvaranie trhov vyuZili mnohé najvyznamnejsie svetové firmy. Napriklad
Walmart China ma v roku 2010 tyzdenne okolo 7 mil. zakaznikov v 290
obchodoch v 87 €inskych mestach. Firma formuje vztahy s dodavatelmi a je
aktivna aj v miestnych komunitach. Materska spolo¢nost Walmart je najvac-
$ou spoloénostou na svete a patri k najvagsim dovozcom tovaru z Ciny do
USA a tomu zodpoveda aj vyznam tejto firmy pre &inskych exportérov.

Velkym problémom pre zahraniéné spoloCnosti zostava ochrana dusev-
ného vlastnictva v Cine. Napriek pokroku v legislativnej oblasti a v odhalo-
vani nelegalnej vyroby zostava vacsina takychto vyrobcov v Cine nepostih-
nuta. Kritizovana je aj reStrikcia pre zahraniéné spoloCnosti podnikajuce
v sluzbach (financné sluzby, logistika, telekomunikacie™), ktord obmedzuje
podnikanie na &inskom trhu. Podnikanie v Cine staZuje netransparentna
regulacia.”® Na druhej strane, badatelny je velky posun od obdobia, ked
Cina vstapila do WTO (Frisbie, 2009).

Stimulacény balik
Reakcia vlady na krizu je podobna ako v hospodarsky vyspelych kraji-

nach — spociva v kombinacii fiskalnej a monetarnej expanzie podporujucej do-
méci dopyt. V pripade Ciny v8ak mala vyUstit aj do vysokého a udrzatelného

74 Akcie obchodované na burze cennych papierov v Sanghaji.

75 Napriklad pri registracii telekomunikacnej spolo¢nosti je poziadavka minimalnej kapita-
lovej vybavenosti 146 mil. USD, ¢o je pre mnohé telekomunikaéné spolo¢nosti neprimerana
poziadavka.

76 Namiesto tarifnych opatreni sa preferuju netarifné opatrenia, ako pravidla na obaly, osvedce-
nia, registracia produktu v Cine, Standardy oznaCovania, oneskorovanie colného odbavenia atd'.



137

ekonomického rastu. Opatrenia viady mali zaroven aj prispiet k plneniu
ciefov 11. patroénice.

Proaktivna fiSkalna politika v Sirokej miere vyuZila Glohu verejnych finan-
cii pri podpore doméaceho dopytu. Dan z pridanej hodnoty bola znizena
v pripade podpory podnikovych investicii do inovacii a technologickych
zmien. Dan z predaja osobnych &ut bola znizena na 5 % v pripade vozidiel
s objemom valcov do 1 600 cm?. Exportné dane boli znizené Styrikrat, upra-
vovali sa mnohé administrativne poplatky.

Znizenie exportu sa odzrkadlilo v nizSich ziskoch firiem a to nasledne ob-
medzilo jednak rozpodtové prijmy, jednak tvorbu novych pracovnych miest.
Rozpoctové prijmy na lokalnej a centralnej Urovni dosiahli 10,4 trilionov
juanov avydavky 12 trilionov jlanov. Vy3Sie vydavky Statneho rozpoltu
a problémy v prijmoch $tatneho rozpoctu vyustili v roku 2009 do deficitu 950
mld. juanov na Urovni lokélnych viad a 750 mld. jianov na drovni centralnej
vlady (NPC, 2010b). V ¢ase krizy ma Cina vyhodu v tom, Ze moze vyuzit
financné rezervy, ktoré vytvorila v minulosti.

ZvySené vydavky smerovali do podpory modernizacie polnohospodar-
stva, pestovania kvalitnych druhov plodin a modernizacie strojového vybave-
nia. Cinska vlada sibezne sleduje socialne ciele, preto podporou polnohos-
podarskeho poistenia pomohla 127 mil. vidieckych doméacnosti. Prostrednic-
tvom zvySenia dotacii polnohospodarom vzrastli prijmy fudi na vidieku,
avsak stale vysoko zaostavaju za Uroviiou prijmov v mestach. Politika zmier-
fiovania chudoby nizkoprijmovych vidieckych obyvatelov zabezpedila pomoc
pre 40 mil. obyvatelov. Pre polnohospodarov bol vyznamnou podporou vy-
kup plodin do $tatnych rezerv.”” Pre vidiek bola urCena aj podpora nakupu
domécich spotrebiCov a motorovych vozidiel. Zna¢né financné zdroje boli
urené na ochranu vodnych zdrojov a lesov.

Vladna politika smerovala k ovplyvneniu vzdelavacieho systému a fi-
nanéné ufavy sa dotkli 150 mil. Studentov na vidieku. ZniZenie poplatkov sa
orientovalo na $tudentov v mestskych oblastiach. Specialna pomoc bola
uréena na vzdelavanie pre 8,8 mil. deti vidieckych migrantov v mestskych
oblastiach. Dalsia cielena podpora bola poskytnuta 4,3 mil. vidieckych

7 Rezervny systém vyraznejSie nakupoval aj materialy, napriklad nezelezné kovy, Specialnu
ocel, ropu a pod.
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Studentov, ktorych rodicia mali finanéné problémy, a Studentom pofnohospo-
darskych smerov. Mesacna podpora pre $tudentov-doktorandov sa zvysila
z 240 jlianov na 1000 jlanov. Podpora vyskumu vzrastla o 30 %, pricom
popri podpore zékladného a aplikovaného vyskumu to boli aj inovacie
v podnikoch, a to prostrednictvom technologickych inovaénych fondov. Apli-
kéacia vedeckého pohfadu na vyvoj spolocnosti je deklarovana ako pilier
rozvoja podporovany $tatom a Komunistickou stranou Ciny.

Rozpoctové vydavky na zdravotnu starostlivost vzrastli 0 49,5 %. Zdroje
sa vyuzili aj na reformu systému zdravotnej starostlivosti, kde je cielom za-
ruéit zakladnu zdravotnu starostlivost. Podporovala sa vystavba 34 000 ne-
mocnic. Az 830 mil. obyvatelov bolo zadlenenych do nového systému vi-
dieckej druZstevnej zdravotnej starostlivosti a 180 mil. obyvatelov miest
participovalo na zakladnom zdravotnom poisteni pre nepracujdcich. Pomoc
bola smerovana dochodcom zo zbankrotovanych Statnych podnikov, ktori
neboli zahmuti do systému zakladného zdravotného poistenia. V Cine sa
dotvara systém déchodkového poistenia.

Vlydavky na politiku zamestnanosti vzrastli 0 55 %. Vyznamna bola pod-
pora projektov verejnych prac. Pomoc dostali podniky, ktoré sa ocitli v pro-
blémoch. Podnikom boli dané ulavy pri platbach socialneho a penzijného
poistenia. Vyznamna bola politika podpory zamestnavania absolventov 3kl
ako aj tych, ktori sa rozhodli podnikat ako samozamestnévatelia. Tréningo-
vé programy sa suUstredili na nezamestnanych, najma viac ako 20 mil. vi-
dieckych migrantov, ktori sa vratili z miest do svojich obci.

Vlydavky na vystavbu socialnych bytov vzrastli 0 203 %. Socialne byty
boli uréené pre 2,6 mil. rodin s nizkymi prijmami v mestskych oblastiach. Na
vidieku sa podporovala obnova domov pre 800 tis. doméacnosti. Zvlastnos-
tou je projekt vystavby domov pre 92 tis. rodin nomadov.

Vlydavky na ochranu Zivotného prostredia vzrastli o 10 %. Na uspory
energie a znizenie emisii sa vy€erpalo 57 mld. jianov. Zo Statneho rozpoctu
bola podporena vystavba 13 800 km kanalizatného potrubia v mestskych
oblastiach.

Vo financovani infrastruktary ma prioritu doprava. Zelezniéna siet sa bu-
duje v zapadnych regionoch. Na vidieku sa stavia a rekonstruuje 380 000
km ciest. Prioritu m& podpora verejnej osobnej dopravy.
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Samostatnd pozornost sa venuje obnove a rekonstrukcii zemetrasenim
postihnutého regiénu Wenchuan - je zamerana na byvanie, infrastruktdru,
verejné sluzby, priemyselné podniky a ekosystém. Situaciu zhorSuje skuto¢-
nost, ze podniky pocCas rekonstrukcie a premiestriovania vyrobnych zavodov
maju v suvislosti s krizou problémy s prerusovanim uzatvorenych kontraktov
a s odloZenim dodavok.

Zahraniénoobchodné vztahy Slovensko - Cina

Cina patri medzi krajiny, s ktorymi mé Slovensko najvy$si obchodny de-
ficit. Zahraniény obchod medzi Slovenskom a Cinou zaznamenal vyrazn(l
zmenu v roku 2009, ked pri poklese dovozu 0 20 % a raste vyvozu zo Slo-
venska 0 27 % dosiahol deficit obchodnej bilancie 1,7 mid. eur, ¢o predsta-
vuje pokles deficitu v porovnani s rokom 2008 o0 659 mil. eur (tab. 5.2). Po-
diel Ciny na celkovom dovoze do SR mieme vzrastol 255 % na 5.8 %
a podiel Ciny na slovenskom vyvoze vzrastol z 0,9 % na 1,4 %. Nerovnova-
ha v obchodnej vymene sa zniZila, ale dovoz z Ciny bol 4,1-krét vy3si ako
vyvoz zo Slovenska do Ciny (v roku 2008 to bol 6,4-nasobok). Hodnota
skutoéného vyvozu zo Slovenska do Ciny sa viak odliSuje od tdajov uva-
dzanych v oficialnej Statistike, pretoze Cast vyrobkov vyvazanych do krajin
EU a CEFTA sa roznymi kanalmi nasledne dostava do Ciny a naopak, aj
dovoz €inskych vyrobkov prichddza cez réznych sprostredkovatelov.

Tabulka 5.2 }
Zahrani€ny obchod SR s CLR v rokoch 2008 a 2009

Import v mil. eur | Exportv mil. eur Import/export Saldo v mil. eur
2008 2788 433 6,4 -2 355
2009 2247 551 41 -1696

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

Zakladnymi problémanmi firiem exportujicich do Ciny st velka konkuren-
cia na Cinskom trhu a vysoké naklady pri vstupe. Bariérou zostava protek-
cionisticka obchodné politika, byrokracia, netransparentnost a korupcia. Prob-
lémy s Cinskymi partnermi vyplyvajl z osobnych vztahov, nedodrziavania prav
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duSevného vlastnictva, odlisného spdsobu rokovania, jazyka komunikacie,
neodbornosti a nespolahlivosti ¢inskych partnerov, véasného neuhradzania
platieb, volnych zmluv a rieSenia sporov (Pleschova, 2008).

Konkurencieschopnost' v medzinarodnom porovnani

Podla hodnotenia IMD (2010) sa Cina v medzinarodnom porovnani kon-
kurencieschopnosti umiestnila na 18. mieste z 58 porovnavanych krajin. Vy-
soko je hodnotena velkost ekonomiky, najvaési trh prace na svete (790 mil.
pracujdcich) a dobry stav verejnych financii. Poziciu krajiny zhorSuje stav
zdravotnictva, Zivotného prostredia a vzdelavania, legislativa a rozpoctova
politika. Globalny index konkurencieschopnosti (WEF, 2010) radi Cinu na
29. miesto medzi 133 hodnotenymi krajinami. V pripade Ciny sa vysoko
hodnoti makroekonomicka stabilita, velkost doméaceho trhu a podiel na
zahrani¢nych trhoch. Negativne hodnotenie maju vydavky na zdravotnictvo,
zdanovanie, cld, regulacia zaCiatku podnikania a kapitalovych tokov.

Budlici vyvoj ¢inskej ekonomiky

Vyhlad Svetovej banky (tab. 5.1) odhaduje rast HDP v Cine v roku 2010
vo vySke 9,5 % avroku 2011 okolo 8,5 %. Vysoky rast by v Standardnej
krajine implikoval Uvahy o riziku prehriatia ekonomiky a tak je pozoruhodné,
ako sa Cinska ekonomika dosial vyrovnavala s potencialnymi hrozbami.
Potrebna je vSak zmena fiskaineho manazmentu, pretoZe problémom su vy-
soké dihy lokalnych viad a z toho vyplyvajuce finan¢né rizika. Existuje oba-
va, ze export aimport ¢inskych vyrobkov uZ nedosiahnu predkrizovu Uro-
vef. To bude mat nasledne vplyv na vy$ku rozpoctovych prijmov a vydav-
kov. Vzhladom na nerovnosti v krajine bude potrebné zlepsit' spojenie ekono-
mického a socialneho rozvoja. Tyka sa to hlavne vidieckych oblasti (pono-
hospodarstvo, farmari), vzdelavania, vedy a techniky, zamestnanosti, social-
neho zabezpecenia, socidlnych bytov, zdravotnej starostlivosti, Gspor ener-
gie, znizenia emisii, rozvoja etnickych mensin a prihrani¢nych oblasti. VSet-
ky tieto politiky budu klast vysoké naroky na verejné financie. Fiskalna politi-
ka sa sustredi na zniZenie darového zatazenia, aby sa podporili investicie
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podnikov a zvySila sa spotreba domécnosti. Preferenéné dane budu platit
malé podniky s nizkym ziskom. Vysokou prioritou je odstranenie, resp. zni-
Zovanie chudoby a zvySenie Zivotnej Urovne obyvatelstva na vidieku.

Cinska vlada nepripusta radikalne zmeny, preto sa pozitivne hodnoti uz
i ta skutoCnost, ked sa pristipi k inStitucionalnej zmene ako predpokladu
podstatnejSej zmeny v budlcnosti. Ekonomicky rast a zmeny prirodzenym
spdsobom prinasaju rast domécej spotreby a to je cesta k znizovaniu nerov-
novah vo svetovom obchode.

Cina nechce &elit klimatickym zmenam za cenu obetovania svojho eko-
nomického rozvoja a pokracovania Zivota v chudobe a zaostalosti. Ide skér
cestou zachovania rozumného priestoru na produkciu emisii na zaklade
rozvoja a uspokojovania zakladnych Zivotnych potrieb obyvatelov. Cina pre-
sadzuje uplatnenie principu spolo¢nej, avak rozdielnej zodpovednosti (In-
terview, 2009).

Medzinarodné postavenie Ciny je oraz silnejsie. Cina sa prezentuje us-
poraduvanim velkych medzinarodnych podujati (napr. svetova vystava Expo
v Sanghaji). Vyrazné je jej angazovanie v Afrike. Cina poskytne africkym
krajindm nizko uroCené Gvery v hodnote 10 mid. USD a najchudobnejSim
africkym Statom chce dlhy Uplne odpisat. Svoj hospodarsky zaujem podpori
poskytnutim zdravotnickych zariadeni, poméckami na boj proti malarii, vy-
Skolenim 3 000 lekarov a zdravotnych sestier. Spoluprécu v oblasti potravi-
novej bezpecnosti by malo zvysit 50 timov Specializujucich sa na polnohos-
podarske technoldgie, ktoré Cina vysle do Afriky, a zaroveri vyskoli 2 000
pracovnikov. Cina planuje postavit 50 novych 8kl a vyskolit 1 500 ugitelov.
Do roku 2012 zvySi pocCet Stipendii pre africkych Studentov na 5 500.

Vysoké vladne vydavky st potencialnym rizikom do budicnosti. Uverova
expanzia sa méze preliat do vysokého podielu zlych Gverov, &i uz v su-
vislosti s ich alokaciou alebo zhor$enim podmienok pri ich splacani v pripa-
de rastu Urokovych sadzieb. Buducnost ukaze, ako rozumné boli urychlené
investicie v Case krizy. Vyrazny vplyv expanzivnej menovej politiky sa v roku
2009 prejavil v raste cien nehnutelnosti. Vysoké investicie generovali rast
dovozu technoldgii a surovin. Je otazkou, ako spomalenie Uverovej expan-
zie ovplyvni udrzatelnost vysokého rastu ¢inskej ekonomiky.
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Cinsky parlament formuloval 3 zakladné oblasti, ktoré budu limitovat

udrzatelny rozvoj v krajine (NPC, 2010c):

1. technologické zmeny v podnikoch, ktoré sa musia sustredit na znizova-
nie spotreby energie a recyklaciu;

2. inovacie, vyskum a vyvoj technologicky naroénych vyrobkov;

3. zelen& a nizkouhlikova ekonomika a podpora novych oblasti ekonomic-
kého rastu.

Eurdpska Unia a jej ¢lenské Staty musia reagovat na silnejuci vplyv Ciny
v medzinarodnych vztahoch. Globalne implikacie vyplyvajlce z vyvoja v Ci-
ne je potrebné vyuZit na hfadanie rovnovahy vo svetovej ekonomike.



GLOBALNA FINANCNA
A HOSPODARSKA KRIiZA A JEJ VPLYV
NA VYVOJ SVETOVEHO OBCHODU
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6. DOSLEDKY VPLYVU GLOBALNEJ FINANCNEJ
A HOSPODARSKEJ KRizZY NA VYVOJ SVETOVEHO OBCHODU

V nadvéznosti na minuloro¢nu analyzu vplyvu finanénej a hospodarske;
krizy na vyvoj svetového obchodu, ktord sme spracovali na zaklade dostup-
nych udajov, moZno potvrdit, Ze svetovy obchod v ddsledku spominanej kri-
zy utrpel v roku 2009 znaény pokles, vacsi ako sa ofakavalo. Samozrejme,
prvé indicie o poklese globalneho obchodu boli zaznamenané uz v druhej
polovici roka 2007, po zacati Spiraly finanénych problémov na americkom
finan€nom trhu, no napino sa pokles prejavil az v nasledujicom roku 2008.
Z epicentra globalneho finanéného a ekonomického kolapsu (USA) sa kriza
velmi rychlo rozSirila na cely svet bud priamo prostrednictvom finanénych
trhov, alebo nepriamo poklesom dopytu, najmé na zapadnych trhoch, a na-
sledne poklesom produkcie a vyvozu.

Z hladiska objemu, svetovy obchod utrpel v minulom roku (2009) najvac-
§i pokles za poslednych 70 rokov (WTO, marec 2010). Prudky pokles jeho
objemu 012 % ahodnoty 023 % bol vacsi ako ekondémovia v mnohych
medzinarodnych instituciach predpokladali. Dévody takéhoto poklesu su via-
ceré. Jednym znich je prijatie protekcionistickych opatreni, ale hlavnym
dévodom je, samozrejme, prudky pokles globalneho dopytu.

Z grafu 6.1 vidime jasné prepady svetového obchodu z hladiska hodno-
ty, ktoré nastali v obdobi 1948 — 2009. Jednoznacne najvacsi prepad bol
v roku 2009 (-23 %). Ak sa pozrieme na vyvoj medziroéného rastu svetové-
ho obchodu z hladiska objemu, ten je odlisny, pretoZe ukazuje skutoCny rast,
resp. pokles tokov tovaru bez ohladu na vyvoj ceny komodit, resp. tovarov
a hodnoty svetovych mien. Kym napriklad v roku 1975, po prvom ropnom $o-
ku, objem svetového obchodu zaznamenal negativny rast (-7 %), svetovy ob-
chod z hfadiska hodnoty zaznamenal pozitivny nérast (4,4 %). V roku 1982,
po druhom ropnom Soku, svetovy obchod z hladiska objemu zaznamenal
negativny rast (-2 %), no z hfadiska hodnoty zaznamenal este hibSi nega-
tivny rast (6,3 %). V roku 2009 viak objem svetového obchodu zaznamenal
negativny rast az -12 %, €o je najvacsi prepad v celom sledovanom
obdobi.
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Graf 6.1
Medzirocny rast hodnoty svetového exportu tovarov (v %, 1948 — 2009)
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Pramer: Vlastné spracovanie na zéklade tudajov WTO online database <www.wto.org>.

Po znizeni majetku fyzickych a pravnickych osdb, spdsobenom recesiou,
doslo k logickému znizeniu vydavkov na nakup tovarov, najma spotrebnych
a investiénych tovarov, ktoré nie st nevyhnutné pre kazdodenny Zivot.

Podla ekonémov medzinérodnej obchodnej organizacie (WTO) k pokle-
su svetového obchodu viedol pokles dopytu po niektorych komoditach (zele-
zo, ocel atd.). Pokles dopytu po Zeleze a oceli bol spojeny s recesiou v sta-
vebnom sektore v krajinach, ako napriklad USA, Velka Britania, irsko a épa-
nielsko, kde realitny trh pred krizou zaznamenal boom. Tuto myslienku pod-
poruje skutoénost, ze podiel niektorych produktov na svetovom obchode je
velky v porovnani s ich podielom na celkovom svetovom outpute, v désledku
¢oho znizenie dopytu po tychto vyrobkoch ma vaési vplyv na obchod ako na
hruby domaci produkt.
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Tabulka 6.1
Stvrtroény rast svetového obchodu priemyselnych vyrobkov od 1. Q 2008 do
3.Q 2009 (v %) podra hodnoty v b. c. USD

1.Q 2.Q 3.Q 4.Q 1.Q 2.Q 3.Q

2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009
Spracovatelsky priemysel 15,7 18,6 132 | -104 | =276 | -29,8 | -21,5
Zelezo a ocel 14,6 27,0 42,7 54 | =373 | -54,7 | -55,0
Chemikalie 19,3 245 21,7 -59 | -235 | -244 | -16,6
Kancelarske
a telekomunikacné zariadenia 10,0 13,2 7,2 -13,9 -284 -22,2 -15,3
Automobilové produkty 15,3 15,8 34 | -260 | 469 | -456 | -28,6
Priemyselné stroje 219 22,7 15,7 -73 | -288 | -36,0 =319
Textil 10,3 8,9 34 | 128 | -269 | -26,8 | 17,3
Odev 10,3 114 79 -25 | -104 | -155 | -12/1

Prameri: WTO Secretariat (2010) <www.wto.org>.

Z tabulky 6.1 je evidentné, Ze vyrobky, ktoré mali pred vyvrcholenim kri-
zy najvyssi rast vo 4. kvartali 2008 a v troch kvartaloch 2009, zaznamenali
najvacsi pokles. Napriklad zelezo a ocel zaznamenali v roku 2009 negativny
rast od 37,3 % az po 55 %. Nasledovali ich automobilové vyrobky s negativ-
nym rastom od 28 % az 47 %.

Dal$im faktorom obrovského poklesu globalneho obchodu je rozsirenie
dodavatelskych retazcov; v désledku toho tovar po¢as produkéného proce-
su viackrat prechadza narodnymi hranicami, kym sa dostane do svojej final-
nej destinacie. Statistika obchodu s tovarmi totiz zaznamena hodnotu tovaru
pri kazdom jeho prechode narodnymi hranicami a pri agregovani dat do
kone¢ného Eisla pre svetovy obchod sa toto islo zvacSuje, kedze dochadza
k dvojitému zuctovaniu (WTO Secretariat, 2010).

V tejto suvislosti Pascal Lamy (2010) v jednej zo svojich prednasok zd6-
raznil, Ze tento nezdravy rast svetového obchodu je odrazom medzinarodnej
fragmentacie vyroby a narastu obchodu s medziproduktmi. Znizenie trans-
portnych nakladov, revollcia v informacnych technologiach a ¢oraz viac otvo-
rené hospodarske politiky, to vSetko zjednodusilo rozdelenie produkcie v ce-
lom rade krajin.

Casti a komponenty tvoriace finalny produkt st vyrobené v réznych kraji-
nach po celej zemeguli, mnohé z nich st rozvojové. Tieto medziprodukty
mozu prechadzat narodné hranice viackrat pred ich skompletizovanim do
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podoby findlneho vyrobku. Niektoré tovary medzinarodného obchodu tvoria
v realite intrafiremny obchod — vymenu medziproduktov a tovarov na spraco-
vanie medzi podnikmi, ktoré patria k tej istej spolo¢nosti. Tym, Ze kazda
krajina, ktora je ¢lenom dodavatelského retazca, sa Specializuje bud na
Casti, alebo komponenty, v ktorych mé& komparativnu vyhodu, internacionali-
zacia dodavatelskych retazcov vytvara ohromné ekonomické vyhody.

Tento rast v obchode s ¢astami a komponentmi znamena, ze dovozné
Statistiky budu stuperi konkurencie prichadzajucej od jedného z obchodnych
partnerov nadhodnocovat. V teérii medzinarodného obchodu sa obchod
s tovarom vnima ako substitlt pre pohyb vyrobnych faktorov. Preto sa dovoz
tovarov z krajiny obchodného partnera povazuje za dodato¢nu ponuku pra-
covnej sily a kapitalu partnerskej krajiny, ktorymi konkuruje pracovnej sile
a podnikatelom dovazajlcej krajiny. Ale podiel pridanej hodnoty na vyrob-
nych faktoroch pévodnej krajiny v obchodovanych vyrobkoch je vyrazne
niz8i ako v minulosti (Lamy, 2010).

Graf 6.2
Pomer svetového exportu tovarov a sluzieb a HDP v obdobi 1981 — 2009
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Prameri: WTO Secretariat (2010) <www.wto.org>.
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Tato hypotéza sa vzhladom na nedostatok Udajov d& taZko potvrdit i
overit. Potvrdzuje ju ale skutocnost, Ze svetovy export rastol rychlejSie ako
HDP od zaciatku 80. rokov a v roku 2009 klesol rychlejSie ako HDP.

Pokles vo vsetkych regionoch

Dal$im faktorom, ktory urychlil kolaps svetového obchodu v roku 2009, je
jeho synchronizovana povaha. Export a import totiz klesol priblizne v rovna-
kom Case vo vSetkych regidnoch sveta. V predchadzajucich kolapsoch sve-
tového obchodu boli podmienky zmiernené tym, Ze pokles v jednom regione
bol kompenzovany rastom v druhom regiéne.

Mozno povedat, Ze k synchronizovanému poklesu prispela interdepen-
dencia regionov, informacné technolégie a rozSirena siet dodavatel'skych re-
tazcov. Tieto faktory umoziuju producentom vjednom regiéne promptne
reagovat na zmeny podmienok na trhu inych regiénov, ¢i uz v prospech glo-
balneho, resp. narodného blahobytu, a to efektivnym vyuzivanim zdrojov, ale-
bo v neprospech rastu svetového obchodu ako prirodzena reakcia na danu
ekonomicku situaciu a minimalizovanie rizik z nej vyplyvajucich.

Kolaps svetového obchodu v roku 2009 bol charakteristicky poklesom
objemu exportu a importu tovarov vo vSetkych regionoch sveta bez rozdielu.
Meradlo podla objemu je ovela zretelnejSie, pretoze predstavuje skutoény
vyvezeny ¢i dovezeny objem tovarov bez ohladu na vyvoj hodnoty hlavnych
svetovych mien, v ktorych boli tovary ¢i komodity denominované.

Z hladiska exportu tovarov najvacsi pokles zaznamenalo v roku 2009
Japonsko (24,9 %), potom nasledovala EU (-14,8 %) a USA (-13,9 %).
Najdynamickejsi region na svete Azia a Cina zaznamenali pokles (-11,1 %
ného vychodu a Afriky ato 4,9 % a-5,6 % v uvedenom poradi (WTO,
2010).

Z hladiska importu najvacsi pokles zaznamenalo Spologenstvo nezavis-
lych $tatov (SNS) —20,2 % a nasledoval region Juznej a Strednej Ameriky
-16,5 %. Najvagsie ekonomiky sveta USA, EU a Japonsko zaznamenali
pokles (16,5 %; —14,5 % a -12,8 %) (WTO, 2010).
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Tabulka 6.2
Rast svetového exportu tovarov podfa regionov (v %)
Export Import
hod- rona zmena v % hod- rocna zmena v %
nota nota
2009 | 2005 | 2007 | 2008 | 2009 | 2009 | 2005 | 2007 | 2008 | 2009
az az
2009 2009
Svet 12147 4 16 15 | -23 12385 4 15 16 | -24
Severna Amerika 1602 2 11 11 | =21 | 2177 -1 6 8 |-25
USA 1057 4 12 12 |18 | 1604 -2 5 7 |-26
Kanada 316| -3 8 9 |-31 330 1 9 7 | -21
Mexiko 230 2 9 7 |-21 242 1 10 10 | -24
Juzna a Stredna
Amerika 461 6 14 21 | -24 4441 10 25 30 | -25
Brazilia 153 7 17 23 |-23 1341 15 32 44 | =27
Ostatna Juzna
a Strednd Amerika' | 308| 6 13 20 | -24 311 9 23 25 | -25
Eurdpa 4995| 3 16 11 |-23 | 5142 3 16 12 | -25
EU 27 4567 3 16 11 |-23 (4714 3 16 12 | -25
Nemecko 1121 4 19 9 |-22 931 5 16 12 | -21
Francuzsko 475( 1 11 9 |-21 551 2 14 14 | -22
Holandsko 499 5 19 16 | -22 46| 5 18 18 | -23
Velka Britania 2 351 -2 -2 5 | -24 480 -2 4 2 |-24
Taliansko 405 2 20 8 |-25 410( 2 16 8 |-26
SNS 4521 7 21 35 |-36 332 11 35 32 [-33
Ruska federacia3 304| 6 17 33 | -36 1921 11 36 31 [ -34
Afrika 3791 5 18 28 |-32 400 12 23 27 |-16
Juzna Afrika 63| 5 20 16 | -22 2| 4 12 12 | -28
Afrika bez Juznej
Afriky 37| 5 17 31 |-33 328| 14 27 32 |13
Exportéri ropy 4 204 3 17 34 | -40 129( 16 29 39 -1
Exporteri nerop-
nych produktov 13| 9 16 23 | 17 199 13 27 28 | -14
Stredny vychod 691 6 16 33 |-33 493 10 25 28 |-18
Azia 3566| 6 16 15 | -18 | 3397 6 15 21 | -21
Cina 1202 12 26 17 |-16 | 1006 11 21 18 | -11
Japonsko 581 -1 10 9 |-26 551 2 7 23 | -28
India 155 12 23 30 | -20 2441 14 29 40 |-24
Novoindustrializo-
vané krajiny (4)5 853| 4 1 10 |17 834| 4 11 17 | =24
Rozvojové krajiny 4697| 7 17 19 | =22 (4432 8 19 22 | -20
MERCOSUR 271 7 18 24 | -22 186 13 31 41 | -28
ASEAN 814 6 12 14 | -18 7241 5 13 21 | -23
EU 27 extraregionalny
obchod 1525| 4 17 13 | -21 [1672 3 16 17 | =27
Menej rozvinuté
krajiny (LDCs) 125 11 25 32 | =27 144 13 24 29 | -11

1 Vrétane Karibiku.

2 Roéna zmena v roku 2007 je ovplyvnena znizenim obchodu spojeného s podvodnou deklaraciou DPH
(bliz&ie pozri WTO Release, April 2010).

3Dovoz na baze F. O. B.

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

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

Pramen: WTO Secretariat (2010).
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Svetovy obchod podla nominélnej hodnoty USD

Prepad svetového obchodu z nominalneho hladiska bol v roku 2009
takmer dvojnasobne vacsi ako z hladiska objemu. Kym svetovy export tova-
rov v roku 2009 dosiahol 12,15 bil. USD, €o predstavuje pokles 0 23 % v po-
rovnani s predchadzajucim rokom, svetovy export komer¢nych sluZieb dosia-
hol 3,13 bil. USD, &o v porovnani s predchadzajucim rokom predstavuje
pokles len 0 13 %.

Tabulka 6.3
Svetovy export tovarov a komerénych sluzieb podl'a kategorii
v obdobi 2005 - 2009 (v mid. USD a ro€na percentualna zmena)

Hodnota Ro¢né percentualna zmena
v mld. USD

2009 2005 - 2009 2007 2008 2009

Tovar 12 147 4 16 15 -23
Komercné sluzby 3312 7 20 12 -13
Transport 704 5 20 16 -21
Cestovanie 854 6 15 1 -1
Ostatné komeréné sluzby 1754 10 23 12 -10

Prameri: WTO Secretariat (2010).

Svetovy obchod si v roku 2009 zapisal nové javy a zmeny vo svojom his-
torickom vyvoji. Svetovy obchod tovarov zaznamenal napriklad najvacsi
prepad od Cias druhej svetovej vojny. Rovnako vo svetovom obchode s ko-
mercnymi sluZzbami doSlo k najvacSiemu poklesu od roku 1983. Z teritorial-
neho hladiska sa Cina v roku 2009 stala napriek poklesu v roénom raste
exportu (10,5 %) najvacsim exportérom sveta, ked jej export predstavoval
hodnotu 1,2 bil. USD, atym predbehla Nemecko ako dlhoroéného lidra
v globalnom exporte.

Najvacsi pokles vroku 2009 z hladiska nominélnej hodnoty USD za-
znamenali regiony exportujlice ropu, ako napriklad SNS, Stredny vychod
a Afrika, ato —-36 %, —33 % a-32 %’® v uvedenom poradi. Tento znacny

78 Africké Staty exportujlice ropu (AlZirsko, Angola, Kamerun, Cad, Kongo, Rovnikova Guinea,
Gabon, Libya, Nigéria a Sudan) zaznamenali v roku 2009 pokles v exporte —40 %.



152

pokles bol spdsobeny prudkym poklesom cien ropy v porovnani s cenami
predchadzajiceho roka, ked sa nakratko vySplhali na 146 USD/barel, pri-
¢om tato komodita predstavuje ich hlavny vyvozny artikel.

Exportna vykonnost vybranych rozhodujucich ekonomik

Hospodarska kriza v roku 2009 hlboko postihla vSetky ekonomiky bez
vynimky, avSak miera intenzity kone¢ného dosahu bola diferencovana
vzhfadom na odliSnost a intenzitu Statmi implementovanych zachrannych
balikov. Miera désledkov medzinarodnej hospodarskej krizy sa prejavila aj
v poklese exportnej vykonnosti jednotlivych ekonomik.

Nemecko, tradine najvacsi exportér na svete, zaznamenalo v roku 2009
znacny pokles v exporte tovarov, ato z vySe 1,4 bil. USD v roku 2008 na
vySe 1,1 bil. USD v roku 2009. Prudky pokles exportu Nemecka v posled-
nom Stvrtroku 2008 pokracoval v prvom a druhom Stvrtroku 2009 a prejavo-
val sa v celkovo nizkej roCnej exportnej vykonnosti krajiny. V désledku toho
Nemecko v roku 2009 stratilo poziciu najvaésieho exportéra na svete a doslo
k poklesu jeho podielu na svetovom exporte 29,1 % na 9 %.

Cinska ekonomika zaznamenala tiez prudky pokles v exporte uz vo Stvr-
tom Stvrtroku 2008, ktory pokracoval aj v prvom Stvrtroku 2009. AvSak v dru-
hom Stvrtroku 2009 krajina zaznamenala oZivenie a pokraCovala v rychlom
raste, ked v poslednom Stvrtroku 2009 dosiahla takmer Uroven druhého
Stvrtroka 2008. Tento rychly rast zapricinil, Ze ¢inska ekonomika predstihla
nemecku ekonomiku a v roku 2009 dosiahla poziciu najvacSieho exportéra
na svete s hodnotou vySe 1,2 bil. USD, ¢o znamena rast jej podielu na sve-
tovom obchode z 8,9 % v roku 2008 na 9,6 % v roku 2009.

Z hladiska importu najvac¢sim importérom sveta ostavaju Spojené Staty
americké, napriek poklesu ich podielu na celkovom svetovom dovoze, a to
213,2 % na 12,7 %. Cinska ekonomika expandovala aj z hladiska importu
v roku 2009, kedZe podiel jej importu na celkovom svetovom importe sa
zvysil zo 6,9 % v roku 2008 na 8 % v roku 2009, €o ju vynieslo na poziciu
druhého najvacsieho importéra na svete.
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Tabulka 64
Najvyznamnejsi exportéri tovarov na svete v rokoch 2008 a 2009 (v mid. USD)
2008 2009
miesto| exportér | hodnota podiel |roéna zme-| miesto| exportér | hodnota podiel  [roéna zme-
na (v %) na (v %)
1. |Nemecko | 1465 9,1 11 1. |Cina 1202 96 -16
2. |Cina 1428 8,9 17 2. |Nemecko 1121 9,0 -22
3. |USA 1301 8,1 12 3. |USA 1057 8,5 -18
4. |Japonsko 782 49 10 4. |Japonsko 581 47 -26
5. |Holandsko 634 39 15 5. |Holandsko 499 4,0 -22
6. |Francizsko| 609 38 10 6. |Franclzsko| 475 38 =21
7. |Taliansko 540 33 10 7. |Taliansko 405 32 -25
8. |Belgicko 477 3,0 10 8. |Belgicko 370 3,0 =22
9. [Ruska 9. |Korejska
federacia 472 29 33 republika 364 29 -14
10.  [Velka 10. |Velka
Britania 458 28 4 Britania 351 2,8 24
11.  |Kanada 456 28 8 11. Hongkong,
Cina 330 2,6 -1
doméci
export’ 15 0,1 -9
reexport ! 314 25 -1
12.  |Korejska 12.  |Kanada 316 25 =31
republika 422 2,6 14
13, |Hongkong, 13.  [Ruska
Cina 370 2,3 6 federacia 304 24 -36
doméci
export 17 0,1 -
reexport 353 2,2 -
14, |Singapur 338 21 13 14.  [Singapur 270 2,2 -20
doméci doméci
export 176 11 13 export 138 11 -21
reexport 162 1,0 13 reexport 132 1,1 -19
15.  |Saudska 15.  |Mexiko 230 1,8 =21
Arabia ! 329 2,0 40
16.  |Mexiko 292 1,8 7 16.  |Spanielsko| 218 1,7 -23
17.  |Spanielsko| 268 1,7 6 |17. [Cinsky
Taipei 204 1,6 -20
18. | Cinsky 18.  |Saudska
Taipei 256 1,6 4 Arabia! 189 1,5 -40
19.  |Spojené 19.  [Spojené
arabské arabské
emiraty ! 232 14 28 emiraty ! 175 14 =27
20. |Svajiarsko| 200 12 16 20. |Svajgiarsko| 173 1.4 -14
1 Odhad Sekretariatu WTO.

Prameri: WTO Secretariat (2010).
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Tabulka 6.5
Najvyznamnejsi importéri tovarov na svete v rokoch 2008 a 2009 (v mid. USD)
2008 2009
miesto| importér | hodnota podiel  [roéna zme-|miesto| importér | hodnota podiel  [roéna zme-|
na (v %) na (v %)
1. USA 2166 13,2 7 1. USA 1604 12,7 -26
2. Nemecko 1206 73 14 2. Cina 1006 8,0 -1
3. |Cina 1133 69 19 |3 |Nemecko | 931 74 -21
4, Japonsko 762 46 22 4 Francizsko| 551 44 =22
5. Francuzsko 708 43 14 5. Japonsko 551 44 -28
6. Velka 6. Velka
Britania 632 38 1 Britania 480 38 -24
7. Holandsko 574 35 16 7. Holandsko 446 35 -23
8. Taliansko 556 34 10 8. Taliansko 410 32 —26
9. Belgicko 470 29 14 9. Hongkong,
Cina 353 28 -10
spotrebo-
vany
import 91 0,7 -8
10.  |Kdrejska 10.  [Belgicko 351 28 -25
republika 435 2,7 22
11.  |Kanada 418 25 7 11.  |Kanada 330 2,6 =21
12, |8panielsko 402 25 3 12, |Korejska
republika 323 2,6 -26
13. |Hongkong, 13.  [Spanielsko[ 290 23 =31
Cina 393 24 6
spotrebo-
vany
import 98 0,6 -
14, |Mexiko 323 2,0 9 14.  |Singapur 246 1,9 -23
spotrebo-
vany
import?2 114 09 -28
15.  |Singapur 320 1,9 2 15.  [India 244 19 -24
spotrebo-
vany
import? 157 1,0 31
16. |Ruskafed.3| 292 18 31 16.  [Mexiko 242 1,9 -24
17.  |India 292 18 35 17.  |Ruskafed.3| 192 15 -34
18.  [Cinsky 18.  [Cinsky
Taipei 240 15 10 Taipei 175 14 =27
19.  |Polsko 204 12 23 19.  [Australia 165 13 17
20. |Turecko 202 12 19 20. Svajéiarsko 156 1,2 -15
1 Odhad Sekretariatu WTO.

2 Singapursky spotrebovany import je definovany ako import minus reexport.
3|mport na baze F. O. B.

Prameri: WTO Secretariat (2010).
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Vplyv krizy na vyvoj cien komodit

Sucasna ekonomicka kriza je najglobalizovanejSiou krizou v poslednych
minimalne 60 rokoch. Postihla nielen krajiny priamo spojené finanénymi
transakciami, ale aj iné krajiny v désledku poklesu dopytu po ich vyrobkoch
¢i komoditach. Niektori ekonémovia tvrdia, Ze vysoka Specializacia vyvozu
primarnych komodit nie je z dlhodobého hladiska na prospech rozvojovych
krajin, ini zase tvrdia, ze pretrvavanie vysokych cien komodit znizuje rele-
vantnost klasického $tylu vychodoazijskych tigrov, t. . stratégie zameranej
na industrializaciu.

Specializacia rozvojovych krajin na primarne komodity, i ked postupne
klesa, stale zostava vysoka. V suCasnosti tieto komodity tvoria v priemere
viac ako 60 % celkového exportu tovaru rozvojovych krajin v porovnani s 90 %
v 60. rokoch (Brahmbhatt — Canuto, 2010).

Po cenovom boome v podstate od roku 2003 do 2008 ceny primarnych
komodit zaznamenali v roku 2009 dramaticky pad. Cenovy index komodit
Medzinarodného menového fondu (MMF) uz v decembri 2008 zaznamenal
pokles 0 55 % oproti julu toho istého roka, ¢o je bezprecedentna Uroven pre
viaceré komodity v takom kratkom Case (pozri IMF, april 2009).

Ceny niektorych komodit zacali klesat uz zaciatkom druhého Stvrtroka
2008, najma po uverejneni vyhliadok zapadnych ekonomik, ked sa predpo-
kladalo znizenie ekonomickych aktivit. Na druhej strane, prvy pokles cien
primarnych komodit sa dostavil si¢asne s vyhliadkami rozvojovych a novo-
trhovych ekonomik, ktoré predpokladali odolnost svojich ekonomik voéi fi-
nanénym a ekonomickym turbulenciam v zapadnych krajinach.

Ako je vidiet' v tabulke 6.6, pokles cien jednotlivych komodit bol v roku
2008 diferencovany. Najvaési pokles poCas Siestich mesiacov roka 2008
zaznamenali ropa a obilie — okolo 77 % a 68 % v uvedenom poradi. Naj-
mensi pokles, vySe 25 %, sa zaznamenal pri cenach zlata. Ked porovndme
pokles po€as prvych Siestich mesiacov roka 2008 s najvaésim poklesom
v obdobi 1970 — 2007, zistime, Ze pokles cien komodit v roku 2008 bol jed-
noznacne vacsi, s vynimkou jednej komodity (zlato) spomedzi dsmich sle-
dovanych komodit.
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Tabulka 6.6
Komparacia cenovej volatility komodit (tyzdenne v %)
Sestmesatna zmena Standardna odchylka !
najvacsie najvacsie rok | 2008 | najvyssia rok | priemer v obdobi
Sestmesac- | Sestmesatné v obdobi 1970 - 20072
né znizenie znizenie 1970-20072
v roku 2008 v obdobi
1970 - 20072
Ropa (WTI)3 -76,8 -60,1 1986 | 18,4 16,1 1999 8,5
Hlinik -52,9 -334 1991 | 12,1 8,9 1994 56
Med -54,8 -52,6 1974 | 12,2 13,0 1974 6,7
Nikel -68,0 -49,0 1990 | 23,6 17,7 2006 9,2
Obilie -52,4 -51,8 1997 | 13,9 13,6 1988 7,6
Psenica -45,2 -38,0 1996 | 16,0 12,9 2007 6,4
Soja -441 -51,3 2004 | 12,8 15,5 2004 6,3
Zlato -254 -30,1 1981 | 8,7 13,3 1979 5,1

' Standardna odchylka tyzdennej zmeny v cenach komodit pogas 12-mesacnej periody.

2 Pouzité data sa za€inaju v obdobi 1983 — 2007 pre ropu; 1988 — 2007 pre hlinik; 1979 — 2007 pre nikel,
obilie, pSenicu a soju.

3 WTI — West Texas Intermediate.

Pramen: IMF (april 2009).

Tabufka 6.7
Vyvoj realnych cien komodit (redlne cenové indexy komodit, mesacne, priemer
1990 - 1999 = 100)

December | Vrchol v marci Dno vo Priemer
2009 2008 februari 2009 | 2000 - 2009
Cenovy index komodit 1721 230,6 123,2 133,6
Nepalivové 106,2 1314 85,2 89,0
Potraviny 974 122,7 88,9 82,6
Napoje 1201 110,7 99,6 77,6
Priemyselné inputy 114,2 143,7 794 97,6
Polnohospodarske suroviny 738 77,7 58,9 752
Kov 162,3 222,3 103,9 124,3
Palivo 2719 380,9 180,7 2011
Ropa 283,5 392,6 161,5 203,3

Prameri: IMF (april 2010).

Napriek tomuto vysokému prepadu cien komodit v roku 2009, ceny v po-
rovnani s predchadzajlcimi recesiami ostali v priemere vysoké. Potvrdzuje
to aj kalkulacia miery volatility realnych cien komodit (tab. 6.8), ktora v roku
2009 nebola odlisna od jej urovne v obdobi 2000 — 2009.
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Tabulka 6.8
Volatility realnych cien komodit (v %)
2009 2008 2000-2009 ]| 1991-1999
Cenovy index komodit 52 10,0 52 4,0
Nepalivové 2,7 6,0 2,8 1,7
Potraviny 3,8 6,2 3,2 2,2
Napoje 3,0 7,0 4,6 6,0
Priemyselné inputy 4.1 6,4 3,7 2,2
Polnohospodarske suroviny 41 44 31 2,7
Kov 52 8,1 49 37
Palivo 72 12,5 75 55
Ropa 8,5 13,9 8,8 9,2

1 Volatilita je vypoCitana pomocou Standardnej odchylky mesacnych zmien v redlnych cenovych indexoch
komodit (deflované indexom spotrebitelskych cien v USA).

Prameri: IMF (april 2010).

Graf 6.3

Vyvoj mesacnych cenovych indexov vybranych komodit (januar 2003 = 100)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade tdajov IMF (2010).

Z grafu 6.3 je evidentné, Ze ceny komodit, napriek prudkému poklesu v pre-
doslych rokoch, sa vo februari 2009 odrazili od dna a pokracovali vo vzostu-
pe. Podla cenového indexu uvedeného v grafe 6.3, dno, ku ktorému sa dostali
ceny komodit v roku 2009, bolo na drovni augusta 2005. Ceny komodit po-
kraCovali v raste a v zavere roka 2009, vdaka zvySeniu cien ropy (vySe 70 %)
a kovov (okolo 60 %), cenovy index vzrastol viac ako 0 40 % od drovne dna.
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ESte vroku 2008 sa predpokladalo, Ze cenovy boom komodit pretrva
dlhie ako predchadzajlce cenové boomy, o potvrdilo aj jeho trvanie v pocte
mesiacov, resp. rokov. Nebyt finanénej a nasledne hospodarskej krizy, ce-
novy cyklus by bol este v Stadiu rozmachu, najma pri niektorych komoditach.
Ceny komodit totiz nie st ovplyviiované priamo len trhovymi podmienkami,
ale aj inymi faktormi, ako st napriklad rastlca populacia, rast Zivotnej Urov-
ne obyvatelstva, Spekulacie na komoditnych burzéch, geopolitické napétie,
prirodné Zivly atd. Preto sa oakava, ze s postupnym oZivenim globalneho
outputu by sa ceny komodit znovu dostali do rychlorasticeho trendu.

Vyvoj cien ropy a zemného plynu

Vyvoj cien ropy a zemného plynu bol v poslednych troch rokoch velmi
dramaticky a dynamicky zaroven, najmé ¢o sa tyka ceny ropy. Dramaticky
preto, lebo ceny ropy v tomto Case nielenze prekonali ,psychologicku hrani-
cu“ 100 USD, ale aj atakovali hranicu 150 USD/b (na baze ceny WTI). N&-
sledne, v priebehu troch mesiacov prudko padli na Uroveri 30,8 % ceny v ¢a-
se vrcholu (21,7 % na baze WTI).

Graf 6.4
Jednoduchy priemer spotovych cien ropy WTI, Brent a Dubai Fateh (v USD/b)
140 .
120 ﬂ
100 5!
80 1 , .f l X
60 g:?—":f’—k:"'—

Pramer: Vlastné spracovanie na zaklade udajov Indexmundi.com (april 2010).



159

V/ porovnani s cenami ostatnych komodit, ceny ropy uz v druhej polovici

roka 2008 zaznamenali najvaési prepad spomedzi sledovanych kfic¢ovych
komodit (pozri tab. 6.6). Prepad cien ropy pokracoval az do februara 2009.
Tento cenovy kolaps bol zapri€ineny hlavne dvomi faktormi:

1.

Nizky globalny dopyt po rope, ktory sa prevratne prejavil v tretom Stvrt-
roku 2008. Napriek rastu globalnej spotreby, ropa, ktora rastla v prvom
polroku okolo 0,8 miliénov barelov za dei (mb/d), v tretom Stvrtroku klesla
02,2 mb/d v porovnani s rovnakym obdobim predchadzajuceho roka.
Celkovo globalny dopyt po rope klesol v roku 2008 o 0,3 mb/d, ¢o je prvy
pokles od zaciatku 80. rokov. Pokles globalneho dopytu po rope bol jed-
noznacne atribuovany poklesom dopytu v rozvinutych krajinach, najméa
v USA (1,2 mb/d) a Japonsku (0,4 mb/d). K zastaveniu padu cien ropy
nepomohol ani pokradujuci (i ked v slabSom tempe) rast dopytu po rope
v novotrhovych a rozvojovych krajinach.

Historicky pad cien ropy z ich najvys8ej trovne v juli 2008 (133 USD/b)
na 41 USD/b vo februari 2009 bol sprevadzany signifikantym poklesom
dopytu po tejto komodite hlavne v priemyselne vyspelych ekonomikéach.
NajvyraznejSi pokles zaznamenala najvacSia ekonomika sveta USA, a to
03,7 % v porovnani s 5,9 % poklesom v predchadzajucom roku. Eurdpa
ako celok zaznamenala v roku 2009 pokles v dopyte po rope 05,4 %
v porovnani s prechadzajucim rokom. Tento cenovy pad sa napriek jeho
relativnej velkosti nedostal ani na droven ceny zo septembra 2004. Cel-
kovo svetovy dopyt po rope v roku 2009 klesol 0 1,3 mb/d, o je 1,5 %
v porovnani s predchadzajucim rokom. Tento pokles bol o nie¢o vacsi,
ako sa predpokladalo vzhladom na vztah medzi globalnym dopytom po
rope a globalnym outputom (WEO, IMF, april, 2010, s. 33).

Produkcia ropy bola v tretom $tvrtroku 2008 vy3Sia ako v rovnakom obdo-
bi roka 2007 vdaka vysokej produkcii ropy v Statoch OPEC-u. Produkcia
OPEC-u bola v tretom Stvrtroku o 1,2 mb/d vysSia v porovnani s rovnakym
obdobim v predchadzajicom roku. Napriek tomu, Ze v oktdbri sa tato or-
ganizacia dvakrat rozhodla znizit produkciu (v oktébri 0 1,5 mb/d a v de-
cembri 04,2 mb/d zo septembrovej Urovne), implementacia tychto roz-
hodnuti bola velmi nizka vzhladom na nedisciplinovanost &lenov kartelu,



160

¢o sa nakoniec prejavilo v celkovom zniZeni, ktoré v novembri dosiahlo
uroven len —0,6 mb/d.

Globalna produkcia ropy (na rotnom zaklade) bola v roku 2008 vysSia
0 0,9 mb/d v porovnani s predchadzajicim rokom, ¢o je dvojnasobné zvySe-
nie v porovnani s rokom 2007 (IMF, april 2009). V désledku toho vysoka
produkcia a klesajuci dopyt viedli k pdsobeniu trhového faktora a zvyseniu
tlaku na zniZenie ceny ropy. V roku 2008 globalna ponuka v priemere prevy-
Sovala dopyt 0 0,7 mb/d, &o viedlo k podstatnej akumulécii zasob na global-
nej Urovni.

V roku 2009 bola celkové svetové produkcia ropy na urovni 84,8 mb/d,
¢o predstavovalo pokles produkcie v porovnani s predchadzajucim rokom
01,8 %. Tento pokles bol predovSetkym zésluhou ¢lenskych Statov OPEC-u,
ktoré znizili produkciu 0 6,4 % v porovnani s predchéadzajicim rokom. Clen-
ské Staty tejto organizacie mali mimoriadnu disciplinu pri dodrziavani pro-
dukénej kvoty, ktora dosiahla vySe 70 %. AvSak neclenské Staty OPEC-u
(Non-OPEC) zaznamenali narast produkcie o 1,5 % v porovnani s predcha-
dzajucim rokom, a to najma vdaka narastu produkcie v krajindch Spolo¢en-
stva nezavislych Statov, kde do3lo k narastu 0 2 % (Rusko) a 0 9,2 % (ostatné
krajiny SNS).

Vyhliadky ceny ropy v tomto roku smeruju k dalSiemu narastu cien tejto
komodity, avSak intenzita narastu zavisi od viacerych faktorov, najma od
vyvoja ekonomiky priemyselne vyspelych krajin a rozhodujlcich rozvijaju-
cich sa ekonomik.

KedZe ceny ropy v roku 2009, v ¢ase najhlbSej recesie, dosiahli v prie-
mere okolo 62 USD/b a v prvom $tvrtroku 2010 v priemere 77 USD/b, oéa-
kavame — ak neddjde k dramatickym zmenam suc¢asného trendu vo svetovej
ekonomike — ze rast ceny tejto komodity bude nadalej pokradovat na ro€ny
priemer priblizne 80 USD/b.

Ceny zemného plynu
Rastuci dopyt a rozSirenie transportnych sieti vedu k vacsej integréacii tr-

hu tak na Urovni regionu, ako aj na medziregionalnej Urovni — i ked' skutocny
globalny trh zemného plynu charakterizovany silnym cenovym prepojenim
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medzi hlavnymi regiondlnymi trhmi je eSte daleko (WEO, IEA, 2009,
s. 508). Hoci hlavné producentské krajiny sa snazia koordinovat svoje ta-
Zobné politiky s ciefom udrzat cenu zemného plynu na podfa nich prijatelnej
Urovni.

Vzhladom na to, Ze cenovy mechanizmus zemného plynu sa lisi od re-
giénu k regionu, teda pravidld 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.

Zhruba jedna tretina celosvetovo spotrebovaného plynu je U¢tovana na
arovni vefkoobchodnej, na baze tzv. gas-on-gas competition,” jedna péatina
je indexované na ropu (alebo rafinované produkty), okolo 40 % spotrebova-
ného plynu je predmetom priamej cenovej regulécie jednej alebo druhej
formy a okolo jednej Stvrtiny sa predava za cenu nizsiu, ako su naklady na
dodavky (dotované ceny) (WEO, IEA, 2009).

DoleZitost kazdého typu cenového mechanizmu sa v jednotlivych regié6-
noch znacne odliSuje. 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).
Regulécia cien prevazne pod cenou nakladov je cenovym mechanizmom
pouzivanym v ostatnych krajinach sveta, najma v krajinach exportujucich
zemny plyn.

Z grafu 6.5 je jednoznacne vidiet vysoku volatilitu spotovych cien zemného
plynu (Henry Hub Prices) v Severnej Amerike, ktoré su zaloZzené viac-menej
na trhovych fundamentoch a do urditej miery spojené s pohybom ceny ropy.
PoCas obdobia januar 1991 — januar 2010 najvyssia cena dosiahla v oktdbri
2005 az 491 USD/1 000 m? po hurikédnovej sezone (Katrina a Rita) a v juni
2008 takmer 457 USD/1 000 m?3, pricom v tomto mesiaci priemerna cena
texaskej ropy WTI dosiahla vrchol (133,93 USD/barel).

7 Ceny stanovené na volnom trhu — spotové obchody alebo indexované terminované obchody.
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Graf 6.5
Vyvoj cien zemného plynu podfa troch vybranych druhov
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Pramer: Vlastné spracovanie na zéklade udajov Indexmundi.com (april 2010).

Pokial ide o ceny ruského plynu (dodanie na hranici Nemecka), tie su za-
loZzené na dlhodobom kontrakte. Napriek tomu v mesiacoch oktober 2008 —
januar 2009 vyvrcholili na rovni 576,7 USD/1 000 m3, ¢o je v porovnani
s cenou Henry Hub 0119,7 USD/1 000 m? viac. Ked porovname cenové
mechanizmy uvedenych typov v sledovanom obdobi januar 1991 — januér
2010, zistime, Ze cenovy mechanizmus kontinentélnej Eurdpy, zaloZeny
zhruba v 70 % na dlhodobych kontraktoch, je stabilnej$i a ovela predvida-
telnej$i ako cenovy mechanizmus gas-on-gas competition (napr. Henry Hub
Prices). AvSak z hladiska vySky ceny ako jednoduchy priemer za 229 me-
siacov (1/1991 — 1/2010) sme zistili, Ze cena ruského plynu bola vysSia
o takmer 15 USD na kazdych 1000 m3, ¢o je dal$i argument pre kritikov
ceny dlhodobych kontraktov. Je ale otazne, Ci toto najvySenie je silnejSim
argumentom oproti vysokej volatilite sprevadzajlucej spotové ceny zemného
plynu.

Napokon, posledné legislativne zmeny Eurdpskej komisie v oblasti ener-
getiky smeruju k liberalizacii trhu so zemnym plynom, ¢o mdZe vyustit aj do
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uplatnenia cenového floatingu, resp. spotovych cien zemného plynu a mini-
malizacie dlhodobych kontraktov.

V8eobecne moZno konstatovat, Ze ceny vSetkych sledovanych druhov
zemného plynu maju klesajuci trend, ¢o potvrdzuje tendenciu suCasného
prebytku ponuky zemného plynu nad dopytom tak v USA, najmé po akcele-
racii tazby bridlicového plynu, ktory kryje v suCasnosti okolo 10 % spotreby
v USA, ako aj v inych regiénoch sveta. Trend klesajucich cien zemného ply-
nu chct producentské krajiny zvratit' a stabilizovat' ceny na spravodlivej drov-
ni. Dohodla sa na tom 19. aprila 2010 v Alzirsku skupina krajin tzv. GECF &
produkujuca 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 taZzobnych kvot, ¢o
moZe viest k pokraCovaniu prepadu cien zemného plynu, ktoré sa pohybuju
v sucasnosti v priemere na urovni 80 % zceny predchadzajuceho roka
a 60 % urovni z ceny v roku 2008.

Perspektiva svetového obchodu v roku 2010

Svetovy obchod je v sucasnosti vo faze ozivenia po dne, ku ktorému sa
dostal v roku 2009. Kopiruje vyvoj svetového outputu, ktory je takisto vo faze
ozivenia po -2,3 % poklese v minulom roku (2009) a zapisal si najnizsie
tempo rastu od svetovej krizy v 30. rokoch.

V/yvoj svetového obchodu v dalSom obdobi totiz zavisi od viacerych fak-
torov. Prvym je oZivenie ekonomik rozvinutych krajin a to, do akej miery bu-
du jednotlivé Staty pokraCovat v ekonomickych stimuloch podporujcich do-
méci dopyt, najma ked sa objavili prvé signaly ekonomickych tazkosti v nie-
ktorych eurdpskych krajinach. Tento fakt méze spdsobit spomalenie ozive-
nia, ba dokonca dalsiu stagnéciu dopytu av koneénom dbsledku pokles
svetového obchodu.

Podfa vyskumného timu WTO (WTO Press Release, 2010), svetovy ob-
chod s tovarmi by mal v pripade absencie dalSich otrasov v globalnej eko-
nomike obnovit svoju normélnu rastovu trajektdriu do konca roku 2010, hoci

8 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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niektoré odchylky od jeho predchadzajuceho trendu budu pretrvavat na
neurcity ¢as. Tim predpoklada, Ze svetovy obchod v roku 2010 podfa obje-
mu dosiahne 9,5 % rast. Kym vyvoz rozvinutych krajin bude expandovat
07,5 %, ostatny svet (rozvijajice sa ekonomiky a SNS) dosiahne 11 % rast.
Tato projekcia predpoklada obnovenie globalneho rastu HDP v sulade
s konsenzom odhadov 2,9 % podla trhovych vymennych kurzov, stabilitu
cien ropy a vymennych kurzov. Prvé naznaky sa prejavili uz v 1. Stvrtroku
2010, ked hodnota globalneho obchodu dosiahla 0 25 % viac v porovnani
s rovnakym obdobim minulého roka, ¢o potvrdzuje oakavané optimistické
projekcie. AvSak neCakané pozitivne, resp. negativne ekonomické spravy
v nadchadzajucich mesiacoch by mohli viest k revizii prognéz svetového
obchodu.



TRANSFORMACIE SVETOVYCH
FINANCNYCH TRHOV V KONTEXTE
GLOBALNEJ KRizY
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7. PARADIGMY BUDUCEHO VYVOJA

Sucasna kriza paradoxne ako keby vznikla z rychleho nahromadenia kri-
zovych problémov. V skutoCnosti, ak hodnotime vyvoj za poslednych 15 az
18 rokov, m6zeme konstatovat, Ze sa objavilo niekolko varovnych signalov.

Prvy predstavuje kriza americkej ekonomiky v rokoch 1992 a 1993, ktora
vlastne ukazala neudrzatelnost Uverovej expanzie a v podstate uz vtedy sa
prvykrat objavili varovania, ktoré upozoriovali na to, ze narastanie zadlZe-
nosti obyvatelstva méze byt zasadnym limitom pre pokracovanie dalSieho
vyvoja. Bohuzial, Ziadna reakcia nenastala, naopak, mozno konstatovat, Ze
rozhodnutia Clintonovej administrativy, ktoré viedli k tlaku na bankovy sek-
tor, aby poskytoval dalSie Uvery obyvatelstvu, i tym prijmovym skupindm, pri
ktorych bolo jasné, Ze budu mat velké problémy so splacanim, viedli sice
zdanlivo k obnoveniu hospodarskeho rastu, dokonca z makroekonomického
hfadiska doSlo k vyraznému znizeniu aZ prebytkovosti roéného Statneho
rozpoctu, avdak na druhej strane, celkova spotreba bola realizovana v ovela
vacsom rozsahu na Uver ako dovtedy.

Velmi zavaznym varovanim bola aj kriza v roku 1996 v juhovychodne;
Azii. Obdobie azijskych tigrov, ktorému predchadzalo obdobie tzv. japonske;
stratégie letiacich husi, to znamena, Ze Japonsko ako lider azijskej hospo-
darskej expanzie bolo nasledované postupne dal$imi krajinami, ako bola
Indonézia, Juzna Korea, Thajsko a Filipiny, viedlo k obrovskému hospodar-
skemu boomu. Tento hospodarsky boom vSak bol zalozeny nie na zmene
prijmove;j stratifikacie alebo situcie prevaznej vacsiny populacie, ale predo-
v3etkym na velmi vyrazne orientovanej proexportnej stratégii. Rozhodujucim
pre uspech juhokorejskych alebo indonézskych podnikov sa stali exportné
stratégie umiestAujuce prevaznl Cast produkcie na americké trhy, a s€asti
na europske trhy. Pritom je paradoxné, Ze orientacia na americké trhy, ktora
bola Uspe3na v obdobi 80. a 90. rokov minulého storodia, vytvorila predpo-
klad na obrovsky narast kiG¢ovych juhokérejskych firiem, tzv. chaebolov, ktoré
predstavovali rozsiahle konglomeraty roznych druhov hospodarskej a politic-
kej Cinnosti. Tieto konglomeraty zasadnym spdsobom usmerfiovali svoju
¢innost' jednak vo vazbe na japonsku technologickl podporu, jednak vo
vézbe na umiestiiovanie svojich vyrobkov na americkych trhoch. Uspech
chaebolov viedol dokonca k tomu, ze Cina sa v polovici 90. rokov rozhodla
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kopirovat stratégiu juhokorejskych chaebolov. To, Ze tie svoju expanziu zaloZili
predovSetkym na externych zdrojoch, pre ktoré boli poskytované lacné fi-
nanéné prostriedky zo zahranicia, vytvorilo dojem nekonciacej expanzie. Uz
vtedy sa zacalo hovorit o tzv. dihodobo udrzatelnom raste. Pravda, vyznam
udrzatelny sa v azijskych podmienkach chapal inak ako v podmienkach
Eurdpskej unie. Narast expanzie uverov pre podnikatelsku sféru viedol az
k situdcii, v ktorej sa podporovali projekty, ktoré by investori za inych pod-
mienok nikdy neboli podporovali. V8eobecné oakavanie obrovského zhod-
nocovania investovaného kapitalu viedlo k masivnemu narastu investicii.
Vtom Case vSak doméace centrélne banky mali minimalne likvidné re-
zervy, o sa ukazalo v pripade finan€nych otrasov. Situacia, ku ktorej doSlo
v Indonézii, v Juznej Kérei a v dalich krajinach, a ktora v priebehu niekol-
kych tyzdnov vyustila do vyrazného prepadu narodnych mien, bola charakte-
risticka niekofkymi zvlaStnostami. Jednak tym, ze krajiny, ktoré sa snaZili
udrzat vymenny kurz meny za cenu intervencii centralnych bank, dostali sa
do omnoho horse;j situacie ako krajiny, ktoré si zvolili flexibilny kurz. Krajiny,
ktoré sa rozhodli zamedzit Uniku Spekulativneho kapitalu, ako Malajzia,
dosiahli podstatne lepSie vysledky ako krajiny, ktoré kopirovali odporucania
Medzinarodného menového fondu. Z tohto hladiska sa da povedat, ze &zij-
ska kriza bola ur€itym predobrazom globalnych otrasov. Predobrazom nie-
len v zmysle vyraznych oscilacii narodnych mien, ale predovsetkym skutoc-
nosti, Ze dlhodoba proexportne orientovana expanzia, zamerana vyluéne na
jeden alebo dva zahraniné trhy, je z dlhodobého hfadiska neudrzatelna.
Potom priSla kriza v roku 1998, ktord znamenala vyrazné otrasy predovset-
kym v Rusku. DoSlo nielen k znehodnoteniu vacsiny Uspor ruskej populacie,
¢o malo katastrofalny dosah na domacu spotrebu, ale zaroveri to znamenalo
pochopenie situécie, v ktorej prevazna vacsina ruskych firiem sa rozhodla
prezit exportovanim. A pretoZze Rusko predovSetkym exportovalo energetic-
ké a surovinové média, jedina stratégia, ktora v tejto faze Rusku zostavala,
bolo uskutoCnenie masivnej expanzie v oblasti energetickych médii aich
vyvozu. Uz odvtedy mdzeme vidiet v podstate zhodnu stratégiu sikromnych
a Statnych firiem v oblasti zva¢Sovania rozsahu exportu energetickych médii.
Koncom 90. rokov takisto mézeme vidiet prvé pokusy o uzavretie novych
dlhodobych kontraktov predovSetkym s azijskymi krajinami a s Japonskom.
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Doterajsie krizy

Krizy, ktoré nasledovali v Juznej Amerike v rokoch 2002 a 2003, boli
ukazkou absolutne nezodpovednej politiky viadnych vydavkov a zadlZovania
tak na Urovni municipalit, ako aj Statneho rozpoctu. VSeobecne sa konstatu-
je, Ze argentinske a brazilske problémy sa tykali predovSetkym Statneho
rozpoCtu. V skutognosti rozhodujuci blok dlhov tychto krajin viedol nielen
k tomu, Ze krajiny boli platobne neschopné, ale predovsetkym k tomu, ze
prevazna vacsina dihov vznikla na drovni jednotlivych Statov tvoriacich na-
priklad brazilsku federaciu €i na urovni municipalit v Argentine.

Neddsledna politika v oblasti verejného sektora méze viest napriek
zdanlivo Uspesnej stratégii k problémom. Argentina a Brazilia boli na konci
milénia povazované za velmi Uspesné krajiny, ktoré realizovali odport¢ania
MMF. Napriek tomu v priebehu niekolkych rokov sa ocitli v bankrote a v pla-
tobnej neschopnosti, ba az v situacii, v ktorej argentinsky prezident musel
oznamit' neschopnost’ Argentiny splacat’ svoje zavéazky. To isté sa tykalo aj
Brazilie, kde sice dochddza k mohutnej expanzii, av8ak tato expanzia je za-
lozena predovSetkym na expanzii energetickych a surovinovych firiem, ale
sucCasne je sprevadzana obrovskym a rychlym zadlzovanim jednotlivych fe-
deralnych Statov.

Kriza v roku 2000, ktord sa tykala Spojenych Statov americkych, bola
charakteristicka inym spdsobom. Ilo predovSetkym o krizu, ktora ukazala,
Ze spoliehat' sa na technologické rieSenia, ktoré vyrieSia v3etky problémy
a udrzia dlhodobu konkurencieschopnost ekonomik, bolo chybou. Obdobie
1995 — 2000 bolo obdobim obrovskej investinej expanzie do technologic-
kych firiem v oblasti poCitaovych technoldgii. V podstate stadilo spomenut
akukolvek pocitacovu firmu v nazve novej firmy a akcie tejto firmy sa stavali
ohromnym $lagrom v ramci kapitalovych trhov. Pripominame, Ze obdobie
1993 — 2000 bolo obdobim aj zasadnej zmeny v oblasti Uverovania velkych
transnacionélnych firiem. Dochadza k uverovaniu emitovanim akcii na kapi-
talovych trhoch, priom rozhodujucou sa stava stratégia emitovania akcii
(podnikovych akcii), predovsetkym na frankfurtskej, londynskej a newyorskej
burze. Skutoénost, ze objem emitovanych akcii sa neustale zvacSoval, na
jednej strane vytvarala zdanie lahko dostupnych finanénych prostriedkov,
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z ktorych bolo mozné financovat expanziu firiem, na druhej strane vytvarala
iluziu neobmedzeného zhodnocovania investicii, a to investicii aj malych,
drobnych akcionarov.

Obrovsky boom, ku ktorému doslo v obdobi 1996 — 2000, ked dve tretiny
uspor americkych domacnosti boli konvertované na nékupy akcii na akcio-
vych trhoch, viedol k plne novému pohfadu na uspory. Uspory sa prestavali
umiestriovat v tradiénych bankovych produktoch, naopak, doSlo k vyraznej
expanzii investi¢nych operécii a investiénych stratégii hlavne drobnych ak-
cionarov. Skuto¢nost, Ze internetové firmy boli ,v Eervenych Eislach®, nikto
nebral vaZne. Ratingové agentury takisto hodnotili ako velky potencial budu-
ceho rastu investicie do akcii tychto internetovych firiem. To v koneénom
ddsledku viedlo k obrovskému multiplikaénému efektu, pretoze vlastnictvo
takychto akcii viedlo k poskytovaniu dalSich spotrebnych, kreditnych a inych
GUverov, najma v USA.

Musime ale upozornit na skutoCnost, Ze znacna Cast boomu interneto-
vych firiem, hlavne na americkom technologickom trhu Nasdag, ale aj na
eurépskom Neumarkt, bola charakteristickd prave nesmiernou ochotou in-
vestovat' do akcii tychto firiem bez ohladu na realne hospodarske vysledky.
V' marci 2000 vSak doSlo ku kolapsu internetovej bubliny a celkovy rozsah
strat sa vy$plhal na 7 bil. USD, ¢o spdsobilo nielen vyrazny prepad akcioveé-
ho trhu, ale predovSetkym znaCné Cast Uspor americkych domécnosti sa
znehodnotila v nadvaznosti na straty technologickych trhov. Vtedy sa prvy-
krat ukazala nutnost navysit Gverovl expanziu v americkych podmienkach,
aby bolo mozné zachovat aspon dovtedajSiu Uroven spotreby. Tito situaciu
skomplikoval aj nastup novej administrativy Georgea Busha, ¢o viedlo nielen
k obmedzeniu mnohych socialnych programov, ale zaroveri k dalsim zme-
nam vo vztahu ob&ana a spolo¢nosti z hladiska socialnych garancii. To spo-
lu so stratou velkého rozsahu Uspor, ale aj s problémami celkového vyvoja
miezd viedlo k prvému predobrazu problémov, ktoré sa neskor zacali po-
stupne kumulovat.

Nesmieme pritom zabudnut, ze zna¢na Cast [udi, ktori sa dostavali
k hranici dochodkového veku, si chcela svoje Uspory poistit. Tym, Ze obyva-
tel'stvo pridlo o Cast uspor pri krachu technologickych firiem, poku3alo sa
tieto straty vykompenzovat' hypotekarnou expanziou. Preto aj dnes mozno
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povedat, hoci sa to velmi neuvadza, ze vy3e 43 % z celkovej hypotekarnej
expanzie predstavovali hypotéky na rezidenéné nehnutelnosti, a nie hypoté-
ky rieSiace akutny problém byvania. Potvrdzuje to podpora teritoriaineho
rozloZenia, kedze prevazna vacsina rezidenénych nehnutelnosti bola na
Floride, v Kalifornii a juznych americkych $tatoch. Tento hypotekarny boom,
ktory bol kryty prevazne zdrojmi zahraniCnymi, pretoze americké zdroje na
to nestadili, bol takisto predobrazom, ba aZ kopirovanim toho, ¢o sa dialo
v juhovychodnej Azii pred krizou v prvej polovici 90. rokov. Nemozno teda
povedat, ze si¢asnej krize by nepredchadzal cely rad rozsiahlych varovani,
ktoré nielenze upozoriovali na neudrzatelnost hospodarskeho rastu chapa-
ného v zmysle neustélej spotreby, na limity vyplyvajice z exportnej straté-
gie, ktor( niektoré krajiny povaZovali za rozhodujucu, ale zaroveri poukazali
na systémovy komplex pricin, kedze je zjavné, ze jedna pri€ina nevedie
k takej rozsiahlej expanzii.

To, ze Cinska ekonomika rastla 0 8 — 20 % roéne po celé obdobie, ked
ostatny svet sa postupne dostaval do krizy, méZzeme vysvetlit dvomi zéklad-
nymi skutoénostami. Prv( predstavuje fakt, nespochybiiovany ani dnes,
0 znaéne kreativnom kvantifikovani hospodarskeho rastu v Cine. Druhou
skutonostou je, Ze proexportne orientovana stratégia Ciny znamenala pria-
me spojenie s USA, &o predstavovalo obrovsky objem prebytkovej zahranié-
noobchodnej bilancie v kazdom fiSkalnom roku, ktory bol kryty nakupom
americkych Statnych dlhopisov. Tento mechanizmus na jednej strane umoz-
fioval udrziavat miliény Statnych podnikov v Cine, zvaéSovat celkovy rozsah
produkénych kapacit, o samozrejme znamenalo pozitivne efekty pre €insku
ekonomiku z hfadiska rastu zamestnanosti, prijmov a celkovej Zivotnej drov-
ne, na druhej strane bol vyvazovany tym, Ze nakup americkych Statnych
dlhopisov zasadnym spdsobom zvazoval a spéjal vyvoj Cinskej ekonomiky
s USA.

Predkrizové obdobie, charakteristické tym, Ze Uverovéd expanzia bola
neudrzatelna vo vSetkych segmentoch globalnej ekonomiky, zacalo vy-
sielat svoje varovné signaly uz v roku 2006. Prvé problémy podnikov, ktoré
sa objavili, viedli k postupnému prehodnocovaniu vizie dlhodobej a efektiv-
nej cesty zhodnocovania individualnych, ale aj celkovych investorskych
zamerov.
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Novi investori

Na svetové financné trhy vstupili dva vyznamné okruhy novych investo-
rov. Po prvé, boli to penzijné fondy, ktoré kumulovali dlhodoby kapital, ale
ktoré boli prirodzene tlacené k dlhodobej a opakovanej vysokej vynosnosti
svojich investicii, ¢o vyZadovalo zna¢né investi¢né priestory. Po druhé,
kumulované zdroje ziskavané predajom energetickych médii vytvarali ob-
rovské financné rezervy v krajinach produkujicich surovinové zdroje, ¢o
zase vyzadovalo novu formu investovania. Nemalo zmysel udrziavat tieto
finanCné likvidné zdroje len v podobe hromadenia devizovych rezerv. Pritom
samotné devizové rezervy Cinskej centralnej banky dnes prevy3uji sumu
1,8 bil. USD.

Takato situacia viedla postupne k novému chapaniu investi¢nych proce-
sov s takto ziskanymi finan€nymi zdrojmi. Vytvorenie investorskych skupin
v podobe penzijnych fondov i suverénnych fondov bolo zaroved doplnené
podstatnym rozSirovanim faktického virtualneho objemu investicii, zalozenym
na pakovom efekte. Kym objem investicii, viazanych napriklad na krajiny
BRIC alebo krajiny Blizkeho vychodu, tykajucich sa predaja energetickych
médii, viedol ku kumulativnemu zisku priblizne 4,5 — 4,7 bil. USD, realny
vplyv pakového efektu na objem investi¢nych operacii predstavoval sumu na
rovni 18 — 20 bil. USD. Takyto objem dodatoénych investi¢nych zdrojov
vyZadoval priestor na investovanie. Kedze reélna ekonomika takyto priestor
investovania neposkytovala, vznikla nova moznost investovania prostrednic-
tvom finanénych derivatov a dalSich finanénych produktov. To vSetko viedlo
k obrovskej virtualizacii prevaznej vaésiny finanéného sektora, a €o je najvy-
znamnejSie, viedlo ku konverzii redlnych finannych zdrojov na virtuaine
finantné zdroje s podstatne vaésim nominalnym objemom, av3ak realne
stale s tym istym objemom. Tento mimoriadne silny tlak na investi¢né prilezi-
tosti viedol, podobne ako v 90. rokoch v krajinach juhovychodnej Azie,
k uverovaniu aj takych projektov, o ktorych by triezvi investori zasadne po-
chybovali a pri ktorych by nebolo mozné vykryt finan¢né zdroje. To v ko-
nec¢nom dosledku znamenalo, Ze pri relativne pomaly sa vyvijajucom in-
vestiénom priestore a exponencialne rychlom raste moznych investiénych
zdrojov automaticky vznikla investicna bublina, ktora, samozrejme, vyzado-
vala neustéle zhodnocovanie.
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Neustale zhodnocovanie mohlo byt virtuaine préve preto, lebo ratingové
agentdry v stcinnosti s celkovym vyvojom oznadovali ako ziskové aj tie
aktivity a tie produkty, ktoré by za normalnych okolnosti boli chapané ako
vysoko rizikové a problematické. Tento cyklus bol umocriovany aj dalSou
skutocnostou. Prevazna vacsina krajin aj vlad potrebovala finanéné zdroje
na udrzanie dovtedy fungujiceho neefektivneho socialneho Statu. Problé-
mom nebol rozsah sluzieb poskytovanych Statom, ale ich finanéna naroé-
nost. Skutodnost, ze v Skandinavskych krajinach ipri vysokych daniach
ludia nereptali, pretoze oCakavali aboli im poskytované kvalitné sluzby
verejného sektora, znamenala zasadny stret medzi koncepciou socialneho
modelu a koncepciou definovanou washingtonskym konsenzom.

Ukazovalo sa vSak, Ze stratégia washingtonského konsenzu, zaloZena
na privatizaciach a obmedzovani Statneho sektora, ma zase katastrofalne
ddsledky na celkovl narodnd Uroveri doméacej spotreby. Ta vSak bola pre-
kryvana celkovym vyvojom spotreby na Uver, predovSetkym v USA, a vzni-
kom bublin, napriklad hypotekarnych v USA a v EU, ktoré znova odéerpavali
Cast' investicnych prostriedkov. Tento giganticky previs finanénych zdrojov
nad realnymi moZnostami investovania postupne vytvaral neimerné pnutie,
ked na jednej strane sa investovalo aj do projektov, ktoré nemali redinu
navratnost, na druhej strane prebytok zdrojov postupne viedol aj k vacsej
ochote kupovat $tatne dlhopisy iza hor8ich podmienok, k v&¢8ej ochote
Uverovat niektoré druhy projektov v oblasti alternativnych zdrojov, zelene;
ekonomiky a pod. Paradoxne, zdsadnym problémom nebol prebytok a previs
volnych finanénych prostriedkov, ale nedostatok vhodného investovania,
a to zdanlivo pri narastajucom zadlZovani krajin, firiem, bankového sektora
aj obyvatelstva.

V skuto€nosti tento hlavny paradox suéasnosti a predkrizového obdobia
bol podmieneny predovSetkym tym, Ze previs prostriedkov bol mnohokrat
previsom virtualnym, investovanie neposkytovalo taku vynosnost, akl inves-
tori oCakavali, a logicky, po kolapse finanénych trhov a strate investi¢nych
moznosti dochadzalo nie k stratdm realnym, ale k stratdm z oCakavanych
ziskov. Zasadny rozdiel vo videni, ked' strata oak&vanych ziskov sa chapa-
la ako realna strata, viedol k celkovému zmrazeniu investiénych procesov.
Pritom uZ v obdobi 1998 — 2002 pri krachu velkych firiem (hovorime o krachu
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firiem WorldCom, Enron, Parmalat a dalSich) sa ukézalo niekolko zasad-
nych krizovych symptémov:

Firmy zna¢ne nadhodnocovali hodnotu svojich aktiv. Bohuzial, k nad-
hodnocovaniu prispievali aj ratingové agentury tym, ze nevarovali pred
krizovymi javmi, ku ktorym dochadzalo vnutri firemného uétovnictva.

Znacna Cast tychto firiem uskutoéfiovala pochybné finanéné transfery
ainvesticie mimo materskej krajiny, adokonca spravidla mimo krajin
s vacSou finanénou kontrolou. Firma Enron vacSinu svojich finanénych
operacii uskuto¢fiovala v krajinach Juznej Ameriky.

Manazmenty tychto firiem rozli€nymi formami, no zasadne participovali g
na prerozdelovani vnitrofiremnych prostriedkov.

VacSina z tychto firiem prenaSala svoje zdariovacie miesto do dafiovych
rajov, ktoré boli rizikové pre matersku krajinu nielen z hfadiska nizkeho
vynosu dani, ale predovSetkym z hfadiska velmi kreativneho a flexibil-
ného uctovnictva tychto firiem.

Tieto firmy boli prili§ velké na to, aby ich, podla vtedajSej mienky, $tat
mohol nechat padnut. Ze k tomu neddjde, vidime aj v pripade automobi-
liek 0 osem rokov neskér, ked v ¢ase hospodarskej krizy americka viada
uskutoénila z&sadné reStrukturalizaéné kroky a projekty v prospech vel-
kych americkych automobiliek.

Vysledkom tohto vyvoja bol kontroverzny jav. Velké firmy, ktoré dovtedy

boli hlavnymi nositefmi hospodérskeho rastu a pdsobili zdsadne na nadna-
rodnej urovni, a preto hovorime o klu¢ovych transnacionalnych firmach, svo-
jimi investiCnymi a inymi aktivitami stratili prevaznu vacsinu svojho vofného
likvidného kapitalu. Cast firiem okrem toho bola zasiahnuta aj dal$im do-
sledkom vyvoja, a to vy€erpanim vnutropodnikovych finanénych zdrojov v po-
dobe podnikovych penzijnych schém. Vy&erpanie vnitropodnikovych zdro-
jov vSak ma dva efekty. Jednak vyznamnym spdsobom vnitorne zatazovalo
samotny firemnd vysledkovl Uctovnu uzavierku, ale ¢o bolo zavaznejSie,
zasadnym spdsobom limitovalo budlcu spotrebu v danej krajine.
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Velké sociédlne programy automobiliek v USA boli zaujimavé nielen
z hfadiska poskytnutia socialnych davok, penzijnych dopinkov a pod., ale
boli aj vyznamnym stimulaénym faktorom z hladiska domacej spotreby.
Kolaps tychto firiem preto viedol nielen k celkovym hospodarskym stratam,
k strate ziskovosti, ale odkryl aj vnatropodnikové dlhy, ktoré vznikli vyCerpa-
nim vnutornych zdrojov, urenych aj na buducu spotrebu pre populaciu. Ta-
to skutoCnost silno zasiahla aj USA, kde len samotna ,velké trojka“ z Detroitu
mala dlhy v podnikovych penzijnych schémach v sume vySe 270 mid. USD.
Pri tom sa objavil aj dal$i fenomén, ktory dovtedy neexistoval. Od roku 1996
zacali firmy extrémne zvySovat aj emitovanie podnikovych dlhopisov. V pod-
mienkach Eurdpskej Unie, aj vzhladom na pristup komerénych bank, kto-
ré sa zameriavajl na iné, zaujimavejSie oblasti investovania, dochadzalo
k neustalemu, aj ked pozvofnému narastu objemu emitovanych dlhopisov.
Tento objem sa postupne zvySoval a v obdobi zhruba po roku 2002 docha-
dza k mohutnému narastu emitovania podnikovych dihopisov.

Kolaps technologickych firiem v roku 2000 viedol nielen k zvySeniu opatr-
nosti bank pri Gverovani podnikovych expanzii, ale aj k snahe kompenzovat
tento vypadok Cinnosti bankového sektora a sektora kapitalovych trhov emi-
tovanim podnikovych dlihopisov. Eurdpska unia, ktord bola v tomto smere
viac zasiahnuta dosledkami krizy, je charakteristicka zhruba dvojnasobnym
objemom emitovania podnikovych dlhopisov. Celkovy objem emitovanych
podnikovych dlhopisov v poslednych 6 — 8 rokoch predstavuje sumu vyse
3 bil. eur. Pritom i8lo spravidla o relativne kratkodobé podnikové dihopisy,
vacsina dlhopisov bola splatna v horizonte troch aZ piatich rokov, ¢o znamena
nutnost velmi rychleho ziskavania finan¢nych zdrojov na odkupovanie. Ob-
jem podnikovych dlhopisov emitovanych v USA bol podstatne mensi — asi
1,6 bil. USD. Rozdiel spoCiva aj vtom, Ze vacSina podnikovych dihopisov
v USA je nad pét rokov. Takato situacia viedla k vytvoreniu dalSieho, nové-
ho fenoménu rizikového vyvoja, ktory v 90. rokoch nemal analogiu, ale ne-
mal ju ani v obdobi Velkej hospodéarskej krizy. Vysledok takéhoto rozsiahle-
ho kumulovania vSetkych problémov zaéal byt zrejmy uz v roku 2007. Ne-
schopnost’ niektorych velkych finan¢nych institlcii dostat svojim zavazkom
sa zaCala ukazovat ako problematicka z niekolkych rovin pohladu:

1. Boli to zIé, nekvalitné aktiva.
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2. Bol to velky rozsah vlastnych zavazkov voci inym bankovym institciam
a v ramci zavazkov na medzibankovom trhu.

3. I8lo o indtitcie, ktoré neboli schopné aktivizovat svoje finanéné zdroje
v inych Castiach globalnej ekonomiky, pretoze ich investi¢né aktivity boli
sice rozloZzené na rdznych teritériach, ale v rovnakych rizikovych pro-
duktoch. To neumozniovalo v pripade finanéného kolapsu institucie riesit
ziskanie novych likvidnych zdrojov.

Tieto zdroje boli také rizikové, Ze ani pri previse volného kapitalu investo-
ri neboli ochotni sanovat takto zataZené finanéné institicie. Faktom je, Ze
v obdobi 2007 to bol krach britskej banky Northern Rock, ako aj dalSich
finanénych intittcii v USA, ale i v EU. Zdanlivo sa krach tychto bank chapal
ako izolovany fenomén. Ako priklad mozno uviest Spanielsky bankovy sek-
tor, vktorom banka Santander UspeSne expandovala v krajinach Juznej
Ameriky, dokonca sa hovorilo o finannej reconquiste, a preto sa problémy
niektorych anglickych, nemeckych alebo panielskych bank brali skor ako
izolované javy Ci problémy, ktoré sa tykaju len niektorych institicii. Nechapa-
lo sa to ako fenomén celkového krizového javu.

Pri¢iny krizovych tendencii

Prevazna vacsina krajin v zapadnej Eurdpe, aj v EU 15 ziskala doda-
to&ny bonus z rozsirenia EU a zo snahy novych kandidatskych krajin vstapit
do Eurdpskej unie. Uvedomme si, Ze v tomto pripade zisky, ktoré vyply-
nuli pre zahraniénych investorov, investujicich v Cechach, na Slovensku,
v Polsku, a v Madarsku, znamenali mimoriadny bonus v ¢ase hospodarskej
krizy. Nizka droven mzdovych nakladov, vysoka miera flexibility v ekolo-
gickych poZiadavkach, ale aj celkova miera narokov hostitelskych krajin
a poskytovanych investiénych stimulov umoznila znizit cenu investi¢nych
projektov 0 20 — 30 % napriek 15 % limitu na zahraniéné stimuly v hostitel-
skych krajinach.

Z tohto hladiska dochédzalo k istému odloZeniu pésobenia krizovych fe-
noménov, pretoZe celkova miera zisku vytaZzeného z investovania do trans-
formujdcich sa krajin a potom do novych ¢lenskych $tatov EU po roku 2000
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znamenala urcité vykompenzovanie strat, ktoré firmy utrpeli v inych oblas-
tiach. Aj ked efekt spotreby nebol taky vyrazny, efekt ziskovosti umoznuje
dalSie prezitie doterajieho fungujuceho systému. Problém sa vSak zacal
zhorSovat vtedy, ked sa kltiCové trhy, na ktorych bola umiestnena prevazna
Cast produkcie, €i uz azijskych alebo eurépskych krajin, postupne dostavali
do nadmernej Uverovej zataze. Ako priklad moZno uviest USA, ktoré sa
dostali do situacie, v ktorej ani nizke ceny Cinskych vyrobkov, ani prijatelné
ceny eurdpskych vyrobkov uz nebolo mozné kompenzovat dalsim narastom
Uverovej zataZze obyvatelstva.

Skuto€nost, ze ku klasickym spotrebnym Gverom a hypotekarnym ave-
rom sa pridruZili aj kreditné karty, prostrednictvom ktorych celkovy rozsah
emitovanych objemov predstavoval viac ako 3 bil. USD, znamenala dosiah-
nutie hranice mozného Uverovania tak obyvatelstva, ako aj krajiny. Navy3e,
po roku 2000 v rdmci boja proti terorizmu do8lo k sérii vojen, ktoré predsta-
vovali enormnd finanénu a vojnovu zataz, ¢o vyvolalo postupné zostrovanie
situacie aj v samotnej ekonomike. A dalej, pokracujlci a zrychlujuci sa pro-
ces prenosu zdafiovacich miest z teritoria USA & EU do teritorii dafiovych
rajov sposobil znaéné oslabenie prinosov narodnych rozpodtov z hladiska
dane z prijmov vacsiny korporécii. Tento vyvoj pri nezmenenych vydavkoch
v oblasti socialnej sféry a rastucich vydavkoch v oblasti zdravotnictva, infra-
Struktury a podobne musel viest k nevyhnutnému zostrovaniu rozporov
vnutri jednotlivych vyspelych krajin. Pri tomto fenoméne, pravda, treba brat
zretel aj na skutoénost, ze krajiny, ktoré sa stali UspeSnymi (ide predovset-
kym o krajiny skupiny BRIC: Brazilia, Rusko, India, Cina), zalozili svoju
Uspes$nu expanznu stratégiu hlavne na obrovskom exporte: exporte tovarov,
energetickych médii a surovin. India je Specificky pripad, pretoZe prevazna
vacsina indickej produkcie sa spotreblva v krajine aiba niektoré vybrang,
vysoko sofistikované druhy vyrobkov, napriklad v oblasti softvérového prie-
myslu, boli exportované v prevaznej miere mimo indického teritéria. Tato
skutoénost potom viedla k tomu, ze zranitelnost troch klucovych krajin
BRIC, viazanych len na export, zdanlivo nebola rozpoznatelna. AvSak so
zhor$ovanim situacie na hlavnych odbytiskach v USA aj EU dochadzalo
k ohrozeniu ich exportnej stratégie. Samozrejme, tieto krajiny zvolili stratégiu,
ktora bola zalozena na pretrvani az do posledného okamihu, to znamena, ze
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napriek narastajucim problémom v USA aj v EU pokraovali v exportnej
expanzii.

Spotreba a export - vychodiska z krizy

Exportna expanzia sa v kone¢nom désledku zacala prejavovat nielen
prehlbovanim deficitu zahraniénoobchodnej bilancie, ale aj deficitom Statne-
ho rozpodtu USA, atym sa pokraovanie v budovani novych vyrobnych
kapacit stalo kontradiktornym vo vztahu k problémom exportu. Tato skutog-
nost sa zacala Crtat' zhruba po roku 2006 ako velmi vyznamny rizikovy fak-
tor buddcnosti. VIady tychto krajin vSak stale dufali v GspeSnost dlhodobej
expanznej stratégie, a to napriek silnému tlaku mnohych vyspelych krajin na
znizovanie kurzu ¢inskeho jlianu, alebo na prehodnocovanie cien energetic-
kych médii z Ruska &i krajin Blizkeho vychodu alebo Brazilie. Prepuknutie
hospodarskej krizy v roku 2008 znamenalo niekolko zasadnych zlomovych
momentov:

1. Uké&zalo sa, Ze exportna stratégia ako jediny zdroj hospodarskeho rastu
je dlhodobo neudrzatelna prave preto, lebo objem bohatych trhov sa
ukazal iluziou.

2. Zdanlivo vyhodnejSia pozicia sa javila pre exportérov energetickych
a surovinovych médii (Rusko a Brazilia), av3ak aj tato oblast bola znac-
ne problémova.

Dlhodoba exportna stratégia, ak by mala byt udrzatelna, znamena trvaly
narast bohatstva v krajine, ktord exportuje svoju produkciu. Tento narast
bohatstva v8ak v skutonosti neexistoval, pretoze prijmova stratifikacia
viedla ku koncentracii realneho bohatstva v rukach stale uzej skupiny fudi
a virtualne bohatstvo zabezpe€ované objemom narastajlcich Uverov (spo-
trebnych a inych) ma svoje prirodzené hranice.

KedZe vacsina krajin zaloZila svoj uspech na exportnej stratégii, a ak uva-
7ime, ze Cina vy$e 64 % svojej produkcie exportovala na trh USA, Eurépska
Unia exportovala na trh USA 34 % a viac ako 30 % na ostatné teritdria, pri-
¢om Spojené Staty americké vlastni produkciu exportovali zhruba z 30 % na
inych trhoch, predovSetkym trhy JuZnej Ameriky, znamenalo to, Ze zaloZenie
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exportnej Uspesdnej stratégie, ktora by napomahala domaci dlhodoby rast,
bolo mozné jedine v pripade extrémne vysokych vonkajsich zdrojov bohat-
stva, ktoré by umozfovali pokraCovat v takejto stratégii. Je zrejmé, Ze
Uspedna exportna stratégia bola dlhodobo udrzatefna v horizonte 10, mozno
15 rokov, dlhSie nie. VyCerpanie vnutorného zdroja exportnej Uspesnosti,
ktoré sa prejavilo v obrovskom zadlzeni USA i EU, znamena nutnost zasad-
ne prehodnotit, ¢ pokraovat dalej. Pritom, paradoxne, dnes sa ako hlavny
ddévod prehodnocovania chape kriza; v skutoénosti by tento faktor nastupil
na program dfa v kazdom pripade, len ¢o by doSlo k zasadnému vyCerpaniu
rozdielov medzi rastom bohatstva v krajine dovozcu a celkovymi produkény-
mi moznostami v krajine vyvozcu.

Krajiny ako Cina alebo India, ak chceli udrzat aspofi pomaly rast Zivotnej
Urovne a udrzat vysoku zamestnanost, boli nitené pokracovat v neustalom
budovani vyrobnych kapacit. Pritom, a to je viac ako o€ividné, tieto vyrobné
kapacity sa vzhladom na expanziu ¢inskych firiem rozvijali nielen na teritériu
velkej Ciny, ale aj v dalsich krajinach, do ktorych smerovali investicie &in-
skych podnikov. To v kone¢nom dosledku znamenalo celkovy globalny na-
rast produkénej kapacity.

Ak k tomu pridame vyvoj produkénych kapacit v ostatnych ¢astiach glo-
balneho sveta, je zrejmé, Ze aby bolo mozné udrZzat zmyslupinost novobu-
dovanych vyrobnych kapacit, bolo nevyhnutné za kazdd cenu udrzat virtual-
ny dopyt a virtudlne bohatstvo. Neschopnost udrzania tejto stratégie sa viak
naplno ukazala v priebehu roka 2009. Postupné uzatvaranie sa jednotlivych
krajin do problémov vlastnych vnatornych trhov viedlo ku kreovaniu takého
rieSenia suCasnej hospodarskej krizy, ktoré bude zaloZené na stratégii na-
vratu k domacej spotrebe.

Je zrejmé, Ze stratégia navratu k domacej spotrebe je mozna iba za po-
moci mohutnych vliadnych stimulov. Bud je rieSenim iba pre niektoré skupiny
krajin (velké krajiny, ako je Nemecko, Franctzsko, Velka Britania ¢i Spaniel-
sko, si mdzu dovolit' zvolit' stratégiu vratenia sa k doméacej spotrebe), alebo
v podstate vidime niekolko narodnych stratégii i pre malé krajiny. Je to stra-
tégia Cinska, americkd (Obamov bali¢ek), franclzska alebo aj nemecka.
Vetky stratégie su zalozené na niekolkych principoch:
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e PredovSetkym je potrebné zamerat sa na celkové zvySenie kipyschop-
nosti, pricom taziskom je nie zmenit situdciu chudobnych vrstiev, ale
hlavne strednych tried, a to osobitne nizSej ¢asti strednych tried. Stredné
triedy znamenaju z hfadiska doméacej spotreby rozhoduijuci blok moznych
spotrebitelov.

e Zvolit si mozno aj €insku cestu, ked sa bud' dotuje kipa urcitych druhov
tovarov, napriklad spotrebi¢ov, ktoré su vyluéne doméacej proveniencie,
najma predmetov dlhodobej spotreby, ako su chladnicky, pracky, EistiCky
vOd a pod., alebo cestu, pri ktorej Stat pomaha s vyskumom tak, aby vy-
rabané produkty boli cenovo v podstatne niZSich kategériach ako dote-
raz, alebo rozsirenim sortimentu vyrobkov na export, ktoré su vsak ce-
novo dostupné pre vacsinu nizkoprijmovej populéacie v domacej krajine.
Nemeckéa cesta predstavuje poskytnutie urcitych dafiovych bonusov, ¢o
vedie k stimulacii spotreby nielen podporou nakupu vybranych druhov
tovarov, napriklad Srotovné, ale aj zvySenim prijmov &asti populécie.

Vsetky tieto cesty su ale zalozené na Statnych vydavkoch. Paradoxne,
vysledkom neokonzervativnej viny z 80. a 90. rokov je nielen protiklad voci
vyvoju stratégie minimalizacie $tatu, ale naopak, je to transforméacia a redefi-
novanie funkcii $tatu. Stat sa ma stat hlavnym spasitelom obnovenia doma-
cej spotreby, priom bez obnovenia doméacej spotreby nie je mozné udrzat
suCasné vyrobné kapacity. Ak sa neudrzia sucasné vyrobné kapacity vo
vyspelych a rozvojovych krajinach, bude platit prognéza, ktora hovori o likvi-
décii 40 — 60 milionov pracovnych miest. Takato skutoCnost v €ase mohut-
ného nastupu novych populaénych roénikov na pracovné trhy, predoviet-
kym v krajinach Blizkeho vychodu a Azie, znamen4 prvi zasadn( hrozbu.
Druht hrozbu predstavuje skutoénost, Ze celkovy narast domacej spotreby
pomocou Vvladnych balickov a vladnych stimulanych opatreni je len inou
formou dalSej uverovej expanzie. Nedochadza k zadlZovaniu obyvatelstva
v pravom zmysle slova, ale tieto opatrenia su kryté z vladnych Statnych
financnych zdrojov. To ale znamena, ze tieto Statne finanéné zdroje budu
musiet byt k dispozicii.
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Kriza a socialny model

Mnoho teoretikov dnes zacina hovorit, Ze hlavnou pri€inou su¢asnej ka-
tastrofélnej situécie v oblasti verejnych rozpoétov nie je kriza, ale sucasny so-
cialny model. Nadmerna zataZ vyplyvajlca z terajSieho socialneho modelu de-
vastuje vztah prijmov a vydavkov vo verejnom sektore, preto je nevyhnutné
zasadnym spdsobom ju prehodnotit' a znizit angazovanost §tatu. Avsak na
jednej strane tieto hlasy, ktoré Ziadaju zniZenie angazovanosti $tatu, zaro-
ven na druhej strane hovoria o nutnosti zvySenia angaZovanosti Statu v ob-
lasti zvySenia domace] spotreby, ktora ma vykompenzovat' krachujuci ex-
port. Vysledkom tejto, nazvime to schizofrenickej situacie je fakt, ze prevaz-
na vacsina krajin nie je schopna zaobist sa bez vladnych finanénych stimu-
lov na zvySenie domécej spotreby. V désledku toho narasta celkovy rozsah
zadlZenosti jednotlivych krajin, ktora je krytad Statnymi dihopismi a Statne
dlhopisy sa vzhladom na obmedzeny priestor na investiéné aktivity pri trva-
jucom prebytku kapitalu stavaju jednou z mala oblasti investovania, a to bez
ohladu na realnu situaciu krajiny. Vysledkom je vytvaranie novej bubliny
Statnych dlhopisov, ktord jednak vznika z nutnosti investovat volné zdroje,
jednak z nutnosti ziskat' zdroje na prefinancovanie dalSich opatreni na zvy-
Senie domécej spotreby.

Problém ma vSak niekolko rovin. Prvou je zvySovanie emitovania Stat-
nych dlhopisov, ¢o vSak z dlhodobého hladiska znamena narast dihov. Zvy-
Sovanie dlhovej sluzby v pripade prili§ velkej rizikovej prirdZky znamena
obrovsku dlhovu zataZ v buducich desiatkach rokov, pri€om manévrovaci
priestor prevaznej vacsiny krajin bude velmi Uzky. Druhu rovinu predstavuje
skutonost, Ze kazda krajina z hfadiska volného dispozi¢ného vyuzitia roz-
poétovych prostriedkov je realne v situécii, ked volné zdroje predstavuji ma-
ximélne 10 —15 % zro€nych vydavkov Statneho rozpoétu. Nadmerné zvy-
Senie dlhovej sluzby znamena podstatné zlZenie volného priestoru na po-
uzitie tychto finanénych zdrojov v budicnosti.

Tym sa v podstate zakonzervuvaju krizové javy na dihé ¢asové obdobie
a tedria o udrzatefnosti rozvoja ziskava trhliny. Ak to spojime s poznanim,
Ze takto sa mdZzu spravat velké krajiny, av8ak nie malé krajiny, v ktorych su
prevazne umiestnené subkontraktorské firmy a ktorych roéna produkcia sa
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vyvaza hlavne na teritorium investorskych krajin, znamena to, ze bez z&-
sadného posunu spotreby v kluovych velkych krajinach nie je mozné
udrzat hospodarsky rast malych krajin. Z tohto hladiska snahy o spruznenie
trhu prace systémom flexicurity, snahy spoliehajuce sa na liberalizaciu me-
dzikrajinnych presunov pracovnych sil st len kozmetickymi Upravami, ale
zasadny problém nerieSia — rozpor medzi vyrobnymi a produkénymi kapaci-
tami a realnou spotrebou zaloZenou na reélnych platbach za spotrebu.

Od polovice 90. rokov niektori ekonémovia, napriklad profesor N. Roubi-
ni a dalSi, nehovoria o krize finanénej architektiry, o globalnej hospodarske;j
krize, ale o zasadnej krize globalnej spotreby. Faktom je, Ze celkova trans-
nacionalizacia korporéacii, ale aj globalizovanie spotreby vedu k situdcii,
v ktorej nie je problém lacno vyrobit, predat ¢i poskytnat podomovy servis,
ale alfou a omegou dalSieho smerovania sa stava problém ziskat' platiaceho
zakaznika. Z tohto hladiska uZz dnes mozZno definovat niekolko krizovych
fenoménov, ktoré budu pdsobit v buducnosti:

1. PredovSetkym je to aktivacia potencialnych, ale aj skutoénych zdrojov
v ramci kazdej ekonomiky. O potencialnych a skuto€nych zdrojoch hovo-
rime aj vo vazbe na Sedu a Ciernu ekonomiku, pricom o jej vplyve na vy-
voj globélnych ekonomik sa nehovori. Pritom, ak si uvedomime, Ze ob-
jem Sedej ekonomiky predstavuje Stvrtinu oficidlnej ekonomiky a objem
Ciernej ekonomiky asi jednu péatinu globéalnej ekonomiky, ide o nie zaned-
batelné finanéné aj iné zdroje.

2. Musime brat do Uvahy aj to, Ze samotna Cinnost $tatu je dnes mnoho-
krat zbytoCne predrazovana korupciou, neefektivnym vynakladanim ve-
rejnych prostriedkov a problémami pri verejnom obstaravani atd. Sd Uva-
hy, podla ktorych by napriklad zdravotnictvo v podstate potrebovalo asi
0 15 - 20 % prostriedkov menej, teda 20 % prostriedkov prerozdelenych
na efektivne vyuzitie znamena, Ze priblizne 15 — 20 % prostriedkov
z tohto bloku verejnych vydavkov je mozné usetrit. To v8ak vyZaduje za-
sadné zefektivnenie vSetkych &asti verejného sektora. Uvaha o zefektiv-
neni vliadneho, ale aj komunaineho sektora je sprévna, avsak realita je
zasadne odliSna. Dnes sme svedkami skor pokraCujuceho zadlzovania
municipalit na miestnej aj regionalnej urovni, ktorého logickym désledkom
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bude narast dihovej sluzby nielen z hfadiska $tatneho rozpoctu, ale aj
z hfadiska ostatnych Casti verejného sektora. Tato skutocnost bude zo-
hravat v buducnosti mimoriadne vyznamnu ulohu.

3. Zarovel mozno konstatovat, ze efektivnejSie vyuZivanie verejného sek-
tora ako vyznamného priestoru na podnikanie, napriklad v oblasti zoze-
lenania narodnych ekonomik, ekologizacie a zefektivnenia v oblasti in-
frastruktury, by mohlo byt vyznamnym prinosom do buducnosti. Celkové
zefektivnenie Cinnosti v oblasti infraStruktury dopravnej, energetickej, in-
formacnej, bankovej, vzdelavacej, ako aj zefektivnenie vlastného fungo-
vania $tatu (odstranenie korupcie) atd., by mohlo podla niektorych od-
hadov znizit verejné vydavky o 15 — 30 %. Takyto objem prostriedkov by
bolo moZné pouzit nielen na splacanie dlhov, ktoré vznikli v désledku
krizy, ale aj na efektivne a dlhodobé financovanie dalSieho rozvoja. To vSak
naraza na dalSie bariéry. Jednou z vyznamnych bariér je redlna dostup-
nost surovin, energetickych médii a sluzieb systémovej infrastruktury.

Ekologizacia ako vychodisko z krizy (vybrané aspekty)

Vyvoj v roku 2008, t. j. obrovsky nérast cien energetickych médii, nebol
odrazom realnych vykyvov v spotrebe zva¢senim spotreby v USA & v Cine,
ale bol dany predovsetkym Spekulativnymi obchodmi na komoditnych trhoch
pouzitim pakového efektu a virtualizaciou mnohych finanénych operacii. Po-
uzitie derivatov spdsobilo nielen vyrazné zvySenie cien pre koncovych uziva-
telov, ale prinieslo aj markantné zvySenie ziskovosti pre finanénych operato-
rov. Toto vSetko sa, samozrejme, premietlo aj do skutoCnosti, ze mnohé al-
ternativne zdroje, ktoré dovtedy boli neefektivne, stali sa zrazu atraktivnymi.
S tym sUvisi dalSi problém, a to je skutoénost, Ze prevazna vacsina alterna-
tivnych zdrojov je napriek vietkym technologickym zlepSeniam nendvratna,
ak Stat nestanovi také podmienky, ktoré z hladiska dihodobej efektivnosti
umoznuju relativne vysoku a zaujimavu névratnost vloZenych finan¢nych
prostriedkov. Presne to sa dnes deje v pripade solarnej, fotogalvanickej a ve-
ternej energie. Stat tym, Ze stanovuje vysoké vykupné ceny, umozfiuje nie-
len navratnost finanénych prostriedkov, ale, ¢o je velmi dolezité, otvara novy
podnikatelsky priestor pre tradicnych operatorov, ale aj novych investorov.
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Pri celkovo obmedzenych moznostiach investovania to investori chapu ako
novy atraktivny priestor na mozné investovanie. Na druhej strane Stat, aby
udrzal realnu vysokd vykupnl cenu, musi tuto cenu (kedze nema finanéné
zdroje) premietnut do cien pre koncovych uzivatelov.

Vysoky rast cien elektrickej energie, ktory sa premieta v mechanizme vy-
kupnych cien, povedie podla vypo&tov Ceskej republiky v horizonte desiatich
rokov k narastu cien energie az 0 45 — 50 % a z dlhodobého hladiska bude
znamenat zavazné ohrozenie spotreby v rdmci danej krajiny. Takto sa jed-
notlivé viady a jednotlivé krajiny dostavaju do zasadného rozporu. Na jednej
strane je mozné a Ziaduce vytvarat novy podnikatelsky priestor v oblasti
zelenej ekonomiky, doslova zozelenanie nérodnych ekonomik, avSak na
druhej strane vzhladom na vysoké néklady na tento proces ekologizécie
a obmedzené Statne zdroje je nevyhnutné ratat s tym, ze aj proces ekologizacie
sa premietne do vyslednych koncovych cien. To sa tyka tak komplexnych
poplatkov za recyklaciu hotovych vyrobkov, Uvah a stratégii o tzv. komplex-
nych nakladoch na ekologicku recyklaciu vyrobkov, ako aj teorii o komplex-
nych nakladoch na spotrebovanu vodu a pod.

V horizonte buducich desiatich rokov to znamend, Ze podiel ekologicky
motivovanych vyrobkov v cendch pre koncového uZivatefa bude podstatne
narastat. Na jednej strane sa vytvori novy priestor na podnikanie, zvysi sa
zamestnanost, no na druhej strane to bude znamenat vyrazné zvySenie
tohto bloku vydavkov v Struktire vydavkov prevaznej vacsiny populacie.
Tento druh tovarov a sluzieb budu musiet nahradit iné druhy tovarov a slu-
Zieb. Logickym ddsledkom tejto stratégie je potom vnutorna zmena Struktary
ekonomik, ale aj celého priestoru podnikania predovSetkym s posunom
k novym druhom technoldgii, tovarov a sluZieb. Ak predtym zakladnym ta-
Ziskom bol spotrebny priemysel, dnes sa zakladnym taZiskom stava priemy-
sel alternativnych energetickych zdrojov alebo ekologickej ¢innosti v rdmci
spolo¢nosti. Pred kazdou vladou stoji teda zasadna Uloha — poméct tomuto
Strukturalnemu manévru.

Avsak nie vzdy dochadza ku kompenzécii v zmysle: zanikajuce pracovné
miesta a zanikajuce produkéné kapacity su nahradené novymi pracovnymi
miestami a novymi produkénymi kapacitami viazanymi na tento Strukturéiny
manéver. Vo vacsine krajin existuje zasadny Casovy aj objemovy rozdiel
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medzi tym, kolko pracovnych miest vznika v novych oblastiach podnikania,
a tym, kolko zanika v tradiénych oblastiach. V désledku tohto vyvoja sa ur-
¢itym medzi¢lankom, sprostredkujicim fenoménom stavaji doCasné pracov-
né miesta. Ide o vytvorenie nizkokvalifikovanych pracovnych miest v oblasti
stravovania, maloobchodu apod. Tieto tzv. hotdogové pracovné miesta
mdzu sice znamenat vyrieSenie problému zamestnanosti aspof na urgity
Cas, av8ak hlavnym negativnym fenoménom je predovSetkym skutoénost,
Ze nové pracovné miesta maju spravidla nizSie mzdové ocenenie.

Z hladiska celkovej kupyschopnej sily populacie narasta pocet nizkopla-
tenych pracovnych miest. Kontroverziou tohto vyvoja je sice narast pracov-
nych miest, ale ich efekt z hladiska celkovej domacej spotreby je znadne
problematicky. To vedie k vaham o zasadnom prehibeni a disparite v dal-
Sej oblasti, a tou je otdzka vyvoja poétu pracovnych miest, ktoré maju vyso-
ku kvalifikanu a mzdovl naro¢nost, a poCtu pracovnych miest, ktoré maju
nizku mzdovu a kvalifikaént naro¢nost.

Na jednej strane sa presadzuje premisa o ¢o najvyssom pocte fudi, ktori
skonCia bakalarske a magisterské Studium, pripadne ziskaju treti stupef
vysokoSkolského vzdeldvania. VSeobecne sa tato teéria spaja s rozvojom
znalostnej a informacénej spoloénosti. Na druhej strane skutocny vyvoj tvorby
novych pracovnych miest nepodporuje tuto tézu o trvalom néraste poctu
kvalifikovanych pracovnych miest s vysokou vzdelanostnou néro¢nostou.
Naopak, znova sa objavuju fenomény, ktoré hovoria o potrebe pracovnych
miest s nizkou kvalifikanou naroénostou, o pracovnych miestach doCas-
nych (na ¢asovo obmedzeny Uvazok), alebo o pracovnych miestach, ktoré
sU charakteristické nizkou kvalifikanou naro€nostou, nizkymi vzdelanost-
nymi nérokmi, ale zaroven aj s vysokou teritorialnou flexibilitou. Tento vyvoj
je umocnovany aj novymi fenoménmi na trhu prace, ako je agentirne za-
mestndvanie. Aj ked sa Eurdpska Unia snazi novou legislativou postupne
zabezpedit' ur€ité zakladné ochranné mechanizmy z hfadiska vySky miezd,
rovnako aj z hladiska inej ochrany pracovnika, faktom zostava, Ze agentirni
zamestnanci vyznamne prispeli k rastu produktivity prace. Agenturni pra-
covnici sa Casto stavaju hlavnym nastrojom flexibility trhu prace pdsobia-
cim na vyvoj celkovej globélnej spotreby. Rozpor medzi tym, o globélna
spotreba vyZaduje, a celkovym vyvojom trhu prace sa prehlbuje aj tym, Ze
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demograficky vyvoj zdanlivo vedie k nutnosti ziskavania novych, dodato¢nych
pracovnych sil, kedze narasta poCet [udi v poproduktivnom veku a pocet
fudi v produktivnom veku nominalne klesa.

Ide tu o hiboky rozpor. Ak technolégie naozaj znamenaju taky zasadny
prinos k produktivite prace aj z hfadiska produkénych moznosti, tak potom
problém nie je vo vztahu poétu tych, ktori st v produktivnom a ktori v popro-
duktivnom veku, ale v procesoch prerozdelovania. Tym sa dostavame k za-
sadnej otazke, a tou su mozné vychodiské zo suc¢asnej krizy. V&¢Sina spo-
loénosti méa v sebe zakodované vyznamné bloky vnatornych dlhov, dihov
z minulosti, dlhov generaénych, ekologickych a inych. Tieto dlhy skuto¢ne
existuju, nie je ich mozné vymazat, budd pdsobit desiatky rokov a budu
znamenat' obrovsku zataZz celkového bloku verejnych, ale aj stkromnych
zdrojov. K najvyznamnejSim patri prave otazka medzigeneraénych dlhov.
V&c¢Sina spoloénosti je charakteristicka tym, Ze pri priebeznom systéme je
naozaj z prvého hladiska dolezity vztah poctu fudi v produktivnom a v po-
produktivnom veku. VSeobecne konstruovany systém priebezného platenia
ddéchodkov je zaloZeny na pomere 2,5 -3 : 1, to znamena, Ze dvaja az traja
pracovnici v produktivnom veku platia na déchodok jedného Cloveka v po-
produktivnom veku. PretoZe vacSina vyspelych krajin sa dostala do situécie,
v ktorej uz prevladaju proporcie 1,5 v produktivnom veku a 1 v poproduktiv-
nom veku, vznika zasadné otdzka udrzatelnosti penzijného systému.

Ugast ludi v druhom pilieri v8ak ukazuje, Ze druhy pilier moze byt:

a) doplnkovym rieSenim,
b) rieSenim len dlhom horizonte 15 — 20 - 25 rokov,
c) nevyrieSi celkovl uroved prijmov.

Ak sa na to pozrieme z tohto hfadiska, na jednej strane rast miezd viedol
v poslednych 15 rokoch k tomu, Ze do déchodku odchadzaju fudia s vySSimi
prijmami a s vy$8imi déchodkami; na druhej strane tito déchodcovia ziju
dih$ie a dihSie poberaju vy3si déchodok, o vyvolava velky tlak na penzijné
systémy. Aby bolo mozné tento vztah udrzat, mala by sa radikalnym spdso-
bom zvysit produktivita, na zaklade toho sa zvysi mzdovy narast tych, ktori
su v produktivnom veku, a z va¢Sieho zakladu pri rovnakom konstantnom
objeme odvodov je mozné udrZat rovnovahu medzi nérastom vydavkov na
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medzigeneracny dlh a objemom zdrojov. Ale ak zaroven s nérastom popu-

laéného tlaku spojime snahu odstranit medzigeneraénl solidaritu a priviest

spolo¢nost k situacii, v ktorej si kazdy zodpoveda sam za svoj osud, vytvo-
rime dva zasadné problémy:

1. PrevaZna vacSina populécie, ktora si v ¢ase produktivneho pdsobenia
nemohla nasetrit dostato¢né zdroje, sa stane chudobnou.

2. Pre velku €ast chudobnej populacie, najméa fudi v poproduktivnom veku,
je uréené tzv. migrovanie realnej vnitornej domacej spotreby. Uspe$nym
exportérom problém domacej spotreby, domécich prijmov a domécich
Zivnostnikov, ktori zabezpeduju lokalnu, miestne viazanu zamestnanost,
nevynahradi néklady na miestnu populaciu. Tento zasadny rozpor zna-
mena, Ze pokial sa nebudeme pozerat na tento dlh spolo¢nosti inak ako
doteraz, je zrejmé, Ze sa stane znaCnou zatazou pre buducich 20 aZ
40 rokov.

Na zaklade uvedeného mdZeme povedat, Ze len pre Slovensko (ak zo-
berieme Slovensko ako malu krajinu) to bude znamenat rieSenie medzige-
nera¢ného dihu v budcich 20 rokoch vo vyske asi 1,6 bil. Sk. Takyto objem
finanCnych zdrojov, ktory bude predstavovat trvalu zataz pre verejné finan-
cie, je v podstate nerieSitelny doteraz pouzivanymi metdédami a technikami.
Alebo chceme pretrhnut retaz medzigeneracnej solidarity?

Na to nadvazuje dal3i dleZity blok. Vaésina krajin sa v pristupovom pro-
cese do Eurdpskej Unie zaviazala rieSit ekologické dihy. V novych &lenskych
Statoch sa pozornost tiez sustredovala na vyrieSenie tychto ekologickych
dlhov. Kandidatske krajiny sa v pristupovom protokole zaviazali vyrieSit
ekologické dihy v ¢asovom horizonte 2015 — 2018. Znamena to, Ze v sucas-
nom obdobi, teda v Ease hospodarskej krizy, aj v €ase limitovania ostatnych
moznosti, sa musia vyriesit dlhy z minulosti, ktoré predstavuji desiatky az
stovky milionov eur. Z tohto hladiska teda vznikg dalsi problém dlhov, ktoré
budu zataZovat nielen verejné financie, ale budi znamenat aj zasadnl
vyzvu pre dalSi vyvoj municipalit, kedZze vo vacsine pripadov ide o dlhy
spojené s municipalnym pdsobenim a municipalnou zodpovednostou. Mno-
hé krajiny, pokial dnes kalkuluju oZivenie ekonomiky a dalsi pokrizovy hos-
podarsky vyvoj, sa tvaria, ako keby tieto dihy neexistovali, alebo ich nebolo
nevyhnutné splatit.
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Maastrichtské kritéria, ktoré su vychodiskom pre Eurépsku menovd
Uniu, obsahuju deficit verejného sektora, hovorime teda o verejnom dihu,
ktory obsahuje nielen situaciu $tatneho rozpoctu, ale aj dih, ktory je vytvore-
ny v ramci dalich sucasti verejného sektora — v rdmci penzijného systé-
mu, v rdmci zdravotnictva aj v ramci municipalit. Upozorfiujeme na to preto,
lebo vacSina rozpodtovych a fiSkalnych stratégii je v si€asnosti zamerana
na tzv. pokrytie vypadkov prijmov a rieSenie zvySenych vydavkov pri stimu-
l&cii opatreni proti krize.

Stratégia spotreby a prijmova stratifikacia

V skutoCnosti tieto opatrenia proti krize predstavuju mensiu a v niekto-
rych pripadoch dokonca lacnejSiu Cast dihov, ktoré jednotlivé krajiny budl
musiet riedit. Tieto krajiny sa takto dostavaju do stretu niekolkych dihodobo
pdsobiacich, a pritom zasadnych rozporov. Na jednej strane otdzka glo-
balnej spotreby na narodnej alebo nadnarodnej trovni vyzaduje Uplne zme-
neny pristup a dlhodobl stratégiu. Na druhej strane, dlhy, ktoré existuj
vnutri krajiny, su sice dihmi na dihé obdobie, avsak ich dosledky sa prejavu-
ju uZ dnes a rieSenie napriklad problému penzijného systému nie je mozné
odkladat o pat alebo desat rokov, po skonceni krizy.

Ukazuje sa, Ze prevazna Cast' spotreby doteraz bola zaloZzena na Uvere,
nie na redlnom kryti finanénymi zdrojmi. Akym spdsobom budeme transfor-
movat takto definovanu spotrebu, ak si uvedomime, Ze zvrat v situacii prij-
mov vacsiny populacie nie je mozny?

Toto pochopila napriklad €inska vlada, ktord si uvedomila, Ze procesy
zmien v prijmovej stratifikacii populécie aj v pripade zacatia pozitivnych
trendov predstavuju €asovy horizont 20 az 30 rokov. To znamena, Ze
v tomto obdobi sa musi dosiahnut stav, v ktorom strateny export v jednej
oblasti musi byt nahradeny moznym exportom do inej oblasti. Takyto za-
sadny Strukturélny manéver, ktory Eurdpa chce uskutoénit tym, Ze chce
zvacsit domacu spotrebu vramci domaceho trhu, znamena, Ze tradicné
nastroje pouzivané dnes (znizenie dani, znizenie odvodov, bonifikacia urdi-
tych druhov tovarov) pravdepodobne nebudu &inné, pretoZe rozdiel medzi
prijmovou stratifikaciou populécie a akénym pdsobenim zvolenych néstrojov
je prilis velky.
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Tieto nastroje sa nachadzaju pod prahom citlivosti prevaznej vaésiny po-
pulacie a z tohto hladiska nemozno teda dufat, Ze malé Ciastkové opatrenia
na zvySenie domacej spotreby by zasadnym spdsobom posunuli rieSenie
problému spotreby, alebo aj produkénych kapacit. Uvedeny problém je este
komplikovany aj tym, ze velka ¢ast mnohych produkénych kapacit je v su-
Casnosti umiestnend mimo teritdria materskej krajiny (to plati dokonca aj pre
Cinu). V takomto pripade rieSenie problému doméacej spotreby a domécich
produkénych kapacit ako keby zdanlivo nemuselo byt spojené. Teda, Ze
problémom pre domacu spotrebu je skér ziskanie finanénych prostriedkov,
alebo finanénych stimulov, a nie rieSenie zamestnanosti, ktora je viazana
v inych teritéridch a v inych krajinach ¢&i regiénoch.

Globalizicia viedla k tomu, Ze toto teritoriaine oddelenie produkénych
kapacit od spotreby uz neexistuje v takej miere, ako sa doteraz zdalo. Na-
priklad pre Cinu sa kli¢ovou otazkou stava udrzanie vybudovanych pro-
dukénych kapacit. Znamené to udrZanie stoviek milionov pracovnych miest.
Bez tychto pracovnych miest prijem prevaznej vacsiny populacie bude upa-
dat, na zaklade toho vzniknl nielen socialne nepokoje, ale vynori sa aj za-
sadny socialny problém: ¢o so zivotnou uroviiou prevaznej vacsiny Cinskej
populacie. Skutoénost, 7e Cina mé dvesto milinov bohatych Cifianov, je
sice velmi vyznamny fenomén, av8ak rozhodujicim fenoménom pre €insku
vladu sa stane situacia jednej miliardy 400 miliénov ostatnych Cifianov.
Nie€o podobné sa deje aj vo vyspelych krajinach. Europska Gnia a USA
maju dnes velky problém predovSetkym so strednou triedou.

Najniz3ie Casti spolo¢nosti (nizkoprijmové), ktoré tvoria 10 — 15 % popu-
lacie, aj keby sa ich situacia radikalnym spdsobom zmenila, nebudi mat
relevantny vplyv na vyvoj narodnej spotreby. Je zrejmé, Ze ani akékolvek
opatrenia na zlepSenie ich prijmovej situacie neprinest oakavany efekt.
Preto sa Eurdpska unia v ramci sudrznej spolo¢nosti orientuje stéle viac na
problém strednej triedy, ktora vo vacSine ekonomik predstavuje 60 — 70 %
z populacie. Pritom nejde o problém celej strednej triedy, ale predovsetkym
0 problém nizkoprijmovych skupin strednej triedy a, bohuZial — vzhladom na
vyvoj v samotnej strednej triede, kde sa prevazna vacsina presuva do niz-
koprijmovych skupin —, to znamena rieSenie prave tejto skupiny populécie.
Vznikaju teda dve z&sadné otazky:
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1. Akym spésobom zvysit prijmy tejto Casti populacie tak, aby sa obnovila
domaca spotreba?

2. O aku domacu spotrebu viastne ma ist? Ide o tradiéni domécu spotrebu
v zmysle doteraz vyrabanych tovarov, sluZieb atd., alebo ma ist o novo-
koncipovanu spotrebu, ktora zodpoveda trvale udrZzatefnym moznostiam
rozvoja [udskej spolo¢nosti?

Tato otazka v skutoCnosti predstavuje velmi dolezity fenomén, pretoze
obmedzenost' prijmovych zdrojov, zhorSovanie prirodnych podmienok, zvy-
Senie nakladov na recyklaéné procesy, na udrzanie zivotného prostredia
bude znamenat trvall zataz a nemozZnost zachovat doteraj$iu urover glo-
balnej materialnej spotreby. Otvara sa tym novy problém, a to je skuto¢nost,
Ze radikalne zmeny podmienok pre zivot na planéte Zem vyzaduju Coraz
vy$Sie naklady na adaptacné procesy. Povodna predstava o znizeni emisii
sklenikovych plynov, kde sa celkovy rozsah investicii odhaduje na sumu 320
— 350 mid. USD rocne, je stéle viac zatlaGany do Uzadia pre naklady adap-
taénych procesov. Zmeny vihkosti a zrazok, problém vody a vzniku novych
pusti, celkova zmena atmosféry a teploty vedie k znacne vy3$im nakladom
a dnes zacinaju klimatolégovia, ale aj ekondmovia hovorit o tom, Ze celkova
vySka nakladov na adaptacné procesy bude predstavovat biliény USD ro¢-
ne. Tyka sa to aj nékladov, ktoré slvisia napriklad so zvySovanim hladiny
ocednov a s dosledkami, ktoré by to malo na v&¢Sinu primorskych aglome-
racii, napriklad kompenz&cii a finanéného rieSenia tejto skupiny novych
nakladov a zaroven je tato otdzka spojena aj so zmenou Struktiry spotreby.

Ak teda mame predstavu, ze dal$i vyvoj by bolo moZné zachranit udrza-
nim doterajSieho stavu spotreby, aj pomocou stimulaénych nastrojov, vzhla-
dom na prirodné podmienky je zrejmé, Ze tato cesta nie je priechodnd. Po-
kial' ale pristupime k otazke reStrukturalizicie existujucich kapacit, predpo-
klada to nielen vynakladanie obrovskych finanénych prostriedkov, ale aj
presun zamestnanosti do Strukturalne novych oblasti. To znamena zvladnut
cely proces apresun rekvalifikacie, nového priestorového usporiadania,
nového vyvoja prijmovej situacie na novych pracovnych miestach a z toho
vyplyvajlucej novej spotreby.
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Mozné zdroje spolocnosti

Vo vézbe na tento proces hovorime teda o novej spotrebe. Otazkou je aj
cena tejto spotreby a spoloensky zdroj, ktory méa byt jej zakladom. Dosta-
vame sa teda nielen k otazke prijmovej stratifikacie, ale aj k celkovému
ocenovaniu novej spotreby, ktora vznika v rdmci globalneho rozvoja.

Na to nadvézuje dalSi blok problémov, a to je skutoénost, ze vzhladom
na globalizaciu, na odlidnu silu narodnych vlad a transnacionalnych korpora-
cii, ale aj na odlidnu silu jednotlivych subjektov ekonomickej sféry je zrejmé,
Ze pokial neddjde k spoloénému koordinovanému postupu na nadnérodnej
rovni, narodné vlady su vo vztahu ku kfG¢ovym nadnarodnym silam prilis
slabé na to, aby presadzovali zasadné kvalitativne, ale aj Struktirne zmeny.
So zretefom na to otdzka posilnenia integracnych procesov a zoskupeni
smeruje jednoznaCne k homogenizécii prostredia v jednotlivych nadnérod-
nych zoskupeniach obchodného typu, ale zaroven to znamena, ze v ramci
globalnej stratégie tychto zoskupeni sa zvySuje potreba narodnej stratégie,
avSak kooperadného typu. Je zrejmé, ze malé krajiny v podmienkach EU
budd mat velké problémy, pokial by sa velké krajiny zamerali vyluéne na
vlastné rieSenie doméaceho dopytu.

Malé krajiny vzhladom na velkost svojich malych narodnych trhov ne-
budu schopné prekonat ani problém vlastnej recesie, ale ¢o je horSie, nebu-
du schopné najst novy kompenzujuci priestor pre strateny export. Preto
spolupréca velkych a malych krajin je zakladnou podmienkou na prekonanie
krizového vyvoja. Na druhej strane, narodny egoizmus, tak ako sa prejavuje
po vzniku a rozbehu hospodarskej krizy, je velkym varovanim pred snahou
ziskat' nejaky bonus na Ukor druhej krajiny. Jedine spolo¢né koordinované
usilie mbze viest k novému definovaniu spolo€enskej spotreby, ale aj prie-
storu pre jednotlivé produkéné kapacity a moznosti, ateda udrzanie za-
mestnanosti, prijmov atd.

Celkovo uz dnes mozno hovorit, Ze nadnarodné zoskupenia, ako je Eu-
répska unia, budi musiet zasadnym spdsobom zefektivnit svoju ¢innost,
vytvorit optimalnu kombinéciu nérodnej stratégie, ale aj nadnarodného zla-
dovania hospodarskych zaujmov — velkych a malych, a budi musiet' redefi-
novat svoju vnutornu stratégiu spotreby. Ak je dnes zrejmé, Ze taky vyrazny
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rozdiel bohatstva a chudoby medzi vyspelymi a rozvojovymi krajinami, aky
bol v 80. rokoch, uz nebude existovat, znamena to, ze tradicné delenie na
rozvinuté a rozvojové krajiny je prekonané. Zaroven vytvorenie novych cen-
tier rozvoja, ako sU krajiny BRIC a podobne, vedie k nutnosti prehodnotit
celkovu hospodarsku polarizaciu globalnej svetovej ekonomiky. Toto pre-
hodnotenie ale znamena nielen zmenu pohladu na rozsah HDP na jedného
obyvatela, ale uplne nové pochopenie pozicie narodnej ekonomiky v ramci
nadnérodnych zoskupeni a novl poziciu zoskupeni v ramci globélnej eko-
nomiky. Proces integracie, ktory sa posunie tak v ramci EU a Severoame-
rickej dohody volného obchodu (NAFTA), ale aj vramci MERCOSUR-u,
APEC-u a dalSich oblasti vratane africkej zony volného obchodu, naznacu-
je, Ze narodné vlady pochopili, ze jedine v spolupréci je schopnost prekonat
sucasné krizy, ale aj nové vyzvy stojace pred kazdou spoloénostou.

Z tohto hladiska teda proces spoluprace a integracie na nadnérodnej
Urovni je procesom objektivnym a nevyhnutnym. Na druhej strane, transna-
cionalne korporacie vzhfadom na svoju pésobnost v jednotlivych Castiach
sveta maju vtomto pripade vzdy predstih pred narodnymi viddami a pri
sutazi o ziskanie zahrani¢nych investorov za rozhodujtci faktor nadnarodnej
korporéacie povazuju prave svoj vplyv na narodnu zamestnanost. Vzhfadom
na to otazka prehodnotenia pristupu kinvesticnym stimulom, rokovania
s velkymi transnacionalnymi korporaciami, vytvorenie realneho priestoru na
odbyt pre tieto korporacie su pravdepodobne novou platformou, alebo no-
vym vychodiskovym strategickym smerom pre najdenie dalSich spolocnych
zaujmov. Velké transnacionalne korporacie, ktoré sa odtrhli od byvalych ma-
terskych krajin, maju v skutoCnosti tu istu slabinu ako jednotlivé krajiny. Tou
Achillovou pétou je otdzka spotreby nimi vyrabanej produkcie. Dnes nie je
ddlezité, kde tu produkciu vyrobia, ale rozhodujucou otazkou sa stava, kde
ju predaju, kto ju kupi? Transnacionélne korporacie su najslabSie a maju
najviac problémov prave v tejto ¢asti.

Diskusie na témy, Ze inovacie zabezpecia konkurencieschopnost, nové
technologické pristupy vyrieSia problémy, sa ukazuju ako mylné. V skutoc¢-
nosti konkurencieschopnost dnes nie je formovana len inovaciami a tech-
nologickym rozvojom. Kluovym sa stane z hladiska Uspechu nie schop-
nost tzv. inovacie bez ohladu na zakaznika, ale naopak, komunikacia so
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zakaznikom a schopnost ziskat platiaceho zakaznika. Dnes sme svedkami
toho, Ze automobilovy priemysel na to, aby ziskal maximalne zisky, presia-
hol z hladiska uplatnenia elektroniky v8etky rozumné hranice. No ukazuje
sa, ze ,fahakom" sa stalo nie predimenzovanie elekironikou, ale uzivatelsky
Standard a Usporny prevadzkovy rezim, a aj prijatelnost’ vyrobku, &i uz eko-
logicka alebo recyklacna a pod. So zretefom na to sa teda meni aj vplyv
technoldgii na celkovl konkurencieschopnost vyrobkov. Z&kladom uz nie je
len otadzka nizkej ceny vyroby, ale hlavne komplexny pohlad na samotny
vyrobok — projektovanie, individualizacia vyroby, dodanie povyrobného ser-
visu, ale aj samotné uzivanie a recyklacia. Uloha predvyrobnych etap, pro-
jektovania, vyskumu, vyvoja a pod. sa takto dostéva do novej roviny.

Okrem toho upozorfiujeme na dva zasadné momenty inovacnej politiky.
Podla prieskumov, uskutonenych medzinarodnymi agentirami, viac ako tre-
tina vyskumnych a vyvojovych prac je zamerana na to, ¢o uz bolo vynajdené
alebo objavené. Pritom vacsina populécie vyuziva vyrobky a vysledky tech-
nického vyskumu bez toho, aby im rozumela. To znamena, Ze technologicka
fébia, ktoré zasahuje v USA viac ako 40 % populacie, v Eurdpskej Unii je to
asi 35 %, ale zéroven aj otazka uZivatelského Standardu sa stavaju kluco-
vym predpokladom UspeSnosti novych druhov tovarov, sluzieb, vyrobkov
atd. Ide o celkom nové videnie vyvoja.

DoterajSie Standardné metddy hodnotenia produktivity, konkurencie-
schopnosti, inflacie, hrubého domaceho produktu sa ukazuju ako znaéne
problematické. Je paradoxné, Ze kym na zaciatku krizy sa velmi intenzivne
diskutovalo v teoretickych kruhoch o problematickosti reélnej vypovede uka-
zovatefa HDP, len ¢o doSlo k ndznakom prekonania krizy, diskusie na tito
tému sa zastavili. Ni¢ sa nezmenilo z hladiska priin, ktoré viedli k znacné-
mu spochybriovaniu reélnej vypovednej vhodnosti tohto ukazovatela a ni¢
sa nezmenilo ani na celkovom pristupe k nemu. Komplexné ukazovatele,
ktoré hovoria o kvalite Zivota ako o klu¢ovom realnom vysledku hospodar-
skej, ekonomickej a spoloCenskej innosti, stale zostavaju v Uzadi, hoci eko-
nomika je nastrojom kvality Zivota, nie jedinym a samospasitelnym cielom.

Vo vSeobecnosti sa neustale hovori o sflexibilneni trhu prace, o celozi-
votnom vzdelavani, ale, paradoxne, vztah medzi uzivatelskou podnikatelskou
sférou a obsahom vzdelavania sa zmensil. Vzdialenost medzi obsahom
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vzdeldvania a redlnym vyuZitim v praxi sa prehlbuje. Naopak, cielom pri for-
malnom vzdelavani sa ¢oraz viac stava skér ziskanie formalneho dokumen-
tu o vzdelani nez jeho obsah a naplii a priprava na Zivot. Dnes v&etci teore-
tici hovoria o tom, Ze pocas zivota niekolkokrat menime profesiu (minimalne
v pribuznom rozsahu), ale nikto sa nezaobera realnym rozvinutim systému
celoZivotného vzdelavania v tom klasickom, profesnom, odbornom, ale aj
spolo¢enskom zmysle.

Takto sa vlastne dostdvame do kontroverzného stavu. Na jednej strane
hovorime o znalostnej ekonomike, ale o vyzname znalosti v spolo¢nosti
nehovorime. Hovorime o technologickom rieSeni produktivity, ale neuvedo-
mujeme si, ze technolégie zasahuju relativne malu ¢ast populacie. Hovori-
me o vychodisku z krizy, ale nezaoberame sa pri¢inami, ktoré ku krize viedli
vratane klU¢ovej otazky globalnej spotreby. Hovorime o raste Zivotnej Urov-
ne v priemere, ale prijmova stratifikacia populacie sa nie v rozvojovych, ale
v rozvinutych krajinch zasadnym spdsobom prehlbuje. Dochadza k rozpa-
du strednej triedy so vSetkymi efektmi, ktoré z toho vyplyvaju. Hovorime
o nutnosti ekologizacie ekonomiky, ale pritom kazdy rok sa uvadzaju na trh
tisice substancii, ktorych vplyv na Zivotné prostredie nepozname; ponukaju
sa vyrobky, ktoré maju byt ekologické (napriklad hybridné motory alebo
hybridné autd), ale ich uplatnenie a vyroba s podmiefiované obrovskymi
finanCnymi dotaciami zo strany Statu alebo spolo¢nosti.

Ide o rieSenie skutonych problémov, alebo ide o rieSenie zmeny virtual-
neho stavu spoloénosti tak, ako sa v st¢asnosti zdanlivo vyvinula? Z tohto
hladiska mbdZeme krizu chapat ako urCity katalyzator zmien, katalyzator
procesov. Stale CastejSie sa do popredia dostava zasadna otazka zmeny
kvalitativneho pristupu k faktorom, ktoré formuju ekonomicky a spolo¢ensky
vyvoj. Je tazko mozné hovorit o tom, Ze opatrenia, ako je Srotovné &i zvy3e-
nie regulacie bank, sanacné opatrenia bankového sektora a pod., v skutoé-
nosti pomézu odstranit priciny, ktoré viedli ku krize, a budi napomocné pri
dlhodobej obnove hospodarskeho udrzatelného rastu.

Neupozomili sme na es$te jeden vyznamny fenomén. Vyznamni vysoki
predstavitelia OSN priznali, Ze na sanaciu finanéného sektora mnoho na-
rodnych vl&d pouzilo finanné prostriedky aj z Ciernej a Sedej ekonomiky.
Konstatovanie vysokého predstavitefa OSN pre boj proti drogam, Ze narodné
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vlady pouZili na sanéciu finanéného sektora viac ako 350 mid. USD z fi-
nancnych zdrojov, ktoré pochadzaju z Ciernej ekonomiky, paradoxne, preslo
takmer bez povSimnutia. Pritom je zrejmé, Ze takyto proces preprania pefia-
zi z Ciernej ekonomiky do oficiélnej Cistej ekonomiky je bezprecedentnym
javom. Treba priznat, Ze je tazké postihovat takto preprané peniaze ako
peniaze z Ciernej Ci kriminalnej ekonomiky. Je paradoxné, Ze tento fakt dnes
napriek upozorneniu OSN zostdva mimo pozornosti aj médii, aj vlad,
a naopak, klu¢ovou otazkou sa stava ziskanie finanénych prostriedkov. Je to
o to zaujimavejSie, Ze stkromné finanéné zdroje predstavuji omnoho va&si
rozmer (mozno na urovni dvoch bilionov USD), ale o tieto zdroje sa vlady pri
sanécii finanéného sektora nezaujimali.

Na druhej strane, samotna regulacia finanéného sektora problém moral-
neho hazardu a problém rizikovosti finanéného sektora nevyriesi. To ukazali
aj medzinarodné normy, ako je Bazilej | a Bazilej II, alebo aj otazka diskusie
okolo Glassovho-Steagalovho zakona, ktory bol najskér po roku 1930 zave-
deny, v roku 2006 bol zruSeny a dnes sa znovu uvazuje a navrhuje sa zave-
denie novej kontroly. Problém nie je v kontrolnych mechanizmoch, ktoré
vzdy mozno obist, ale v tom, aby sa zabrénilo odtrhavaniu finanéného sek-
tora od realnej ekonomiky, aby sa zabranilo virtualizacii finanéného sektora
a z toho vznikajicemu objemu finanénych bublin a aby sa zabranilo mecha-
nizmom, ktoré su také neprehladné, Ze tieto virtualne operacie umoziuiju to,
¢oho sme svedkami dnes.

Americky kongres pripravuje na schvalenie tzv. uhlikové povolenky. Ide
0 podobny mechanizmus, aky uz dnes existuje v EU (ide o obchodovanie
s emisnymi povolenkami). Kltucovou otézkou je vztah bankového sektora,
ktory konStatuje, ze pravdepodobne nie je nutné obchodovat s vlastnymi
emisiami, ale treba pripravit finanéné derivaty spojené s obchodovanim
s emisiami a tie sa maju stat predmetom obchodovania finanéného sektora.
Ale finan¢né derivaty, spojené s terminovanymi obchodmi alebo hypotekar-
nymi operaciami boli jednou z pri€in virtualizacie financného sektora. A dnes
sme svedkami paradoxného stavu, ked na jednej strane Obamova adminis-
trativa pripravuje regulaéné opatrenia vratane tvrdych regulanych opatreni
pri emisiach bankovych kreditnych kariet, a na druhej strane sa povoluje
vytvaranie novej virtualnej finannej bubliny slvisiacej s rozvinutim obcho-
dov s uhlikovymi emisnymi povolenkami.
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So zretelom na uvedené teda mozno kon&tatovat, Ze neochota rieSit
skutocné fundamentalne priciny krizy, neochota vidiet tento proces global-
nych zmien v slvislostiach, neochota vidiet tito novi konfiguraciu zaklad-
nych predpokladov dalSieho pokraovania ekonomiky a spoloCnosti vedie
k odhadnutelnému vyvoju v tom, Ze kriza pravdepodobne bude mat podo-
bu dihého pretrvavania, charakteristického kratkodobymi vzrastmi a dal§imi
padmi. Narodny egoizmus, tak ako budu globalne problémy narastat a riziko
populistickych opatreni a populistickych krokov bude velmi vysoké, bude
v podstate pokracovat.

Ak z tohto hladiska hodnotime pouéenie z krizy, m6zeme konstatovat,
Ze kriza funguje naozaj ako katalyzator, ktory na jednej strane vytvara nové
obrovské 3ance, a na druhej strane s plnou vaznostou odhaluje z&sadné
problémové oblasti, ktoré doterajSi vyvoj spolocnosti v poslednych dvadsia-
tich rokoch kumuloval. No a podla pohladu na doterajSi spdsob rieenia je
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8. SU SUVERENNE FONDY CIEL
ALEBO NASTROJ GLOBALNEHO VYVOJA?

Globalny vyvoj v obdobi krizy potvrdzuje tendenciu narastania vyznamu
alternativnych (neuverovych) zdrojov kapitalu od silnych a stabilnych finan¢-
nych partnerov. Akvizicie suverénnych fondov (SF) naznaduju usporiadanie
hospodérskej sily v pokrizovom obdobi a su vyznamnym impulzom na oZi-
venie hospodarskej aktivity v globalizovanej ekonomike. Ide o uréité prepo-
lovanie mocenského postavenia vo svete v ramci a v prospech regionaine;
Struktury zdrojov volného investiéného kapitalu. Vyspelé $taty (USA, Euro-
pa) sa dnes sustreduju na sanovanie vzniknutych a vzajomne previazanych
problémov bankového sektora, resp. fiSkalnych problémov, kym suverénne
fondy Uspedne napifiaji narodné investiéné arozvojové stratégie Statov
svojho pdvodu. Finan¢na kriza ukazala nevyhnutnost vytvorenia novej fi-
nanénej architektury sveta. V nej sa suverénne fondy stavaju jednym z klt-
¢ovych nastrojov sucasnych ibuducich narodnych rozvojovych stratégii.
Nastroje, ktoré sa pouzivaju na podporu podnikov zo strany jednotlivych $ta-
tov, maju nielen tradi¢nu podobu, ale postupne sa objavuje aj nova $truktura
podpornych nastrojov. Ta meni nahlad na budicu moznd podobu Statnomo-
nopolistického kapitalizmu. Nové narodné rozvojové stratégie, zahrnujlce
zmenenu Struktiru podpornych nastrojov, by mali byt bezprostrednou odpo-
vedou na rieSenie otazok buducej Struktary globalnej spotreby.

8.1. Strategické smerovanie Statov a suverénne fondy

Po historickom exkurze do rozhodovacich procesov a realizacie poddb
Statnomonopolistického kapitalizmu a pri skimani jeho sti¢asného smerova-
nia nachddzame z&sadné rozdiely medzi fungovanim transatlantickych (USA,
Eurdpa) a &zijskych Struktur. Tieto rozdiely su evidentné vo forméach, ale
predovdetkym v ciefoch. Transatlantické Struktary realizovali a realizuju Stat-
nu podporu expanzie podnikov na iné ako materské spotrebitelské a pro-
dukéné trhy — ako svoj ciel. Azijské Struktary maji tento ciel rozsireny o sig-
nifikantnd oblast. Tou je postupna vSeobecna infiltracia do hostujlcich krajin.
Istym Specifikom Statnej podpory v azijskych krajinach je realizacia podpory
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uz pri zakladani podnikov, nie az pri ich expandovani za hranice krajiny.
V komplexnejSom vyjadreni ide o formovanie novej podoby Statomonopo-
listického kapitalizmu, ktord& ma zabezpedit naplnenie obsahu déleZitych
oblasti. Na priklade Ciny v ¢asti 3. je mozné ich konkrétnejsie vyjadrenie.
Podla Cmoreja a Pauhofovej (2010) su investiéné portfélia suverénnych
fondov tvorené vyhradne investiciami do aktiv podlozenych redlnou hodno-
tou — do firiem, nerastného bohatstva a pddy — s ciefom zhodnotit investiciu
alebo dosiahnut strategicky zamer investicie.
Investicie SF mdZeme rozdelovat podlia spdsobov, akymi svoje investi-
cie realizuju.
a) Podla formy mbézeme investicie SF &lenit na:

e investicia priamou kupou,
e nepriama kupa (prostrednictvom SOE alebo private equity firiem).

Priama kupa je najtransparentnejSim a najlah3ie sledovatelnym spéso-
bom investicie. Priamym investiciam SF v&ak ¢asto priamo alebo nepriamo
brania samotné viady Statov, kam dana investicia smeruje. Ak ide o investiciu
do strategickych odvetvi, viady hostitelského $tatu sa ¢asto opravnene oba-
vaju mozného uniku technologického know-how alebo vplyvu cudzieho Statu,
z ktorého dany SF pochédza. Pri investiciach maju jednotlivé fondy rozdiel-
nu stratégiu. Napriklad Norsky suverénny fond (Government Pension Fund)
investuje do jednotlivych firiem vzdy maximélne do vysky 10 % ich akcii spo-
jenych s hlasovacim pravom v spolo¢nosti. Naopak, singapursky fond Tema-
sek vyhladava investicie do firiem, kde moze ziskat kontrolny balik akcii.

Dalsim spdsobom investovania je investovanie nepriamou formou pro-
strednictvom $tatom vlastnenych firiem (State Owned Enterprises — SOE).
Takéto firmy su niekedy vytvorené priamo SF. Niekedy formélne nemaju
Ziaden spolo¢ny pravny zaklad a SF iba financuje investicie danej Statnej
firmy.8" V niektorych pripadoch nie je vlastnik firmy znamy, ¢o je jeden zo
sposobov, ako utajit skuto&ného investora. Castou formou nepriameho in-
vestovania sU investiéné partnerstva s private equity skupinami. V mnohych

81 Napriklad singapursky fond Temasek Holdings ma 21 takychto dcérskych spolo¢nosti. Tri
najvacsie z nich su Orchard Energy, ktora sa zameriava na investicie v energetike, Fullerton
Financial Holdings so zameranim na finanény sektor a Fullerton Fund Management Compa-
ny, ktora funguje ako podriadeny spravca aktiv so zameranim na Aziu.
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pripadoch ide o cielen investiénu stratégiu. Pri takomto spésobe investova-
nia moéze SF potencialne ziskat vplyv v kazdej firme, patriacej do portfélia
danej private equity skupiny. Aka je skutoénost, je tazko odhadnutelné.
Vlastnikom firmy sa pritom nestava SF, ale private equity skupina, prostred-
nictvom ktorej méze fond firmu ovladat. V niektorych pripadoch maju inves-
tori v private equity skupinach moznost aj priamo investovat' spolu so SF,
¢im ten ziskava eSte SirSiu Skalu investicnych moznosti.
b) Podla poctu subjektov, vystupujucich v investicnom procese ¢lenime in-

vesticie SF ako:

e samostatna kupa,

e joint venture.

Okrem investicii, kde SF vystupuje ako samostatny investor, SF realizuju
niektoré investicie aj formou joint venture. V tomto pripade ide o spolupracu
SF sinym subjektom na ucely spoloCnej investicie. Jeden z najnovsich
prikladov je spolo¢na ponuka fondu Abu Dhabi Investment Authority spolu
s austrélskou investicnou bankou Macquarie a kanadskym penzijnym fon-
dom Canadian Pension Plan pre franctizsku energeticku firmu EDF .8 Pred-
metom kupy by mala byt elektricka prenosova sustava, ktori EDF vlastni vo
Velkej Britanii. Inym prikladom joint venture je technologické partnerstvo
Cinskeho fondu China Investment Corporation, ktoré uzatvoril s americkym
technologickym lidrom, firmou Intel.8 Predmetom spoluprace su investicie
do technologickych inovéacii po celom svete. Intel bude zodpovedny za vyber
projektov a fond poskytne potrebné financovanie. Cina ziska takymto spo-
sobom pristup k najmodernej§im technol6giam.

c) Podrla postavenia v investiénom procese SF Elenime na:
o aktivne vyhladavanie investiénych moznosti,
e pasivne prijimanie investiCnych ponuk,

82 Prostrednictvom private equity skupiny investuje Gast' svojich prostriedkov aj fond Kuwait
Investment Authority. V roku 2009 investoval fond 750 milionov USD do amerického spravcu
aktiv BlackRock. Podla dostupnych sprav sa investicia fondu oplatila a k februaru 2010 by
mala byt hodnota povodnej investicie vysSia 0 40 %.

8 <www.swiinstitute.org/other-swf-news/bidders-ready-for-edfs-network-sale/>.

8 <www.swinstitute.org/sovereign-wealth-funds/intel-capital-and-china-investment-
corporation-announce-collaboration-agreement/>.
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e zabezpeCovanie Uloh a potrieb §tatu (napr. ochranna kupa),
o zabezpecCovanie likvidity pri uvedeni firmy na burzu (IPO).

Suverénne fondy nie su v pozicii, aby museli vyhradne samy aktivne vy-
hladavat investiéné prileZitosti. Vdaka svojej finannej sile su aj priamo
oslovované s ponukami na investiciu.® Dal$im prikladom je viada Pakistanu,
ktora oslovila s ponukou predaja v pripravovanej privatizacii najvacsi SF na sve-
te, fond Spojenych arabskych emiratov, Abu Dhabi Investment Authority.86

Niektorymi investiciami napifiaju SF dlohy a potreby §tétu, z ktorého da-
ny fond pochadza. Medzi takéto investicie patri napriklad ochranna kipa,?”
resp. investicia fondu do strategického podniku $tatu, investicie do infra-
Struktlry Status® alebo investicie do pédy,® ¢i uz v State pévodu alebo v inom
State s cielom zabezpedit napriklad potravinovi bezpe¢nost' Statu.%

Specifické postavenie SF nastava v pripade investicie pri Initial Public
Offering (IPO). Je to proces ponuky akcii, ktory podstupuje firma pri, resp. pred
svojim vstupom na akciovl burzu. Firma sa rozhodne upisat' na burze urcity
podet akcii za urcitd cenu. Ak sa firme podari prilakat pri IPO dostatok in-
vestorov a zaujem o akcie bude vy38i ako ponukany pocet akcii, vstup na
burzu bude Uspedny a cena akcii na burze bude vdaka vysokému zaujmu
zrejme vysSia ako Uvodna, tzv. upisovacia cena. Naopak, ak sa firme nepo-
dari prilakat pozornost investorov a akcie nebudu mat dostatok kupcov, je
pravdepodobné, Ze ich cena sa prepadne na nizSie hodnoty. To by pre firmu

85 \/ roku 2010 Grécko pripravilo ponuku na odkup vyznamnych podielov na aktivach tzv. ro-
dinného striebra prave pre SF.

8 Na predaj pontka Pakistan spolu 9 Statnych firiem vratane siedmich energetickych (tazba
a spracovanie ropy a zemného plynu, distriblcia elektriny) a najvacSej pakistanskej poistovne.

87 Franclizska energeticka firma Areva odpredala svoj podiel vo firme Eramet, francizskom
producentovi niklu, franclizskemu suverénnemu fondu Strategic Investment Fund. V tomto
pripade ide o vnutroStatny prevod v ramci viastnictva Statu, ktory je mozné definovat ako
kipu, ktorou franctizsky fond chrani Statne zaujmy = ochranna kupa.

8 Fond Qatar Investment Authority financuje vystavbu metra vhlavnom meste Katar
a vystavbu siete Zeleznic v krajine.

8 Fond Australian Future Fund mé za ulohu zhromazdovat do svojho vlastnictva podu
v Australii z dovodu ofakavaného zvySenia populacie a buducej potreby budovat vacsie mest-
ské konglomeracie.

% Cinske suverénne fondy sa aktivne zaujimajli o Grodnt pddu v Afrike a na Ukrajine.
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znamenalo niZ8ie ocenenie jej podielu na burze, atym aj nizSiu hodnotu
celej firmy. Z uvedeného dovodu sa kazda firma pred IPO snazi oslovit
velkych institucionalnych investorov. Obzvlast délezity je proces oslovova-
nia investorov pri velkych firmach. Velka emisia akcii potrebuje velkych
kupcov. Samozrejme, v Case krizy, ked va&sine institucionalnych investorov
chybaju likvidné peniaze, je tento proces omnoho tazsi. Preto je mozné
ocakavat, ze SF budu Coraz CastejSie oslovované samotnymi firmami, aby
sa podiefali na ich IPO. Pre velkych investorov ma investicia pri IPO tu vy-
hodu, Ze akcie firmy ziskavaju za upisovaciu cenu, ¢o znamena, Ze ak bude
IPO Uspesna acena akcii na burze voci upisovacej cene vzrastie, ihned
mozu realizovat zisk.®'

Postavenie SF moZe byt v takomto pripade aj aktivne (zaujem fondu
0 IPO), ale aj pasivne (fond osloveny s ponukou zucastnit sa IPO), preto
tento proces pre jeho Specifika uvddzame v deleni osobitne.

d) Delenie investicii podla vyuZitia financnych nastrojov.
e Kkupa akcii,

kipa preferencnych akcii,

kipa konvertibilnych dihopisov,

kUpa warrantov,

kupa futures.

Suverénne fondy neinvestuju do jednotlivych firiem iba jednoduchym na-
kupom podielu (akcif) vo firme. Skala pouzivanych investidnych nastrojov je
pomerne Siroka. Napriklad kuvajtsky fond Kuwait Investment Authority in-
vestoval pri investicii do americkej banky Citigroup formou nakupu preferen¢-
nych akcii. Preferencné akcie sa od kmefiovych liSia tym spbsobom, ze
maju uréenu dividendu v urcitej vySke, ktord sa vyplaca vzdy bez ohladu na
ziskovost firmy, aj vtedy ked firma rozhodne, Zze kmefovym akciondrom
dividendu nevyplati. Takymto spdsobom je mozné dosiahnut zhodnotenie
investicie aj v Case, ked sa firme nedari. Drzitelia preferencnych akcii v3ak
spravidla nemaju hlasovacie prava v spoloénosti. Sucastou dohody o kipe

91 Investicie formou IPO vyuzil napriklad &insky fond China Investment Corporation, ktory
takto kupil akcie spolocnosti VISA, alebo najnovsie podiel v najva¢Som svetovom producen-
tovi hlinika, ruskej firme UC Rusal.
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preferenénych akcii vSak mdze byt dohoda, ktora umoziuje v ur¢itom termi-
ne vymenu preferenénych akcii za akcie kmerové.

Vyhladavanou formou investicie je investicia prostrednictvom konverti-
bilnych dlhopisov. V takomto pripade ma investicia formu pozicky, za ktor
firma plati Urok a pozi¢ka je splatna podfa splatnosti dihopisu. Konvertibilny
dlhopis vSak umoZriuje jeho majitelovi zamenit dihopis za kmeriové akcie
firmy, spravidla za presne urCenu cenu jednej akcie.® Majitel takéhoto diho-
pisu vyuZije svoje pravo konverzie na akcie bud ak chce ziskat majetkovy
vplyv vo firme, alebo ak cena akcii firmy vzrastie nad droven ceny dohodnu-
tej pre pripadnl konverziu. V takomto pripade investor profituje aj na naras-
te ceny akcii firmy.

Investicie prostrednictvom klasickych dlhopisov, to znamena formou

Dal$imi, Casto vyuzivanymi spdsobmi investovania, su investicie pro-
strednictvom finanénych derivatov, spravidla warrantov a futures kontraktov.
Je potrebné poznamenat, Ze v tomto pripade nejde o Spekulativny nakup
finan€nych derivatov priamo na burze, ale o derivaty vytvorené firmou (spra-
vidla bankou), do ktorej smeruje investicia fondu, obsahujlce uréité majet-
kové pravo na podiel v danej firme. Firma takéto derivaty predava priamo
fondu a investicia neprechadza burzou.

Investiciu formou warrantov vyuZil napriklad fond Qatar Investment Aut-
hority pri investicii do britskej banky Barclays. Warrant je forma dlhodobe;j
opcie na kupu alebo predaj podkladového aktiva, v tomto pripade akcii ban-
ky.% Prostrednictvom futures investoval napriklad fond Abu Dhabi Invest-
ment Authority do banky Citigroup. Futures je zavazok, resp. povinnost, do-
hodnuté mnozstvo podkladového aktiva za dopredu stanovenu cenu v dopre-
du uréenom termine kupit (long position), alebo predat (short position).
Futures sa od warrantov liSia tym, Ze kym warranty obsahuju moznost' na-
kipit, alebo predat podkladové aktivum, futures obsahuju povinnost’ kupit,
alebo predat podkladové aktivum.

92 7 technického hladiska je konvertibilny dihopis kombinaciou dihopisu a warrantu, av$ak pre
rozsirenost tejto kombinacie sa stal nazov konvertibilny dlhopis zauzivanym pre tito kombi-
naciu a oznaCuje sa ako samostatny finan¢ny inStrument.

9 Podkladovym aktivom moZe byt fubovolné finantné aktivum, ¢i uz akcie, komodity, meny
alebo Cokolvek iné. V tomto pripade st podkladovym aktivom akcie banky.
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e) Rozdelenie podla tcelu investicie SF:
o finanéné zhodnotenie,
o know-how (technologické partnerstva),
e ziskanie vplyvu,
o zabezpeCovanie funkcii a potrieb tatu.

Vdaka konstrukciam charakterizovanych sofistikovanych foriem investo-
vania je niekedy velmi tazké urcit skutoéni hodnotu investicie a skutoény
vplyv SF v danej firme. Je obtazné rozlisit' aj investicie uskutoénené z dovo-
du predpokladaného finanéného zisku od investicii, ktoré boli vedené inymi
zaujmami. Relativne najlah$ie mozno rozoznat investicie uskutoénené s cie-
lom ziskat urCité know-how alebo vplyv na trhu nerastnych surovin. Tieto
ciele vacsinou Uzko suvisia prave so zabezpecovanim potrieb daného $tatu.
Jednotlivé investicie moZu mat' v3ak viacero Ucelov.

Ukazkovym prikladom zabezpeCovania buducich potrieb Statu a vyme-
dzenia sfér vplyvu je spor medzi USA a Ruskom. Spojené Staty americké
varovali Rusko, ze ak pristlpi k vytvoreniu obilného ,spologenstva“ s Ka-
zachstanom a Ukrajinou, USA zablokuje ¢lenstvo Ruska vo WTO. Vytvore-
nie ,potravinového spoloenstva“ by vazne ohrozilo exportné zaujmy USA
a naopak, vyrazne by zvySilo vplyv Ruska. Takéto spoloCenstvo by vdaka
disponibilite obrovského priestoru drodnej pody malo vysoky produkény po-
tencial pofnohospodarstva. Uz iba pri minimalnom zvy$eni efektivity obraba-
nia pédy by Rusko mohlo zvysit produkciu obilovin az o0 50 %. V pripade
spominaného spoloCenstva by bol produkény potencial oblasti este vySsi.
V sUvislosti s uvedenym treba chépat aj aktivity najma &inskych SF v ob-
lastiach s urodnou pddou, &i uz v severnej Afrike alebo na Ukrajine. Podobné
priklady zabezpe€ovania buducich potrieb Statu by sme, pochopitefne, nasli
aj za oblast energetiky, automobilového priemyslu ¢i vodného hospodarstva.

Problémy, ktoré v si¢asnom krizovom obdobi maju vSetky regiony sveta,
maju heterogénny charakter, Ze ich nie je mozné riesit spolocne, aj keby
bola snaha o rieSenie na narodnej Urovni koordinovana. Dokumentuje to aj
doteraj$i netispech rokovani v ramci G 20.

Kym na zépadnej pologuli sa postupne vyprofilovali transnacionélne kor-
poracie (TNK) ako vecné branzové systémy, azijské krajiny chépali ako
nutnost’ vytvorit najskér finanéné TNK a az na zaklade nich neskor vznikli
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azijské branzové TNK. Transnacionalne chaeboly®* su produktom dihodobej
stratégie vlad a slUZia na zabezpedenie najzranitelnejSich oblasti ekonomik,
ako je energetika, vodné hospodarstvo, automobilovy priemysel a pod. Kym
TNK na zéapadnej pologuli uskuto¢fiovali svoju politiku tak, Ze ovplyviovali
a ovplyviuju rozhodnutia jednotlivych viad vo svoj prospech, tak azijské
TNK su ovplyvnené priamo rozhodnutim narodnych viad. Pritom obe TNK
pouzivaju identické nastroje expanzie, ako outsourcing a offshoring. LepSie
zazemie v procese spéjania sa uvedenych druhov TNK maju &zijské, za
ktorymi stoji narodna vlada. VSetky TNK budu v budlcnosti zavisiet od glo-
balnej infrastruktdry. Preto sa azijské TNK snazia uz dnes tuto infrastruktiru
ovladnut, pri€om v rozhodujlcej miere pouzivaju SF. Euroatlantické TNK sa
snaZia ziskat len odbytistia.

8.2. Sucasna sila a regionalna Struktura Statnych suverénnych
fondov

Skimanie problematiky suverénnych fondov, priamo suvisiacej s trans-
forméciou finanCnej architektiry sveta, zahffia aspekty mozného pokraco-
vania prep6lovania sveta, resp. ,preformatovania“ hegemonie vo svete.

Sleduje aj individualne aktivity politickych Spiiek, ktoré vyuzivaju likviditu
SF pri rieSeni vnatornych problémov ekonomik, ako aj vlastné aktivity naj-
vacSich SF prostrednictvom svojich viad na expandovanie do regiénov uce-
lovych zaujmov, predovSetkym strategického charakteru. Nielen ziskanim
novych a zaujimavejSich pozicii na trhu dochadza k upevnovaniu mocen-
skych pozicii aktérov v jednotlivych regiénoch sveta. Na SF sa nazera ako
na signifikantny nastroj v novo sa formujucej podobe Stadtnomonopolistické-
ho kapitalizmu.

Zaroven je mozné badanim v dotknutej problematike sledovat postupné
prerozdelovanie bohatstva v globalizovanom svete. Vzhladom na dalSi mozny
udrzatelny vyvoj globalneho sveta, predovSetkym pre oblast spotreby, sa
problematika nového pristupu k prerozdelovaniu bohatstva javi zasadnou.
V Aiom nachadza svoje tazko zastupitelné miesto finanény fenomén, ako
hlavny hybatel globalnej ekonomiky.

% 0 vytvoreni chaebolov rozhodla Cina este zagiatkom 90. rokov.
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Suverénne fondy% st pomerne novym a pre mnohych zatial nezndmym
Struktarotvornym prvkom financnej architektury sveta. Aj ked' najstarSie SF
zacali vznikat v polovici 20. storo€ia, ich prudky nastup mozno registrovat az
od roku 2000. NajvyraznejSie snahy o expandovanie SF do réznych oblasti
svetovej ekonomiky, zvlast do bankového sektora, su evidentné v zaciatkoch
financnej krizy.

Sucasna finanéna kriza sa prejavuje ako kriza likvidity, kriza zadlzenos-
ti% a kriza globalnej spotreby. Zviditelfiuju sa problémy v oblasti financova-
nia dlhu Grécka, Spanielska, irska, Talianska a Portugalska. Otvorene sa
hovori 0 moznom rozpade eurozony.¥” Jedny z méala subjektov, disponuju-
cich realnymi peniazmi, ktoré si nemusia od nikoho poZi¢iavat, su suverén-
ne fondy. Prave SF zohrali uprostred finanénej krizy vyznamnu ulohu, ked
dodavali svojimi investiciami likviditu finanénému sektoru. Jednotlivé Staty
ustupuju od protekcionistickych postojov, ktoré mali pred krizou a pri jej
nastupe (podla Pauhofova, 2008; 2009) - stavaju sa UstretovejSie k investi¢-
nym z&dmerom suverénnych fondov. Predstavitelia viad a centrélnych bank si
uvedomuju, ze udrZanie ekonomického rastu je podmienené udrzanim likvi-
dity a financovania chodu ekonomiky.%

9 Pojmom suverénny fond mdZzeme v jeho najsirSom zmysle chapat kazdy pravny subjekt
zamerany na alok&ciu kapitalu vo vlastnictve Statu na jeho zachovanie, respektive zhodnotenie
pre budulce potreby Statu. V najuzSom zmysle slova chapeme tymto pojmom fondy tvorené
z rozpoctovych prebytkov alebo prebytkov obchodnej bilancie Statu.

% Napriklad kym v roku 2005 bol pomer dihu domécnosti k disponibilnému prijmu 92,3 %, tak
v roku 2010 sa oCakava na trovni 97,6 %.

97 Strucny scendr: ratingové agentdry dlhodobo ,zakryvali“ problém gréckeho dihu, aZ v dds-
ledku krizy vznikol nerieSitelny stav. Finanéné institicie zacali Spekulovat' proti euru a spolu
s ratingom zadali Grécku nesplatitelné droky a dondtili zvySok eurozény zachrarovat stav.
Prvy krok bol prisflub pomoci 110 mld. eur vymenou za reformy. Gréci odkryli skutoény roz-
poctovy deficit a trhy sa zfakli moznych problémov bank, ktoré drzali viadne dihopisy Grécka.
Ceny CDS (Credit default swap) rastli skokom a doslo k prelomeniu nedotknutelnych pravidiel
zakazujucich monetarizaciu dlhov, na svet priSiel zachranny balik 750 mld. eur. Je mozné, Ze
financné institlcie si svojim naplanovanym postupom vyntili kroky ECB a zaéiatok odkupo-
vania bondov aj zo stkromnej sféry. K dispozicii je teda 310 mid. eur a ak by sa ,minuli“, je tu
eSte prislub dalSich 400 mid. eur. NemoZzno sa Cudovat, ze finan¢né institucie prestavaju byt
na medzibankovom trhu aktivne. Aktivity ECB vSak budu mat v dalSom obdobi nasledky
vzhladom na platenie za dlhopisy virtualnymi peniazmi. Ma to vplyv na oZivenie ekonomiky,
inflaciu, charakter meny — euro. A diznici sa presvedCia, Ze ich zavazky zaplati niekto iny. To
mdze byt zadiatok konca spolo¢nej meny.

9 Navrat k stimulécii spotreby masivnym Gverovanim a k ,vyrabaniu“ pefiazi prostrednictvom
finanénych derivatov (v prostredi bankového sektora) nie je pravdepodobny.
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Suverénne fondy disponuju bohatstvom v odhadovanej vyske priblizne
3,9 bil. USD. Graf 8.1 dokumentuje, ze podla finanénych aktiv v skupinach
podia alokacie patria SF medzi najvyznamnejSie finanéné sily vo svete. Je
zrejmé, ze SF maju dnes vacsiu finanénu silu ako hedzové fondy® a fondy
private equity. Navyse, hedzovym fondom, angazujlicim sa v krajinach EU
vo vézbe na avizovanu regulaciu, nastavaju ,horsie ¢asy*.'® V nominainom
vyjadreni vacsim objemom finanénych prostriedkov ako SF disponuju len
penzijné fondy, podielové fondy, poistovne, banky a v sucte jednotlivé Staty
vySkou svojich devizovych rezerv. Je vSak potrebné rozlisit financie reaine,
ktoré maju SF, od virtualnych, ktoré su napriklad v bankéach. 10’

Suverénne fondy st Strukturotvornym prvkom finanénej architektiry sve-
ta prave vysokou koncentraciou bohatstva a maju relativne stabilny zdrojovy
zaklad tohto bohatstva. Doteraz je vo svete sformovanych 49 suverénnych
fondov, €o je v porovnani s podielovymi fondmi, ktorych sd vo svete desatti-
sice, relativne mélo. Aj ked podielové fondy obhospodaruju viac finanénych
aktiv ako SF, ich finan¢na sila je znacne roztrieStena.

99V sucasnosti disponuji hedzové fondy bohatstvom vo vyske 1,5 bil. eur, pricom 300 mid.
eur sa nachadza v Eurdpe. VyznaCuju sa agresivnymi a rizikovymi investiCnymi stratégiami,
ktoré mdZu a nemusia priniest vysoké zisky. Maju nizku zavislost od vyvoja akciovych trhov
a od ekonomického vyvoja vSeobecne.

100 ECOFIN (Rada ministrov financii EU) v roku 2010 schvalila novii regulaciu hedZovych
fondov. Ide predovsetkym o povinnost hedZovych fondov vytvarat povinné rezervy a zverej-
Aovat vysledky svojho hospodarenia. Hedzové fondy doteraz znamenali pre bohatych inves-
torov cestu, ako sa dohladu vyhnut. Novu regulaciu vnima negativne Velkéa Britania, ktora ma
zasadné pripomienky k pravidlam pre tretie krajiny, teda k nastaveniu regulacie pre fondy,
ktoré nepochéadzaji z EU. Sidlia totiZ z velkej dasti v Londyne. Podmienky povazuji za
diskriminacné, ktoré takmer znemoZriuju ziskat v Eurdpe financie. Podobny protest proti
diskriminécii americkych hedZovych fondov v Eurdpe bol vyslany aj zo strany USA. Regulacie
vo vztahu k tretim krajindm su opodstatnené aj z toho dévodu, Ze je pokracujlica previaza-
nost bankového sektora a hedZovych fondov v USA. Americké banky nemaju z&kaz vlastnit
¢i sponzorovat hedzové fondy (aj ked v pdvodnom Obamovom navrhu finanénej reformy
takéto regulovanie bank bolo uvedené).

101 \iySka bankovych aktiv a finanénych aktiv poistovni je vo velkej miere determinovana oce-
nenim finanénych derivatov, ktoré vlastnia. A ako sa uz ukéazalo pocas financnej krizy, prave
ocenenie byva problematické. Je potrebné striktne rozliSovat medzi realnymi peniazmi a pe-
niazmi virtudlnymi. V istom zmysle su virtualne aj finanéné prostriedky penzijnych fondov,
ktoré st vo velkej miere tvorené bud' Statnymi dihopismi, alebo rovno ,virtudlnymi* G¢tami.
V oboch pripadoch ide o ,sfub“ daného $tatu, ze v uréitom Case da k dispozicii finantné
prostriedky potrebné na napinenie zavazkov daného penzijného fondu.
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Graf 8.1
Finanéné aktiva vo svete podra alokacie
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* DIhové cenné papiere sukromného sektora (najmé podnikové dihopisy), respektive verejného sektora
(najma Statne dlhopisy).
Pramen: <www.swfinstitute.org/research/assetcomparison.php>.

Bohatstvo SF tvoria najmé prijmy z predaja komodit (ropa, zemny plyn)
a z prebytkov obchodnej bilancie. Vaésina SF je tvorena $tatmi, ktoré ozna-
¢ujeme ako rozvijajuce sa.

Ropa a zemny plyn su zdrojom az 59 % vSetkych finanénych prostried-
kov, ktoré sa nachadzaju v suverénnych fondoch, ¢o znamena, Ze celkova
financna sila SF bude v budlcnosti signifikantne priamo zavisla od cien
tychto komodit (Cmorej — Pauhofova, 2010). Az 40 % finanénych prostried-
kov SF tvoria prebytky obchodnej bilancie tatov a rozpoltové prebytky.102
Medzi fondy tvorené inymi zdrojmi sa dalej radia fondy tvorené akumula-
ciou majetkovych podielov Statu, alebo napriklad fondy tvorené ako stcast
rozpodtu, v ramci rozpoctovych kapitol daného $tatu.'% Komodity, ako med,
mineraly a diamanty, su zdrojom prijmu SF vo vy3ke 1 %.

Okrem USA, Australie, Nérska a Singapuru sa v3etky vyznamné SF nacha-
dzaju v rozvojovych krajindch — s vyznamnym potencialom nielen nerastnych

102 |de najma o suverénne fondy Ciny a Singapuru, ktoré spolu spravuj bohatstvo v pribliznej
vySke 1,2 biliona USD, €o je priblizne 1/3 celkovej kapitalizacie SF.

103 Prikladom je irsky National Pensions Reserve Fund, utvoreny na zmiernenie buduceho
vplyvu vydavkov na $tatny socialny systém v désledku starnutia populacie. Zdrojom fondu je
1 % HDP, ktoré Stat kazdy rok na tento Ucel do fondu alokuje.
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surovin, ale aj fudského kapitalu. S tym Uzko suvisi produkény, ale aj spo-
trebny potencial danych krajin, ktory sa postupne rozvija. V eurépskych kra-
jinach sa SF prakticky nevytvaraju (s vynimkou Nérska a Francuzska), rov-
nako ako v chudobnych krajinach Afriky a Latinskej Ameriky. Uvedené na-
znacuje, akym smerom sa bude v blizkej buducnosti uberat prerozdelovanie
sfér vplyvu. Azijské a arabské krajiny disponuji az 80 % prostriedkov suve-
rénnych fondov. Eurdpa je v regionélnej Struktire SF sveta zastipena 13 %
vdaka Norskemu Government Pension Fund (tento fond disponuje 90 %
objemu finanénych prostriedkov SF, pochadzajucich z Eurdpy, dalSie tvoria
malé SF irska a Franclizska do 30 mld. eur). Afrika predstavuje 3 % podiel
a ostatné krajiny 4 % z finan¢nej sily SF spolu. V stvislosti s tym je zaujima-
va informécia, ze Svetova banka vytvara fond otvoreny SF na Ucely pomoci
menej rozvinutym krajindm Celit désledkom globéalnej hospodérskej krizy.
Informacia prichadza v ¢ase obrovskych problémov so z&chranou zadlze-
nych eurdpskych Statov, ktoré budi musiet prejst na kontrolovany rozpocto-
vy rezim. Nie je mozné vylucit, Ze medzi prvymi recipientmi fondu obdobné-
ho zamerania bude prave niektory z eurdpskych Statov.

Geografické rozlozenie SF vo svete podla finanénej sily SF za jednotlivé
krajiny a velkost podielu krajin na celkovej financnej sile SF ilustruje obra-
zok 8.1 a graf 8.2.

Obréazok 8.1
Lokalizacia suverénnych fondov vo svete podfa velkosti

& = *

Source: SWF Institiste

N SF = 100 mld. USD 120> SF <100 mid. USD 3 SF <20 mld. USD #iadne SF

Prameri: Vlastné spracovanie podla <www.swfinstitute.org/research/worldmapswf.php>.



209

Graf 82
Struktura ekonomickej sily suverénnych fondov vo svete podFa krajin
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Poznéamka: Ostatné — SF s kapitalom niz§im ako 50 mid. USD.

Saudzké Ardbia
11 %

Pramen: Vlastné spracovanie podla SWF Institute.

Dobre rozlozené portfélio zdrojového zakladu na buduce obdobie maju
Cina, Spojené arabské emiraty, Saudska Arabia a Singapur spolu. Dolezité
je to predovsetkym z dovodu, Ze spoloCne sa podielaju na 62 % sucasnej
celkovej financnej sily SF a je predpoklad, Ze tento podiel sa eSte zvysi. Ak
porovname vyvoj SF jednotlivych krajin od néstupu krizy (pozri Pauhofova,
2009) a sucasny stav (pozri Cmorej — Pauhofova, 2010), zistime, ze v reb-
ricku do3lo k vyznamnému posunu v prospech SF Ciny. Cina sa so svojimi
piatimi SF dostala pred Spojené arabské emiraty a Nérsko. Dévodom je na
jednej strane vyvoj prebytkov obchodnej bilancie Ciny, vyvoj cien ropy a na
strane druhej problémy konglomeratu Dubai World patriaceho do portfélia
SF Spojenych arabskych emiratov. Nasledujuca charakteristika najvaéSich
SF naznacuje len z&kladné smerovanie zaujmov krajin — niektoré suvislosti
ich narodnych rozvojovych stratégii. Isté obmedzenia v interpretacii suvisia
s nizkou uroviiou transparentnosti niektorych SF. Medzi najvacsie SF moz-
no zahrnut nasledovné (Cmorej — Pauhofova, 2010):
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Abu Dhabi Investment Authority

Fond Abu Dhabi Investment Authority (ADIA) je najvacsi zo Siestich'™ SF
Spojenych arabskych emiratov, a st¢asne najvacsi SF na svete s odhado-
vanou kapitalizaciou 627 mid. USD. Fond v roku 2010 po prvykrat zverejnil
ucelené informacie vo forme vyro¢nej spravy. Podla nej az 80 % prostried-
kov fondu spravuju externi manazéri. Az 60% finanénych prostriedkov je
spravovanych pasivne, formou kopirovania indexov. Fond ma uréené pres-
né limity minimalneho a maximalneho mozného podielu réznych finanénych
aktiv na majetku fondu. Napriklad investicie do nehnutefnosti musia tvorit
minimélne 5 % a maximalne mézu tvorit 10 % majetku fondu. V regiéne
Severnej Ameriky musi fond investovat aspon 35 %, nie vSak viac ako 50 %
svojho majetku. Cielom fondu je diverzifikovat riziko — investiéné riziko, aj
teoretické riziko buduceho vyvoja materskej krajiny — a taZit z hodnét vytvo-
renych v inych oblastiach sveta nez v krajine pévodu fondu. Preto fond nein-
vestuje v Spojenych arabskych emiratoch. V hodnoteni transparentnosti ma
iba 3 body z 10. Zname sU najma investicie fondu do infrastruktiry a v ob-
lasti realit. ADIA je vlastnikom 10 % hotelove] siete Hyatt, finanCne sa po-
diela na vystavbe administrativneho centra v Sydney a rovnako aj mrako-
drapu dvoch vezi v Rio de Janeiro. Fond investoval 125 mil. USD do lon-
dynskeho letiska Gatwick. Vo finanénom sektore uskutoénil fond rozsiahlu,
av8ak stratovu investiciu do banky Citigroup.

Government Pension Fund

Norsky fond zaloZeny v roku 1990 sa napriek svojej relativnej ,mladosti
stal v kratkom Case vzorom transparentnosti a fungovania ostatnych SF. Od
beznych penzijnych fondov sa odliSuje tym, ze finanéné prostriedky, ktoré
spravuje, nie su do fondu vkladané buducimi déchodcami, ale pochadzaju

104 Statistiky uvadzaju ako siedmy SF emiratov — investicny konglomerat Dubai World — vytvo-
reny na Ucely rozvoja (najméa stavebného) emiratu Dubai. Dubai World vSak nikdy nedispono-
val vlastnymi peniazmi a projekty financoval Gverovou cestou, ¢o je zasadna odliSnost od
suverénnych fondov. Preto ho za SF nepovazujeme. Platobna neschopnost a problémy, kto-
ré na finanénom trhu Dubai World spdsobil, si vSeobecne znadme. V stvislosti s uvedenym si
dovolujeme dat do pozornosti fakt, Ze insolventnost Dubai World sa Ziadnym spdsobom
nedotkla finanénych aktiv ostatnych fondov Spojenych arabskych emiratov. Predstavitelia
emiratov formalne vyhlasili, Ze Dubai World ma formu sikromnej spolo¢nosti, a preto nezod-
povedaju za jej dihy.
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z predaja ropy. Fond je konStruovany ako fond ,buducich generécii a ma
sluZit najma na pokrytie nérokov buducich déchodcov pri o¢akavanom né-
raste ich poctu v pomere k pracujucim. S objemom finan¢nych prostriedkov
474 mid. USD je druhym najvacSim SF sveta. Za riadenie fondu je zodpo-
vedné ministerstvo financii, ktoré delegovalo manazment fondu na $peciali-
zovanu, na tento U€el zriadenu diviziu narodnej banky (NBIM). Nérsky fond
vyuziva sluzby externych manazérov (private equity firiem), ktorych je pri-
blizne 40. Pravidla pre investicie fondu ur€uje nérsky parlament na névrh
NBIM. Posledné zmeny umoznili fondu investovat' do realit a zvySili maxi-
malny percentualny podiel, aky méZe fond vlastnit v jednej spoloénosti z 5 %
na 10 %. VSetky investicie fondu musia byt v stlade s prisnym etickym ko-
dexom fondu. Eticky kédex vyluCuje investovanie do firiem, ktoré Skodia zi-
votnému prostrediu, alebo ohrozuju zdravie fudi. Z portfolia fondu boli vylu-
¢eni v3etci vyrobcovia tabakovych vyrobkov, vyrobcovia zbrani, aj velky vy-
robcovia lietadiel (Boeing, EADS), takisto retazec obchodov Wal-Mart alebo
tazobny gigant Rio Tinto. Az 50 % investicii uskutocriuje fond v Eurdpe. Vo
svojom portfoliu mé akcie priblizne 3 000 spolo€nosti, ktorych kompletny
zoznam zverejiuje na svojej webovej stranke. Vacsina pozicii fondu nepre-
sahuje 1-3 % podiel v danej firme. Fond vlastni 1 % v3etkych vo svete emi-
tovanych akcii. V roku 2009 zaznamenal fond rekordny zisk 25,6 %. Zisk je
désledkom konzistentnej investiénej stratégie, ktort fond neopustil ani po stra-
te (v désledku finanénej krizy taktieZ rekordnej) v roku 2008 vo vyske 23,3 %.

SAMA Foreign Holdings

Saudi Arabian Monetary Agency je sucastou centralnej banky Saudskej
Arabie. ,Agentlra“ spravuje prijmy krajiny z predaja ropy a Cast z nich inves-
tuje v zahrani¢i. Disponuje bohatstvom odhadovanym vo vyske 432 mld.
USD, ¢&im sa zaraduje na tretie miesto medzi najvaésimi SF sveta. Fond,
resp. agentdra, patri medzi najmenej transparentné SF na svete. Nezverej-
fiuje svoje investicie, ani zamery.

SAFE Investment Company a China Investment Corporation

V stgasnosti Cina disponuje vo svojich SF najva¢sim bohatstvom spo-
medzi vSetkych krajin sveta. Jeho vyska je odhadovana na 927,1 mid. USD.
Uvedena suma je rozloZend medzi pat fondov, z ktorych najvacsie su SAFE
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Investment Company s odhadovanou silou 347,1 mid. USD a China Invest-
ment Corporation s 288,8 mid. USD. Je Ziaduce uviest, Ze na Spicku SF sa
Cina postupne dostala a7 v roku 2009 a tito poziciu sa snazi udrzat. Vy-
znamné fondy boli zakladané od roku 1998. Finan¢né prostriedky fondov
nepochadzaju z predaja nerastného bohatstva ako v arabskych krajinach,
ale z prebytkov obchodnej bilancie. Devizové rezervy, ziskané ako prebytky
obchodnej bilancie, su podfa informacii k januaru 2010 vo vyske priblizne
2,400 bil. USD, €o je najviac na svete. Vlada svojim rozhodnutim alokuje
Cast' prostriedkov ziskanych takymto spdsobom prave do suverénnych fon-
dov. Podla dostupnych informacii, China Investment Corporation by mala
v roku 2010 dostat' z devizovych rezerv krajiny dalSich 100 mid. USD.

Fond SAFE Investment Company je kondtruovany ako externy spravca
devizovych rezerv. Skratka SAFE znamené ,Statna spréva devizovych re-
zerv* (State Administration of Foreign Exchange). Podla dostupnych infor-
mécii'% fond drzi 239,5 mid. USD v zahrani¢nych dihopisoch. Do inych fi-
nancnych indtrumentov investoval 107,6 mld. USD, o je d6vod, preco sa
SAFE Investment Company zaraduje medzi suverénne fondy.

Viac ako 6 mld. USD investoval fond na akciovom trhu vo Velkej Briténii.
Fond vlastni podiely vo firméch, ako Royal Dutch Shell, Rio Tinto, BG Group,
Tesco, BHP Billiton alebo v banke Barclays. Vyznamné postavenie v portf6-
liu fondu maju spolo¢nosti zaoberajtice sa tazbou a spracovanim ropy. Okrem
Royal Dutch Shell a BHP Billiton patri do tejto kategoérie aj franctzska firma
Total SA, v ktorej fond vlastni 1,3 % akcii. Fond investoval 2,5 mid. USD aj
prostrednictvom fondu private equity skupiny TPG.

Fond China Investment Corporation (CIC) patri medzi najaktivnejSie SF
na svete. Bol zalozeny v roku 2007. Hlavnou investi¢nou stratégiou fondu je
investovat do komodit, najmé v rozvijajucich sa krajinach.’% Podla predsta-
vitelov fondu vadSina prostriedkov fondu je uz zainvestovana, z toho viac
ako 110 mld. USD na zahrani¢nych trhoch. Podla spravy americkej Security
Exchange Comission fond vlastni v USA akcie 60 firiem v suhrnnej hodnote
9,63 mid. USD (februar 2010). Fond v stcasnosti aktivne vyhladava investicné

105 <www.swfinstitute.org/fund/safe.php>.

106 SF Ciny — China-Africa Development Fund, zaloZeny v roku 2007, nie je sice velky (5 mid.
USD), je vSak orientovany na rozvojové programy vybranych krajin. Koncom roka 2009 za-
investoval v Etiopii do vystavby Casti dialnic 349 mil. USD, pokraovat sa bude v telekomuni-
kaciach a energetickom sektore. Financovanie sa realizuje cez ¢insku Export-Import banku.
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prileZitosti v Mexiku a Brazilii. Pre China Investment Corporation je charak-
teristicky pomerne vysoky pocet investicii prostrednictvom private equity
skupin (Blackstone Group, Apax Partners, Oaktree Capital Management,
Lexington Partners, Goldman Sachs), resp. prostrednictvom tretich strén, ¢o
je jedna zo stratégii fondu. Okrem private equity skupin vlozil fond 800 mil.
USD aj do fondu nehnutelnosti banky Morgan Stanley. Okrem finanéného
sektora sa fond vyznamne zameriava na nerastné suroviny a energetiku.
Zahrani¢né investicie fondu predstavuje aj 17,2 % podiel v kanadskej ta-
Zobnej spolo¢nosti Teck Resources Limited, 15 % podiel v americkej ener-
getickej firme AES a 11 % podiel v producentovi plynu JSC KazMunaiGas
Exploration Production z Kazachstanu.

Government of Singapore Investment Corporation (GIC) a Temasek Holdings

Suverénny fond GIC je v&&8im z dvoch SF Singapuru. Bol zalozeny
vroku 1981 na spravovanie rozpoctovych prebytkov $tatu, ich zachovanie
a zveladovanie. Prostriedky fondu sa mézu pouzit ako nastroj hospodarskej
politiky tatu, napriklad na eliminovanie rastlcich cien surovin, Specialne
ropy, na riadenie volatility meny, cielenie inflacie a podobne. Velkost fondu
je 247,5 mid. USD.

Fond Temasek je starSim, avSak mensim fondom. Bol zalozeny v roku
1974 koncentraciou majetkovych podielov Statu v lokalnych firmach do jed-
ného subjektu. Dnes pini fond funkciu tatnej investiénej korporacie, pdso-
biacej v celej Azii a ma velkost priblizne 122 mid. USD.

Singapurské fondy su zaujimavé svojou Struktirou. Temasek spravuje
svoje prostriedky prostrednictvom 21 pribuznych firiem (SOE). Prostriedky
fondu GIC spravuju tri hlavné subjekty, na ktoré dohliada ministerstvo finan-
cii. Prvym subjektom je GIC Asset Management. Okrem vlastnych investicii
dohliada na vyber a manazment externych manazérov, ktorych sluzby GIC
vyuziva. Druhym subjektom je GIC Real Estate, ktora patri medzi 10 najvac-
Sich investi¢nych firiem na trhu realit na svete. Portfélio firmy tvori viac ako
200 investicii v 30 Statoch sveta. Tretim subjektom, spravujicim prostriedky
GIC, je GIC Special Investments, fungujuci ako private equity skupina. Vda-
ka obrovskym zdrojom patri vo svojej kategorii taktiez medzi najvacsie na
svete. Pri investovani vyuziva v3etky zname netradi¢né investicné postupy,
ktoré charakterizuju private equity sektor (buyouty, venture kapital, mezani-
nové financovanie).
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Singapurské fondy investuju prierezovo vo vSetkych odvetviach, v ktorych
sa vyskytnu pre fondy zaujimavé investiéné prileZitosti. V poslednych mesia-
coch uskutocnili investicie napriklad v segmente médlii, biotechnologii, v ener-
getike, telekomunikaciach, vo financnom sektore a do nerastnych surovin.

Vo finanénom sektore vlastnia podiely napriklad v bankach Citigroup,
Merril Lynch, Barclays a UBS.

Kuwait Investment Authority

Kuvaijtsky SF bol zaloZeny v roku 1953 a je najstarsim SF na svete. Sejk
Abdullah Al-Salem Al-Sabah ako prvy pochopil, ze rozpravkové zisky z ropy
nebudu trvat ve€ne arozhodol sa Cast ziskov alokovat do investicného
fondu pre budlce generacie. Do dne$ného dia plynie do fondu 10 % zo
ziskov z predaja ropy. Fond sa v priebehu desatroéi stal vyznamnym a re-
Spektovanym investi¢nym partnerom. Dihodobo vlastni napriklad vyznamny
podiel v automobilke Daimler. Z novSich investicii patri medzi vyznamné
4 % podiel v spoloénosti VISA a podiely v bankach, savisiace s finanénou
krizou — Merril Lynch, Bank of America, Citigroup. Fond vyuZziva ako svoje
investitné entity dve realitné spolocnosti, prostrednictvom ktorych vlastni
napriklad velku €ast Londynskeho City. Na investicie do technologii ma fond
vytvoreny technologicky venture fond a pecialne na spolupracu s Cinou
Kuvajtsko-Cinsku investiéni spolognost. Fondu predseda minister financii.
Medzi Clenov rady patri aj guvernér narodnej banky. Fond ma pribliznu vel-
kost 202,8 mid. USD.

Analyza dostupného portfélia zaujmov jednotlivych SF ukazala, Ze medzi
ddlezité oblasti ich investovania patri finanény sektor, energeticky sektor
ainvesticie do nerastného bohatstva. Zaroveri je mozné registrovat' rastici
interes niektorych SF o stavebnictvo, technoldgie buddcnosti, dopravni
infradtrukturu, pofnohospodarsku pédu, zdroje a distriblciu vody.

Finanéné spoloénosti maju nepopieratelny vplyv na chod jednotlivych
Statov, €o sa ukazuje aj v sUcasnej krize. Banky maju detailné informécie
o podnikoch a odvetviach, ktoré financuju. Preto je finanény sektor obzvlast
zaujimavym investiénym ciefom suverénnych fondov. Speciélne investova-
nim SF vo finanénom sektore v USA sa zaoberala komisia amerického se-
natu pre bankovnictvo. Investovanie jednotlivych SF, resp. zahrani¢nych
Statov v bankovom sektore USA ma diha histériu. PoboCky zahrani¢nych



215

bank, vratane Cinskych, funguju v USA uZ desiatky rokov. Vysoky nérast
investicii do bankového sektora bol vSak zaznamenany az v svislosti s fi-
nancnou krizou. V roku 2007 investoval fond Abu Dhabi Investment Authori-
ty 7,56 mid. USD do kedysi najvacej banky sveta Citigroup.'%” Investicia
fondu priSla v Case, ked Citigroup oznédmila moznu stratu az 7,5 mid. USD
v suvislosti s hypotekarnou krizou v USA. Banka potrebovala navysit' kapital,
aby nestratila dveru investorov. Fond zo SAE, tradiénych americkych spo-
jencov, podal banke pomocnu ruku. Za to dostal futures kontrakty na kupu
kmenovych akcii banky za sumu 31,83 USD za akciu, ¢im by sa stal fond
vlastnikom 4,9 % podielu v banke. AvSak investicia fondu priSla este pred
hlavnym prepadom akciovych trhov. Akcie Citigroup, ktoré sa kedysi obcho-
dovali za 100 USD za akciu, sa postupne prepadli az 0 99 % na 1 USD za
akciu. K polovici februara 2010 sa cena akcie Citigroup pohybovala na Urov-
ni 3,3 USD. Abu Dhabi Investment Authority napadol investiciu na stde, kde
argumentuje, Ze bol zo strany banky uvedeny do omylu. Ak neuspeje —
zaznamena pri stcasnej cene akcii Citigroup stratu priblizne 4 mid. USD.
Vacsina investicii SF do bank ma priamy suvis s finanénou krizou a s akut-
nou potrebou bank ziskat dodatoény kapital. Pre SF to bola vynimo¢na pri-
lezitost, ako ziskat podiely vo firmach v strategickom ekonomickom sektore.
Okrem SF arabskych Statov su v investiciach do bankového sektora velmi
aktivne SF Singapuru (Cmorej — Pauhofova, 2010). LepSiu skusenost s in-
vesticiou do Citigroup ma kuvajtsky fond Kuwait Investment Authority, ktory
do banky zainvestoval 6 mld. USD, avSak v podstatne lepSom Case ako Abu
Dhabi Investment Authority. Fond uz predal polovicu svojho podielu ana
predaji zarobil 1,1 mid. USD. HorSie sa vyvija ind investicia kuvajtského
fondu, konkrétne do banky Bank of America, ktord bola v ¢ase investicie
taktiez v existencnych problémoch. Pévodna investicia v objeme 2 mid. USD
ma dnes 0 40 % nizSiu hodnotu ako na zagiatku. Uspe$nu investiciu zazna-
menal fond Qatar Investment Authority, ktory investoval do britskej banky
Barclays. 08

107 <www.swiinstitute.org/sovereign-wealth-funds/adia-wants-to-pull-out-of-the-citigroup-deal-
or-will-seek-over-4bn-in-damages/>.

108 Fond uz pri svojej investicii realizoval zisk jednu miliardu USD, stale je najvacsim akcio-
narom banky s podielom 7 % a stale vlastni warranty na nakup akcii banky v pocte 379 mil.
kusov.
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Zaujimavou investiciou je investicia singapurského fondu Government of
Singapore Investment Corporation do SvajCiarskej banky UBS.1%° Fond po-
skytol banke v roku 2008 kapital vo vyske 10,22 mld. USD, za ktoré ziskal
konvertibilné dihopisy s Urokom 9 % roéne, na ¢om fond zarobil za dva roky
priblizne 2 mld. USD. Fond sa nésledne rozhodol pre vyuZitie prava konver-
zie dlhopisov na kmeriové akcie banky. Lenze cena akcii UBS je v sucas-
nosti iba tretinova oproti dohodnutej konverznej cene. Fond napriek tomu
konverziu uskutoénil a zaknihoval tak stratu 5 mid. USD. Fond uskutoénil
nevyhodnu konverziu napriek tomu, ze mohol drzat dihopisy az do splatnos-
ti, ¢im by nestratil Ziadnu Cast svojej investicie, naopak, nadalej by inkaso-
val vysoké 9 % uroky. Udrzat podiel v UBS bolo pre singapurskych predsta-
vitelov prednejSie.

Je evidentné, Ze investicie SF v bankovom sektore maji pomerne turbu-
lentny charakter. Napriek hroziacim rizikam s SF po americkom FED-e naj-
vacsim poskytovatelom kapitalu pre problémové americké banky. Suverén-
ne fondy na to maju svoje dévody, ktoré su suCastou formovania novych
narodnych stratégii.

Suverénne fondy vyhladavaju pre svoje investicie sektory, ktoré su jed-
nak kli¢ové, jednak predstavujui dlhodoby, stabilny a relativne bezpecny in-
vestiény potenciél. Medzi takéto sektory patri jednoznaéne energetika. Firmy
podnikajuce v energetike maju spravidla zabezpeéeny dihodoby prijem z pre-
daja alebo distribucie produktu — energie. NavySe sa toto odvetvie vyznacuje
velkymi bariérami vstupu na trh pre novd konkurenciu. Podnikanie energe-
tickych firiem je spravidla jednotlivymi $tatmi osobitne regulované (Specialne
povolenia) a vybudovanie prevadzok (elektrarni, distribucnych sieti) je fi-
nan¢ne mimoriadne naro¢né. Abu Dhabi Investment Authority — suverénny
fond SAE bol vramci pakistanskej privatizacie osloveny vladou kupit tri
energetické firmy.

Dal$im prikladom je Areva, franclzska $tatna firma, ktora je najvacsim
vyrobcom nukledrnych reaktorov na svete (87 % vo vlastnictve tatu). Areva
s cielom zabezpeCit si finanéné prostriedky na dalSi rozvoj, predala arab-
skému SF Qatar Investment Authority doteraz vlastnenu elektricku prenoso-
vu sUstavu. Katarsky fond tak dostava pod kontrolu ast distribucie energie

109 <www.swiinstitute.org/sovereign-wealth-funds/singapore-gic-converts-ubs-notes-faces-5-bin-
paper-loss/>.
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vo Francuzsku. Katar doma pripravuje velku solarmnu elektréreri. Kuvajtsky
fond ma zasa Sancu dostat sa k najmodernejSim technolégidm v oblasti
nuklearnej energetiky, o ma pre vyvozcov hlavnej energetickej suroviny
suCasnosti — ropy, strategicky vyznam. V SAE sa rozbieha najvacsi civilny
jadrovy projekt suCasnosti, stavba elektrarne za 40 mid. USD. Vysoku aktivi-
tu v sektore energetiky vyvija fond China Investment Corporation, ktory
predlozil ponuku na odkupenie podielu aj talianskemu energetickému gigan-
tovi Enel. Cifiania uz predtym Uspe$ne zavfsili kipu 15 % podielu v ame-
rickej firme AES Corporation, ktora podnika na poli alternativnych energii
a distribucie elektrickej energie v 29 $tatoch sveta.'® Fond zaplatil za podiel
1,58 mld. USD, a st¢asne sa s firmou dohodol na dalSej investicii v objeme
570 mil. USD na stavbu veternych elektrarni. Do portfélia ¢inskeho fondu
patri v oblasti energetiky aj hongkongska firma GCL Poly Energy, ktora
taktiez podnika v oblasti alternativnych energii, najmé v oblasti solarnej
energie. Fondu patri vo firme 20 % podiel.'" Pred piatimi rokmi nebol v Cine
Ziaden vyrobca veternych elektrarni, dnes ich v krajine pdsobi 70 a Cina sa
stala ich najvacsim producentom v globalnom meradle.

Investicie do nerastného bohatstva v sebe spajaju poziadavku zabezpe-
Covania buducich potrieb jednotlivych Statov s poziadavkou efektivneho in-
vestovania kapitalu s cielom zachovat ho, resp. zhodnotit. Vzacnost neob-
novitefnych zdrojov ich predurcuje k dihodobo pozitivnemu vyvoju aj v turbu-
lentnom prostredi finan¢nych trhov, eventualne aj v inflaénom prostredi. Za-
bezpeCovanie dopytu krajiny po v danej krajine nedostatkovych nerastnych
surovinach predurcuje budicu konkurenénu vyhodu krajiny.

V ostatnom &ase mbzeme na komoditnych trhoch pozorovat zvySeny
import niektorych komodit najmé zo strany rozvijajicich sa krajin. Cina
v roku 2009 importovala do krajiny najviac medi v histérii. Rovnako su indi-
cie, ze Cina intenzivne nakupuje zlato v snahe diverzifikovat svoje menové
rezervy.

Jednotlivé SF taktieZ investuju do producentov nerastnych surovin: Chi-
na Investment Corporation kupila podiel v mongolskych taZzobnych spolog-
nostiach SouthGobi Energy Resources (uhlie) alron Mining a v ruskych

110 <www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-funds/china-investment-corporation-invests-in-
aes-corporation/>.

1 <www.swiinstitute.org/tag/gcl-poly-energy-holdings-limited/>.
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Nobel Oil Group (podiel az 45 %) a UC Rusal, ktory je najvacsi svetovy
producent hlinika. 12

Singapursky fond Singapore Investment Corporation kupil za neznamu
sumu'? konvertibilné dlhopisy firmy Glencore International. Glencore je in-
vesticny holding, vlastniaci podiely vo firmach v réznych komoditnych odvet-
viach po celom svete. Celkova kapitalizacia Glencore by mala byt okolo 35 bil.
USD, €o robi z firmy najvacsieho svetového obchodnika s komoditami.

Fond Qatar Investment Authority sa zaujima o kupu podielu v brazilskom
producentovi ropy Petroleo Brasileiro SA."* Firma ma niekolko novych néle-
zisk najma v Mexickom zélive, ¢o z nej robi jednu z najperspektivnejSich
firiem v odvetvi.

Cina sa vroku 2009 netspe$ne pokusila prevziat kontrolu nad tretou
najvacSou tazobnou spolo¢nostou sveta, Rio Tinto.""® Ponuku na prevzatie
zadlzeného australskeho giganta podala Cinska $tatna firma Chinalco (naj-
vagsi producent hlinika v Cine). Proti prevzatiu sa postavili akcionari firmy,
ako aj austrélske Urady z obavy o moznost ovplyviiovat tvorbu cien nie-
ktorych komodit. Je v3ak pravdepodobné, Ze Austrélia mé vazne vyhrady aj
voéi nenapadnej infiltracii ¢inskej mensiny. Rio Tinto sa nakoniec dohodla
na joint venture s BHP Billiton, druhou najvaéSou tazobnou spolo¢nostou
sveta (taktieZ australskou), napriek tomu, ze spoloénostiam uz bola takato
dohoda v minulosti australskymi uradmi zakazana. Tentokrat urady nemali
namietky. Rio Tinto je najvacsi producent uranu na svete. Jednou z najbo-
hatSich krajin na uran je Namibia. Niet preto divu, Ze sa 0 nové moznosti
Rio Tinto zaujima, spolu s nim aj francuzska Areva a 20 taziarskych spolo¢-
nosti z Velkej Britanie, Ciny, Ruska, Kanady, Japonska a Juznej Kérey.

Buducnost vyroby potravin zavisi od klimatickych zmien. Preto sa arab-
ské ropné velfmoci usiluju ziskat Urodnu ornt pddu, ktorej maju malo, a zaro-
vell z obavy o dostatok vody vo svojich krajinach v buducnosti. Podobny
pristup zaujali aj velké pofnohospodéarske konglomeraty a investori a zagali

"2 Firma patriaca ruskému miliardarovi Olegovi Deripaskovi predava 10 % svojich akcii na
burze v Hongkongu. Podla dostupnych informéacii kupcami emisie su China Investment Cor-
poration, investiéna skupina BlackRock a ruska centralna banka.

3 Tranza dlhopisov v objeme 2,2 mid. USD mala podfa informéacii Styroch majoritnych kup-
cov. Jednym z nich bol singapursky fond.

114 <www.swiinstitute.org/other-swf-news/petrobras-weighs-gatar-stake-as-emirate-taps-reserves/>.
115 <www.cikomodity.com/denna-analyza/analyza-futures-v-cine-to-vrie_19062009.htm>.
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v Keni, v Sudane, Tanzanii a Etiopii nakupovat pédu. V Afrike vo vazbe na
polnohospodarsku pddu dochadza k stretu zaujmov pofnohospodarskych
konglomeratov, hedZzovych fondov (BlackRock), Saudskej Arabie, Japonska
a Ciny."6 Niektoré krajiny Severnej Afriky, ako napriklad Libya, investuji do
pddy na Ukrajine.

Podra Instititu udrzatelného rozvoja a medzinarodnych vztahov v Parizi,
nedostatok obilnin, chybajuce zdroje pitnej vody a stlpajuce hladiny mori
pravdepodobne vyzenul do roku 2050 z domovov viac ako 200 miliénov ludi.
S tym sUvisi aj zaujem dotknutych krajin, ktoré majd volné finanéné zdroje,
0 kupu pddy na vystavbu novych miest budicnosti. Ich moZna podoba sa uz
v sucasnosti ¢rta v projektoch, ktoré reprezentuju tzv. ekomesta. Vo vy-
znamnej miere su financované zo zdrojov SF, napriklad mesto Masdar,
ktoré ma vyrast' 30 km od Abu Dhabi v SAE. Takéto projekty su epicentrom
modernych technoldgii. No péjde aj o investicie do novych stavebnych tech-
nolégii a dopravnych systémov pre podzemné mesta.!"”

VlyCerpavanie vodnych zdrojov vedie k zvySenému z&ujmu o technolégie
zamerané na Usporu vody vo vyrobe i v distribuénych sietach, ako aj o hla-
danie novych taZ8ie dostupnych zdrojov vody. Ide o investiéne néroéné
zaleZitosti, ktoré si napriklad pri odsofovani morskej vody mohli dovolit' hlav-
ne bohaté krajiny Perzského zalivu. Dnes v8ak vtomto smere postupuijd
v Australii a v Spanielsku. Dokedy, je otazne, pretoze finanéna kriza zasiah-
la aj tuto oblast a klesol celkovy pocet novopostavenych zariadeni. Pre SF
je tento strategicky segment ekonomiky velkou vyzvou, zvIast v obdobi kri-
zy, ktora dava vacsie Sance na ziskanie jeho Casti v krajinach, ktoré nemaju
dostatok finanénych zdrojov ani na udrZiavanie sieti.!'®

V oblasti energetiky sa pre lepSiu integraciu vyroby, distriblcie a spotre-
by javi vyznamnym investovanie do tzv. smart meteringu. Je to oblast, ktorl

116 Japonsko, Cina, ako aj dalsie 4zijské krajiny hospodaria na africkej pdde uz viac ako 20
rokov. Podla udajov OSN pracuje v Afrike v segmente polnohospodarstva priblizne 1 milion
Cifanov.

17 Niektoré podzemné mesta uz existujd. Prikladom je Peking, kde v 70. rokoch dvadsiateho
storoCia boli postavené Skoly, nemocnice, fabriky... ako priprava na jadrovi vojnu so ZSSR.
Nie v8ak preto magazin Wired tvrdi, Ze trendy na ceste [udstva pod zem bude udavat Daleky
vychod.

118 Napriklad v Grécku sa do ponuky na predaj dostal 10 % podiel v aténskom vodohospodar-
stve a 23 % podiel vo vodohospodarstve v Tessalonikach.
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mozu SF pri akvizovani firiem vyuzit na zefektivnenie ¢innosti. Osobitne do-
leZité je to pre krajiny, ktoré idu rekonStruovat’ energetické siete, aby nein-
vestovali do klasickych distribunych sieti, ale za¢ali so stavbou smart grids
(,chytré siete®). Opat ide o investine naro¢nu oblast.

Vizhfadom na velky segment spotrebitelského trhu, ktory budu predsta-
vovat buduci seniori v Eurdpe, USA a Japonsku, mozno zo strany SF ratat
aj s orientaciou na technolégie komplexného systému zabezpecenia Zivota
seniorov. Zviast pre Cinu je dolezité etablovat sa na eurépskom trhu aj
kvalitou, preto mézu byt Cinske firmy zamerané na tento typ produkcie a ob-
chodu podporované a nové zakladané pomocou SF.

V sti¢asnom obdobi, ked sU ovela zretelnejSie obnazené problémy sve-
tového hospodarstva a globalnej spoloénosti vo vztahu k bududcnosti, mozno
kon3tatovat, Ze aktivity SF predstavuju zavazny vklad do ich rieSenia, pokial
budu transparentné a bez Spekulativneho zakladu. Predpoklad takého vyvo-
ja spociva v ich integrovani do jasne formulovanych narodnych vizii a rozvo-
jovych stratégii krajin ich pdvodu.

8.3. Rozvojova stratégia Ciny vo vztahu k suverénnym fondom

Pri sledovani jednoznaénej expanzie Ciny v ramci svetového hospodar-
stva je mozné postrehnut jeden z jej parcidlnych ciefov — snahu o rieSenie
bohatstva vacsiny Cifianov. Vtomto smere nemozno nevidiet postupné
infiltrovanie ¢inskej mensSiny do réznych krajin sveta. Takto nenasilne do-
chadza k rieSeniu tohto parcialneho ciela — za hranicami Ciny a bez U¢asti
Cinskych socialnych davok. Tento ciel je dokonca dosiahnutelny aj pri réznej
Grovni demografického vyvoja v Cine.

Predchadzajlce Casti naznaili, Ze jednym z nastrojov Statnomonopo-
listického kapitalizmu na priklade Ciny st suverénne fondy. Nie st jedinym
nastrojom na dosiahnutie uvedeného parciélneho ciela, tak ako rieSenie
bohatstva vagsiny Cifianov nie je hlavnym cielom. Pri hladani odpovede
na otazku, ¢o je hlavnym ciefom, sa treba sustredit aj na oblast kurzovej
politiky jlanu, ktory mdze vytvorit nové geopolitické vyvojové ramce pre
Cinu v buducnosti.

Dnes si Cina oficialne nerobi narok na status supervelmoci. Chce byt
povazovana za rozvojovl krajinu, ¢o dokazuje 3677 USD na obyvatela
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v porovnani so 46 442 USD v Spojenych Statoch americkych a vyrdba iba
7,1 % svetového HDP.!" Supervelmoc musi mat konvertibilni menu a ta Ci-
na zatial nema. Nastaveny Cinsky model, ktory odmieta volny trh americké-
ho Stylu a je v prospech tatom riadeného kapitalistického systému, funguje.
Je to postreh z poslednej recesie, rovnako ako aj postreh, Ze ¢inska eko-
nomika nema mat prili§ velki vazbu na americki ekonomiku a dalsie za-
padné trhy z aspektu rizika. Prijatelné sa javi zalozit ekonomicky rast na do-
méacom spotrebitelskom dopyte. Vzhladom na suéasny stav vak Amerika sta-
le potrebuje Cinu, aby jej pomohla s financovanim dihu. Cina este stale po-
trebuje americkych spotrebitelov, ale namieste je otazka, dokedy. Evidentny
je totiz nastup arazantnejSi postup SF v Eurdpe, ktoré prostrednictvom
nielen Statnych, ale aj sukromnych podnikov akvizuju a kupuju firmy, ale aj
intenzivna priprava na reorientaciu produkcie viac na domécu spotrebu.

V sUc¢asnosti najznamejSim prikladom expanzie €inskych firiem je dote-
raz malo znama Huawei. Je typickym reprezentantom nastupu firmy vyuzi-
vajlicej targeting — zacielenie. V preklade Huawei znamena — ,Cina to vie“.
Spodiatku sa profilovala ako Specialista na komunikaéné siete na domacom
trhu, dnes sa dostava na druhé miesto za najvacSieho globalneho dodavatela
komunikaénych sieti, za Svédsky koncern Ericsson. Svoje miesto si ,vybojo-
vala“ dumpingovymi cenami a nizkymi mzdovymi nakladmi, ¢o telekomuni-
kaénym koncernom, ako Nokia Siemens Network, Ericsson €i franctzsko-ame-
rickému Alcatel-Lucent, brani ziskat' velké zakazky. Tento proces je vSak
v znaénej miere spdsobeny miliardovymi Gvermi, ktoré Cina svojej viajkovej
firme poskytuje.' Firma je podporovana Statom aj z toho dévodu, aby pre-
svedcila svet o tom, Ze je schopna uskutoCnit’ velmi rychlu zmenu z vyrobcu
lacnych tovarov na krajinu high-tech.”?! Cina mé totiz ambiciu podporovat
popredné doméce firmy v néstupe tak, aby sa dostali na veduce pozicie
v rebricku globalnych hracov. Tak sa ma stat az 50 firiem vodcami trhov vo
svojich segmentoch. Statna podpora zo strany Ciny je neporovnatelna

119 Aj ked Cina ako jedin jadrova velmoc svoj arzenal nadalej zva¢suje, nemdze sa rovnat
jadrovej sile USA.

120 Podla Far Eastern Economic Review poskytla China Development Bank (stcast SF)
v roku 2009 len na podporu Huawei takmer 30 mid. USD.

121 Huawei investuje 10 % z obratu do vyskumu a vyvoja. Po celom svete ma 17 vyskumnych
centier. Pracuju v nich programatori z Indie, matematici z Ruska a odlakani inZinieri z Ericssonu.
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s celkovou Uroviiou subvencii, ktoré poskytuju zapadné krajiny na podporu
svojho hospodarstva.

V Eur6pe sa usadzuju aj Cinske stavebné firmy, predovSetkym so zauj-
mom podielat’ sa na velkych infradtruktimych projektoch. Predstavitefom je
Statom vlastnena firma Covec, ktora uspela v Polsku a bude stavat' dialnicu
medzi VarSavou a mestom Lodz. Ma ambiciu ziskat aj dalSie zakazky z balika
40 mld. eur, participovat aj na vystavbe a modernizacii ciest a dialnic v su-
vislosti s MS vo futbale v Polsku a Ukrajine v roku 2012.122 Napriek pro-
testom eurdpskych firiem proti postupu Cinskych firiem Brusel nepristupil
k doraznym protiopatreniam. Dévodom je fakt, ze EU vidi Cinu ako velky trh,
na ktory by rada dodavala velké investiéné celky, ako napriklad elektrarne.

Oblasti v EU, do ktorych v si¢asnosti mieria velké &inske spolognosti
podporované Statom, su nasledovné: Nemecko (1T, elektronika, stavebné ma-
terialy, fotovoltaika, lietadla, presné nastroje), Francuzsko (IT, klimatizacia,
biela technika, lietadla), irsko (biomedicina, spracovanie kovov, IT, lietadla),
Holandsko (pogitade, vybavenie kancelarii) a Svédsko (IT, elektrotechnika,
stavebné materidly, presné nastroje).

Nemozno obist rozsiahlu investiciu Ciny do infradtruktary v Grécku.
Vzhladom na oslabenie tejto krajiny v obdobi, ked méa problém ziskat po-
moc od ¢lenskych Statov eurozony a medzindrodnych finanénych institdcii,
su Cinske investicie viac ako vitané. Kli¢ovym je interes o gréckeho zelez-
niéného operatora, letiska a postu. Pre Cinu je véak mimoriadne ddlezité aj
prenajatie pristavu Pireus na 35 rokov. Cinska vyznamna prepravna skupina
COSCO investuje do pristavu 2,8 mid. eur a vybuduje rozsiahle prekladisko
tovaru, ktoré sa stane jej logistickou centralou. Ak ma byt pristav svojou ka-
pacitou vacsi ako pristav v Rotterdame, nemusime o zavaznosti tohto kroku
pre eurdpsku lodnu dopravu a vazby na fu dalej Spekulovat. Doteraz bola
Eurépa pre Cinu takmer nedobytna. Do Severnej Ameriky a Eurépy pradilo
len okolo 7 % v3etkych zahraniénych investicii Ciny. Z toho jedna $estina
smerovala do Velkej Britanie a z vychodnej Eurdpy bola najaktivnejSia v Ru-
munsku. Uspe$né aktivity véak zacala v automobilovom priemysle, ked auto-
mobilka Geely kpila od Fordu problémové Volvo. Kriza uvolfiuje Cine cestu
do Eurépy. Mozno odakavat, ze obdobny pristup ako v Grécku zaujme Cina

122 Covec ponuka o0 40 % nizsie ceny ako polské alebo iné zapadné firmy. Samozrejme, vda-
ka Cinskej Statnej podpore.
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aj pri svojej daldej expanzii veurépskych krajindch zasiahnutych krizou.
Dnes je uz zname, ze sa chysta vyznamne investovat v irsku do vystavby
priemyselného parku a jeho dopravného spojenia s Dublinom. Na vystavbe
bude pracovat aj 2 000 Cifianov.

Niektori odbornici z oblasti vyskumu sa domnievaju, Ze v Eurépe ne-
mozno oéakavat zaplavu &inskeho kapitalu. Cina je vraj vo faze, ked potre-
buje investovat vlastné zdroje doma. S tym nemozno Uplne suhlasit. Cinska
vlada vysiela jasné signaly o razantnom néstupe vo vSetkych oblastiach
aregionoch targetovym spdsobom. Zaroven reorientuje svoju produkciu aj
na rastuci domaci dopyt vo vlastnej krajine. Ciele, ako aj nastroje na ich
dosiahnutie méa jasné a ,uchopitelné®, nastastie ¢i bohuZial, pre mnohych
kratkozrakych odbornikov st malo Citatelné. Malo Gitatelné vSak z dévodu
neschopnosti vidiet tento nastup v SirSich suvislostiach.

V/ obdobi 2003 az 2009 sa priame Cinske investicie nasobili. Do Afriky
Cina zainvestovala v roku 2003 75 mil. USD, no v roku 2008 uz 5,5 mid.
USD. V tom istom obdobi sa zvySili inske investicie smerované do Latin-
skej Ameriky z 1 mid. USD v roku 2003 na 3,7 mid. USD v roku 2008. V Azii
sa tento ukazovatel ,vySplhal“z 1,5 mld. USD v roku 2003 na 43,5 mld. USD
v roku 2008. V roku 2009 predstavoval objem priamych zahraniénych inves-
ticii do Afriky uz 7,8 mld. USD. Cina sa stala najva¢sim zahraniénym inves-
torom v mnohych krajindch — od Sudénu aZz po Kambodzu. Na rozvijajucich
sa trhoch hlada nerastné suroviny, ktoré potrebuje na udrzanie svojho eko-
nomického rozvoja. V siéasnom obdobi Cina obchoduje s 53 africkymi kra-
jinami. Zo Zambie vyvéZa med, z Gabonu Zelezo, ropu z Angoly, Nigérie
a Sudanu. Angole Peking odpustil 10 mid. USD dlhu. Najviac €inskych in-
vesticii smeruje do Sudanu, kde ma Cinska Statna spoloénost Sinopec
40 % podiel na firme Greater Nile Petroleum Operating Company.

Prvy Gvodny pristup do krajin svojho zaujmu si Cina ziskava financova-
nim vystavby nemocnic, Studijnych pobytov, budovanim najma dopravnej
infradtruktury a riadenou industrializaciou. Na vystavbe infradtruktury sa
neodmyslitelne zU&astuje pracovna sila z Ciny. S fiou prichadzaju obchod-
nici a ich tovary, ako aj pribuzni. Usadeni Cifiania patria medzi najuspesnej-
Sich podnikatelov, o je jeden z dovodov, pre€o averzia domacich podnika-
telov, ako aj zamestnancov proti nim rastie. Negativne postoje proti Cifianom
v Afrike nie st novosformované, mozno ich ,vystopovat” uz skor. A nielen
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v Afrike, ale napriklad aj v Indonézii ¢i Thajsku. Vlady tychto krajin vSak fi-
nancie Ciny potrebujd, preto v tejto oblasti nie s zjavné Ziadne zasahy.
Navye, Cina nevyZaduje dodrziavanie fudskych prav, ani Ziadne ukazova-
tele, ani reformy, ako SB alebo MMF, pri poskytovani péZiCiek. Zaujima sa
predovSetkym o prirodné zdroje na garanciu péziciek. Dokaze obist aj ko-
rupciu, kedze rozvojové projekty riadi sama.'2

Ak Cina zrealizuje sluby, ktoré dala 33 krajinam Afriky, ze zmaze ich dI-
hy, Ze takmer pri 95 % tovarov zniZi cla a dane, Ze poskytne 10 miliard ame-
zicie v tomto regione. Cinnost odstartoval $tatny suverénny fond China-Afri-
ca Development Fund, ktory poskytol financie na 20 projektov vo vyske pol
miliardy americkych dolarov a v plane je dalSich 30 projektov.

Potreba Ciny nachadzat nové odbytistia zvySuje strategickil hodnotu Af-
riky. Cina dokézala prekonat dihodobé podceriovanie investorov vogi tomuto
regionu. Ak podla dostupnych informacii zije v Afrike 50 az 100 miliénov
fudi, ktori patria k elite a majd rovnaku kupnu silu ako stredna vrstva na
Zapade, a dalia takmer polmiliarda ma stale zamestnanie, spoloéne pred-
stavuji spotrebitelsky dopyt, ktory nie je mozné nevidiet a neuchadzat sa
on. Tito Afri¢ania chcu pit coca-colu, mat mobilny telefon, auto alebo motor-
ku. Kym zaujem Zapadu sa orientuje na tych AfriCanov, ktori Ziju v chudobe,
Cifiania sa uz sUstreduju na tych, ktori budd nakupovat tricka, tenisky, bi-
cykle s visatkou made in China.

Zatial je prehnané a $pekulativne konstatovat, ze Cine sa podari Gplne
nahradit vypadok v exporte, ktory spdsobuje kriza, Ze predovSetkym vypa-
dok na spotrebitelskom trhu USA nahradi v Europe, Afrike a na domacom
trhu. Ambicie v tejto oblasti ma Cina velké, pretoze permanentne sleduje
velkost a citlivost tychto trhov na zmeny, osobitne sa snazi jian prilis ne-
zhodnocovat. Zarovefi sa reorientuje na rastuci domaci spotrebitelsky trh,
ako aj na vyznamné Strukturéine projekty, ktoré maji zasadnym spésobom
prispiet k formovaniu vy$3ej kvality ponuky a domaceho trhu prace.

Do roku 2012 by mala v Cine vzrast dizka vysokorychlostnych Zelezni¢-
nych trati zo st¢asnych 3 300 km na 13 000 km. Expertizu na jej vystavbu
robilo Japonsko so skisenostami 45-roénej prevadzky rychlika Sinkanzen.

123 Ako povedal minister zahrani¢nych veci Sierry Leone pan Koroma: ,Davaju Gvery, pdzicky,
granty, ale peniaze nikdy neuvidite.”
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Na tratiach budu jazdit' nielen japonské vlaky vyrabané v licencii Cinskymi
podnikmi Kawasaki Heavy Industry, ale aj viakové sUpravy €insko-kanad-
ského konzorcia Bombardier Sifang. Spoloénost IBM vysiela do Ciny 400
odbornikov na vyvoj a implementéciu softvéru na riadenie Zelezniénej siete.
Zakazku ziskal aj Siemens. V3etky zmluvy zo strany Ciny boli uzatvarané
s cielom, aby dodavatelské firmy odovzdali aj ¢ast svojho technologického
bohatstva. Vysokorychlostné trate st hlavnou sicastou velkého projektu
modernizécie Zeleznic. Je riadena viadou a peniaze na projekt zabezpeduju
Statne banky.

Zaklady na adekvatnu partnersku odbornt medzinarodnu spolupracu boli
polozené pred 20 rokmi. Vo vede a vyskume Cina postupne vyélefiovala
financie na investicie do vSetkych Urovni vzdelavania. Najvyraznejsie sa
v tejto oblasti investovalo v obdobi 1995 — 2006. Zaroven formulovala sériu
narodnych programov pre vedu a vyskum, s ciefom dosiahnut konkuren-
cieschopnost. Vedecké intiticie Uzko spolupracuju s komerénou sférou
a Cina sa vyrovnala aj s odchodom vedeckych pracovnikov do Severnej
Ameriky a Europy. Dnes sa vracaju spat bohat$i o skusenosti nadobudnuté
v renomovanych firmach a spolo€nostiach z réznych oblasti. Doma v stcas-
nosti totiz ziskavaju vysoko dotované dihodobejSie granty,'? tomu zodpove-
dajuce platy a vynikajico vybavené laboratéria. Samozrejme, ti najlepsi.
Cina buduje armadu vedeckej elity. Poget $tudentov na univerzitach dosia-
hol 25 miliénov. UZ dnes viac ako polovica ¢inskych high-tech produktov
dosiahla, alebo sa rychlo blizi k splneniu medzinarodnych Standardov. Ve-
decké publikacie su zamerané predovSetkym na fyziku a technolégie. Cie-
fom Ciny je stat sa motorom zavadzania inovacii. Nie nahodné je aj vytvo-
renie novej fakulty vied o Zivote na pekingskej univerzite Cching-Chua, pre
ktori sa robil nabor &inskych talentov zo Stanfordu, Harvardu a dalSich
elitnych intitucii. Zamerom je vybudovat vyskumné stredisko svetovej trie-
dy, zamerané na rieSenie hlavnych zahad biologie. Iny zéklad nahladu na
veci okolo a vnutri siasne, ktory je v Cine odligny od zapadného nahladu,
orientuje Cinsku vedu na komplexnej§i a synergicky prepojeny fundament
skumania buducnosti.'?

124 Grant vo vySke napriklad 146 tisic dolarov v ramci programu Tisice talentov v roku 2008.

125 Napriklad na skimanie moznosti a schopnosti prezit v zmenenych podmienkach (jadra
spolo¢nosti).
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Linia realizovania vlastného, teda Cinskeho, pohladu na rozvoj Ciny, Zi-
vot jej obyvatelov a Cifianov vo svete je zretelna aj prezentovanim novej
ekonomickej vizie, ktorej kfG¢ovymi prvkami su. nahradenie Spinavych to-
varni odvetviami obnovitelnej energie'? a rasticim sektorom sluzieb, posil-
fovanie dopytu viac zo strany Cinskych spotrebitelov nez americkych
a eurdpskych, ako aj vytvaranie inovaénych vyrobkov zaloZzenych na doma-
cich technolégiach. Preto je pochopitelné, Ze v poslednych troch rokoch sa
posilnila kontrola $tatu nad ekonomikou, vyraznejsie sa napifali $tatne suve-
rénne fondy. Cina splnila mnohé povinnosti v oblasti otvorenia trhu, ku kto-
rym sa zaviazala v roku 2001, ked sa stala ¢lenom WTO. Neumoznila v§ak
vacsie zahranicné investicie do telekomunikacii a finanénych sluzieb. V kaz-
dom projekte, ktory financuje vlada, sa prednostne pouzivaju tovary vyraba-
nikov kontrolovanych vliaddou alen priblizne 20 % do malych a strednych
firiem, ktoré mozu byt aj sukromné. V strategickych odvetviach, od veter-
nych turbin aZ po generatory pre jadrové elektrame, Cina uprednostfiuje
svojich narodnych prebornikov a snazi sa obmedzit vplyv zahrani¢nych spo-
lo¢nosti. Nielen v americkych, ale aj ¢inskych odbornych kruhoch sa objavu-
ju nézory, ze zlah&ovanie podmienok na fungovanie domacich firiem méze
viest k tomu, Ze nebudl musiet zdokonalovat schopnosti potrebné na do-
siahnutie Uspechu v zahraniéi, Ze tok financii $tatnym firmam spdsobuje, Ze
inovativni podnikatelia trpia nedostatkom kapitalu.'?” Zastupcovia zahranic-
nych obchodnych skupin zase poukazuju na konkrétne priklady vysledkov
programu vyroby a vyvozu vo velkom — ked v désledku krizy doSlo k zasad-
nému okresaniu ¢inskeho exportu, v mnohych regiénoch, donedavna chrlia-
cich televizory, nabytok, hracky a pod. pre cely svet, si dnes tovarne zatvo-
rené. Situaciu zachranuju obrovské vliddne vydavky na verejné préce.
V 8tastnejSich kantonoch sa investuje do rozSirenia letisk alebo do vystavby
elektrarne, niektoré tovarne sa stahuju do novych priemyselnych zén v chu-
dobnejSich oblastiach a maju ich nahradit ekologickejSie odvetvia.

126 \/ roku 2009 sa Cina stala najva&$im investorom do obnovitelnych energii na svete
(34 mid. USD). Po Nemecku, ktoré malo najvacsiu koncentraciu fotovoltaickych vyrobnych
a vyvojovych kapacit, sa jedni¢kou v tomto obore stala Cina.

127 Hovori ekoném Su Siao-nien z China Europe International Business School v Sanghaji pre
Dexter Roberts, Pete Engardio (Business Week, 2009).



227

Cina teda svoju ekonomickd viziu realizuje dalej. Presadzuje veternu
energiu, ekologickejSie polovodiCové osvetlenia, vodikové palivové ¢Elanky
do automobilov, nanomaterialy, vysokorychlostné viaky, v Sanghaji, v Pekin-
gu a desiatkach dalSich miest buduje rozsiahle siete metra a dialnice, rozsi-
ruje verejnu zdravotnu starostlivost, dotuje malé automobily a elektrospotre-
bi¢e. Objavili sa miliony malych stkromnych firiem a boli utimené mohutné
Statne priemyselné odvetvia, ktoré poskytovali prispevky a pridavky od naro-
denia az do smrti. Mesta a kantony podporuju vydavky na vyskum, predko-
[uju robotnikov a uchadzaju sa o investicie do novych odvetvi, ako napriklad
biotechnolégia, &m pritahuju Spickovych éinskych vedcov z USA. Cina po-
stupuje v sofistikovanych odvetviach velmi rychlo. Tento vyvoj je vSak eSte
stale vo velkej miere postaveny na dovazanych technolgiach. Kym Cina na
zaklade tychto technoldgii vyréba, vo svete vznika ich dalSia generécia.

Realizovanie ekonomickej vizie ma svoju Specifickli podobu na drovni
malych regiénov, obci. Je zalozena na priznanej podnikavosti Cifianov,
ktora je znama v roznych regionoch sveta, kde sa usadia. NevSednym pri-
kladom je obec Chua-si, kde kazda rodina vlastni trojposchodovy dom a pri-
najmensom jedno auto znacky BMW ¢i Mercedes, ktoré dostala od druzstva.
V roku 1969 tu eSte neboli spevnené cesty a hlavnym zdrojom obzivy pre
niekofko sto fudi bolo pofhohospodarstvo. ZaloZili tovareri na vyrobky z ko-
vu, ktora bola v utajeni pred kontrolou stranickych funkcionérov. Len €o sa
zacalo presadzovat stkromné podnikanie, malo uz Chua-si naskok a dnes
uz mestsky kolektivny podnik JHG sustreduje okolo 80 tovarni, ktoré funguju
v celej Cine. Aktivni s najmé vo vyrobe Zeleza, ocele a textilu, vyvazaji do
40 krajin a JHG sa stalo v roku 1998 prvym druzstvom uvedenym na &insku
burzu. Napriek si¢asnému blahobytu vetci obyvatelia musia pracovat 7 dni
do tyzdia. Dostavaju z&kladny plat napriklad 125 USD, ale bonusy im prine-
su v priemere okolo 40 — 50 tisic USD mesacne; 80 % prijmu vSak musia
investovat spat do kolektivneho podniku. Ak by sa chceli odstahovat, stratia
vietky vyhody i majetok ziskany od druzstva.'?® Pravdepodobne je pre
mnohych odbornikov z oblasti spoloenskych vied zahadou a neprijatel-
nym pristup, postup, ako aj prerozdelovaci systém uplatiovany v uvedenom

128 KedZze nemaji Casopriestor na cestovanie, bol vybudovany Svetovy park, ktory sa stal
lakadlom pre turistov a obec sa stala aj turistickym centrom. V obci sa nach&dzaju high-tech
skleniky, v ramci pokusov s ekoturistikou.
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regione. V malej mierke vSak dokumentuje syntézu odliSnosti toho, ¢o po-
zname, mimoriadnu schopnost adaptability jednotlivych Casti systému, rych-
lost a razantnost v napredovani — v malom regiéne velkej Ciny.

Obrovské diferencie v hospodarskych Strukturach jednotlivych regionov
Ciny, ako aj diferencovany zaujem nadnarodnych korporacii, zahraniénych
firiem a spoloCnosti v investovani do tychto regionov, vytvaraju signifikantné
prijmové nerovnosti medzi mestskymi a vidieckymi regionmi Ciny, odhliad-
nuc od historicky a geograficky danych rozdielov. Vyrazne heterogénne pro-
stredie determinuje aj pristupy k hfadaniu ciest na posilnenie domaceho
spotrebitelského dopytu, ktory sa javi parcialne najpriechodnej$im rieSenim
v obdobi vyznamného prepadu Cinskeho exportu. NajzloZitejSim sa to uka-
zuje vo vidieckych polnohospodarskych regiénoch, kde je mzdova hladina
mimoriadne nizka a moZno hovorit o chudobe ¢i rizikach chudoby. Problém
je multiplikovany aj vyznamnym vplyvom klimatickych zmien, ktoré sa preja-
via najmé v centralnej oblasti juznej Ciny radikalnym tbytkom vody. V pri-
pade mestskych regiénov, no najma velkomiest, je uz v su€asnosti zretelny
rast kupnej sily vo vietkych segmentoch. Dokumentuju to aj znaéné pocty
novootvorenych predajni luxusnych znaciek v oblasti odevov, automobilov,
hodiniek a Sperkov (v porovnani s inymi regiénmi sveta dnes). Ide o vyznam-
ne velky trh, ktory reprezentuje priblizne 300 miliénova masa bohatych Ci-
fanov. Vzhfadom na to, Ze Cinska vlada sa snazi chranit' svoj trh, je pre
zahraniéné firmy menej rizikové vyrabat v Cine, je lepsie byt blizsie k spo-
trebitelom a neplatit pripadné cla. Prave zahrani¢né firmy sa podielajd na
postupnom naraste Urovne miezd. SU k tomu ,pritlaCené” silnejucou vinou
Strajkov svojich zamestnancov. Podla analytikov sa tento tlak na mzdy dal
oCakavat, pretoze ide o prirodzeny proces v ekonomike, ktora rastie roéne
vySe desatpercentnym tempom, a to aj v krize.'?® Rast mzdovej hladiny na
jednej strane mdze viest tieto firmy k zvySovaniu produktivity prace — budd
musiet investovat do strojovych zariadeni a mechanizécie, na druhej strane
vSak tieto firmy uvazuju o premiestfiovani vyrobnych zavodov do inych des-
tinacii, napriklad do Vietnamu alebo Indie. Kedze ide zvacsa o exportujlice
firmy, Cina sa snaZi zatial vyrazne neposilnit domacu menu renmimbi
(juan), a tak pre ne vytvarat este stale zaujimavy manévrovaci priestor.

129 Treba dodat, Ze Cinska Statistika informuje o stave, ked priblizne $tvrtina zamestnancov
pobera rovnak mzdu pat rokov.
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O nutnosti zacat' proces zhodnocovania €inskej meny renmimbi sa doci-
tame vo vacsine fiSkalnej tlace, ktora je ovplyvnena nazormi Washingtonu
a Bruselu. Vychadza sa z predpokladu, Ze ¢inska ekonomika sa pri podpore
svojho rastu uz nadalej nemdze spoliehat na vonkajsi dopyt a export a €in-
skych spotrebitelov je potrebné nabadat viac na utracanie nez na sporenie.
A to aj napriek tomu, Ze su chudobni. Takto sa vlastne ¢inska viada dostava
do pozicie manipulatora s menou, ktoré sa rozhodla robit zvySku sveta prob-
lémy. Ale najma je jednou z hlavnych pricin astronomického deficitu USA —
svojim ,lacnym a nekvalitnym* tovarom. Ameriéanov navyse irituje to, ze Cina
aj tento rok porastie o priblizne 10 % a USA maju az 10 % nezamestnanost.
Podla Dani Rodrika (Project Syndikate, 2009) je podhodnocovanie meny
v suCasnosti hlavnou zbrafiou Cinskej viady pri podpore vyroby a ostatnych
obchodovatelnych sektorov, atym aj vyznamnym nastrojom pri podpore
rastu pomocou Struktirnych zmien. Napokon, z konkurencieschopnej meny
neprofituje len Cina, vo vaetkych rozvojovych krajinach existuje jednoznacne
priamy vztah medzi podhodnotenim meny a ekonomickym rastom. V Cine,
zda sa, je tento vztah ovela silnej§i a slvisi s vyraznym rozdielom v pro-
duktivite medzi tradiCnymi vidieckymi suéastami hospodarstva a modernymi
priemyselnymi odvetviami. Podla Rodrika by zhodnotenie meny 025 %
spdsobilo redukciu hospodarskeho rastu o 2 percentuéine body. Znamenalo
by to posun pod hranicu 8 % rastu. Podfa &inskych expertov by vSak tato
Grovef nestacila na odvratenie socialnych rozporov. Ak si Cina zachova
Svoju menovu prax, mala by ratat s rizikom globalnych rozsiahlych makro-
ekonomickych schodkov, a zaroven s uritymi politickymi vplyvmi v USA
a EU. Ak svoju menu renmimbi zhodnoti, musi predpokladat, e ekonomicky
rast poklesne ana doméacej pdde vypuknl politické a socialne nepokoje.
Tento aspekt, zd4 sa, bude pre Cinu v najblizsej budicnosti zasadny. Ak si
je véak Cina vedoma istej rezervy, ktora v podhodnotenej mene je, to zna-
mena, ze nerata aZ s takymi nasledkami a désledkami poklesu, potom méze
pristUpit k jej miernemu zhodnoteniu 0 3 — 5 %. Rozhodne je to vzdialené od
predstav Washingtonu a Bruselu, ktoré operuju az s uroviiou 20 — 25 %. To-
to vetko sa premieta do vzajomnych obchodnych stretov v oblasti trestnych
ciel dvoch momentalne najvacsich hybatelov svetového vyvoja. Cina sa pri-
kloni k takému rieeniu, ktoré jej neznemozni dalie napredovanie v napifiani
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svojho hlavného ciefa — vytvorit zodpovedajuce podmienky na obdobie,
v ktorom bude slab4, ale dokaze zabezpeit preZitie jadra svojej spolocnosti.

Zavere¢né poznamky

Vzhladom na vyznamnu a rasticu ekonomicku silu SF, jej zaujimavu re-
gionalnu alokaciu, investicnu stratégiu a problémy pri formovani nove;j finan¢-
nej architektlry sveta z pohladu su¢asného tazkopadneho a nefungujuceho
mechanizmu regulacie finanéného sektora, v najblizSom obdobi bude nutné
zamerat' sa vo vyskume na dve oblasti. Prvou je sledovanie generovania
novej podoby Statnych SF, ktoré maju vyznamnu ekonomicku silu a etablo-
vali sa v strategickych odvetviach svetového hospodarstva, a taktieZ straté-
gie hedzovych fondov, predovietkym v krajinach EU. Dalsou a velmi vy-
znamnou oblastou je sledovanie konkuren¢ného boja medzi obchodnymi
zoskupeniami, ktory sa realizuje nie v oblasti tovarov a sluZieb, ale na finan¢-
nych trhoch prostrednictvom kurzového vyvoja medzindrodnych rezervnych
mien, ¢inskeho jianu, eura a USD.

Takto je mozné priblizit sa nielen k pravdepodobnym moznostiam formo-
vania narodnych rozvojovych stratégii krajin, ktoré obhospodaruju SF s vel-
kou ekonomickou silou, ale aj krajin, ktoré tieto fondy nemaju. Dokazat, ze
SF nie su cielom, ale nastrojom stratégie jednotlivych dotknutych krajin.

Zaroven sa takto vytvara priestor na uchopenie problematiky novej po-
doby $tatnomonopolistického kapitalizmu aj v oblasti tedrie. V praxi su k dis-
pozicii tradiéné podoby Statnej podpory podnikov, ktoré sa vyuZivaju predo-
vSetkym v eurdpskych krajinach a v USA, ako aj realizovana $tatna podpora
podnikov v azijskych krajinach, ktora sa od tradinej podoby odliSuje kom-
plexnostou svojho ciela. Spomenuty priestor je vyznamny predovSetkym
z dévodu pochopenia potreby novych funkcii Statu v buddcnosti. V tejto su-
vislosti vyskumny priestor zahfia aj oblast prehodnotenia doterajSieho a bu-
duceho mozného vplyvu transnacionélnych korporacii nielen na globalnu
ekonomiku, ale aj na nové civilizacné vyzvy pre 21. storoCie.

ZavereCné vyustenie takto nacrtnutej problematiky by malo prispiet
k hladaniu manévrovacieho priestoru pre buducu globalnu spotrebu, ktora
umozni preZitie sucasnej civilizacie aspoi v 21. storodi.
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9. DYNAMIKA PRIAMYCH ZAHRANIENYCH INVESTICli
V KONTEXTE FINANCNYCH KRiz

Uvod

Proces intenzifikacie ekonomickej globalizacie viedol v poslednych de-
satroCiach k rychlemu rastu absolUtneho aj relativneho objemu medzinarod-
nych tokov kapitalu a v rdmci toho aj priamych zahrani¢nych investicii (PZI).
Skumanie efektov tokov a stavov PZI, resp. zmien v dynamike prilevu PZI
v kontexte dynamicky sa meniacej globalnej ekonomickej situacie ma mimo-
riadny vyznam najméa so zretelom na rastové impulzy, ktoré so sebou prina-
§aju tieto investicie, ato predovSetkym v rozvijajucich sa a rozvojovych
ekonomikach. Rovnako dbleZité je posudit, akym spdsobom sa globalna
finanénd kriza dotkla dynamiky tokov PZI, ako aj stavov PZI v glob&lnom
meradle vzhladom na rozny stuperi rozvoja nérodnych ekonomik.

Pozornost budeme venovat jednak efektom prilevu PZI na hostitel'sku
krajinu najskor vo vSeobecne;j rovine, jednak aj hlavnym efektom masivneho
prilevu PZI na priklade ekonomiky SR ako reprezentanta skupiny rozvijaju-
cich sa (emerging) ekonomik. Uvedieme prehlad vysledkov doterajSieho
vyskumu tokov PZI v pripade réznych finanénych kriz v poslednych dvoch
desatroCiach a porovnanie s ostatnymi formami medzinarodnych tokov ka-
pitalu, ¢o vyusti do formulacie hypotéz o typickom vyvoji tokov PZI v pripade
réznych typov kriz. V dalSej Casti prinaSame prehfad vyvoja tokov a stavov
PZl v &ase globalnej finanénej krizy v globalnom meradle a vzhladom na
rézny stupen rozvoja narodnych ekonomik. Tento prehlad ma slizit aj na
overenie hypotéz stanovenych v predchadzajucej asti a predstavuje zhrnu-
tie dosiahnutych vysledkov skiimania.

9.1. Vyznam tokov PZI na priklade SR

Rychla ekonomicka globalizacia mala za nasledok v poslednych desat-
ro¢iach bezprecedentny rast objemu medzinarodnych tokov kapitalu. V ram-
ci toho podstatnu ulohu zohréva aj medzinarodny pohyb priamych zahranic-
nych investicii. V kontexte dynamicky sa meniacej globalnej ekonomickej
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situdcie ma skumanie efektov tokov PZI, resp. zmien v dynamike ich prilevu
mimoriadny vyznam najmé z hfadiska rozvojovych a rozvijajlcich sa eko-
nomik, akou je aj SR. Kym skupina ekonomicky vyspelych krajin dosahuje
z hladiska tokov PZI priblizne vyrovnanu poziciu (t. j. toky PZI su vyrazné
v obidvoch smeroch), vaésina rozvijajucich sa a rozvojovych ekonomik je vo
vyraznej pozicii Cistého prijemcu PZ|.130

V odbornej literatlre existuje relativne vyrazna zhoda v nézoroch o priaz-
nivom vplyve prilevu PZI na hostitelsku krajinu. Okrem samotného transferu
kapitalu, ktory narodnym ekonomikam ¢asto chyba (Sestakova, 2008), Feld-
stein (2000) uvadza nasledovné efekty prilevu PZI pre hostitel'skd krajinu:

e Prilev PZI predstavuje mechanizmus transferu technoldgii, ktory nie je
mozné dosiahnut len prostrednictvom finanénych investicii alebo zahra-
niéného obchodu.

e Okrem samotnych technologii dochadza aj ktransferu 3pecifického
know-how, a to nielen na Urovni manazmentu, ale dochddza k celkové-
mu rozvoju fudského kapitalu v prijimajlcej krajine.

e Zisk generovany zahrani¢nym investorom je predmetom zdanenia darnou
z prijmov pravnickych osdb v hostitelskej krajine.

e Medzinarodnd mobilita kapitalu stimuluje konkurenény boj medzi poten-
cidlnymi hostitelskymi krajinami a tym prirodzene motivuje vI&dy v tychto
krajindch Kk realizcii Strukturalnych reforiem a zlepSovaniu podnikatel-
ského prostredia, z ¢oho oby€ajne profituju aj domace firmy.

Prilev PZI moze v danej ekonomike generovat cely rad dalSich nepria-
mych efektov, ato najma rast produktivity prace, zamestnanosti, celkovej
produkcie, exportnej vykonnosti, a zaroven priniest potrebny impulz na zvy-
Senie inovacnej aktivity domécich subjektov vystavenych intenzivnejSej kon-
kurencii. Ako uvadza M. Sestakova, miera uplatnenia potencialnych priazni-
vych efektov prilevu PZI zavisi v uréitej ekonomike v konkrétnom obdobi od
viacerych faktorov, najma ,od stupria jej ekonomického rozvoja, dostupnosti

130 Podla vyskumu autorov Levchenko a Mauro (2007), v rokoch 1970 — 2003 dosiahol Cisty
prilev PZI v rozvinutych ekonomikach v priemere —0,02 % HDP, priom v rozvijajicich sa
ekonomikach to bolo 1,3 % HDP a v rozvojovych ekonomikach 1,9 % HDP.
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dynamickych komparativnych vyhod, institucionélneho prostredia a pod., ale
aj od stratégie zahrani¢nych investorov atoho, aku dlohu a kompetencie
prideluji dcérskym spolocnostiam v prislusnej krajine* (Sestakova, 2008,
s. 8.). Podla nej rozsah nepriameho vplyvu PZl na hostitelski ekonomiku
(t. j. rbzne vplyvy okrem samotného transferu kapitélu a technoldgie v rdmci
samotného podniku, ktory je predmetom investicie) zavisi aj od stupna roz-
vinutosti domaceho podnikatelského sektora. Zvy€ajne sa medzi rozvinutos-
tou arelativnym vyznamom domaceho podnikatelského sektora a schop-
nostou hostitelskej ekonomiky absorbovat’ aj spomenuté nepriame vplyvy
prilevu PZI prejavuje priama Umera.

Vo vacésine odbornej literatury autori spravidla konstatuju pozitivne vply-
vy prilevu PZI. Napriek tomu jestvuju aj viaceré potencialne negativa pre
hostitelsku ekonomiku:

e snaha zahrani¢ného investora o nadmernl exploatéciu prirodnych a fud-
skych zdrojov hostitel'skej ekonomiky;

e bezprostredny negativny vplyv na zamestnanost v rdmci racionalizacie
(pri tzv. brownfield investiciach);

o negativne efekty na bezny ucet platobnej bilancie v pripade masivneho
prevodu dividend do rezidencnej krajiny investora;

e riziko vzniku tzv. duélnej ekonomiky, ked sa podniky so zahrani¢nou
majetkovou u€astou vyrazne odliSuju od podnikov v domacom vlastnic-
tve, ato vySkou miezd, produktivitou préace, technolégiami, dodavatel-
sko-odberatel'skymi vztahmi a pod.;

o kipa konkurenéného (domaceho) podniku so zamerom jeho likvidacie.

Z doteraz uvedeného je zrejmé, ze priame zahraniéné investicie mézu
mat podstatny pozitivny &i negativny vplyv na viaceré aspekty ekonomickeé-
ho rozvoja hostitelskej krajiny. V dalSej asti uvadzame hlavné désledky,
ktoré mal masivny prilev PZI do SR v predchadzajucich rokoch, & uz ide
o0 ekonomicky rast, zamestnanost, produktivitu prace, vyvoj v mzdovej ob-
lasti alebo vonkaj$iu poziciu ekonomiky.
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Graf 9.1
Dynamika prilevu PZI a vyvoj stavu PZI v SR (v mld. Sk)
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Prameri: NBS.

Slovensko v poslednom desatroci patrilo medzi krajiny Eurdpskej Unie
s nadpriemernou dynamikou prilevu PZI, avSak s minimalnymi investiciami
v zahrani&i. V rami krajin EU 27 bol v obdobi 1999 — 2008 priemerny prilev
PZI do SR ésmy najvyssi s hodnotou 7,1 % HDP, no z hladiska investovania
v zahrani€i obsadila SR s priemernou hodnotou roéného odlevu PZI 0,1 %
HDP predposlednt priecku pred Rumunskom. Prilev PZI do SR sa v do-
terajSom vyvoji vyznagoval nerovnomernou dynamikou, pri¢om ,skokové*
prirastky prilevu PZI v rokoch 2000, 2002 a 2006 boli vyrazne determinova-
né privatizaciou existujucich podnikov, t. . formou tzv. brownfield investicii
(banky, Slovensky plynarensky podnik, Slovenské elekirarne). Napriek to-
mu, kumulovany stav PZl v SR v rokoch 1998 - 2007 kontinualne rastol.
Obdobie 2000 — 2008 bolo zarover obdobim dynamického ekonomického
rastu SR, ked realny HDP vzrastol kumulativne o vyraznych 61,8 %. Spolu
s relativne priaznivym vyvojom externého prostredia poCas vacSej Casti
tohto obdobia bol prave vyrazny prilev PZI jednym z rozhodujucich faktorov
rapidneho ekonomického rastu. 3!

131 PriGom zarovei oCakavany priaznivy vyvoj externého prostredia bol zrejme jednym z fakto-
rov rastlicej pritomnosti PZI v SR, kedze velkd €ast z PZI tvorili vyrobné podniky s domi-
nantnym podielom vyroby na export.
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Graf 9.2
Vyvoj stavu PZI v SR a zamestnanosti (ESNU 95)
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Prameri: NBS; SU SR (1999 — 2009).

Vyvoj v oblasti zamestnanosti a realnych miezd reagoval na masivny pri-
lev PZI a rychly ekonomicky rast az s urCitym oneskorenim a do roku 2004
sa hlavné indikatory trhu prace SR vyznacovali kolisavym vyvojom. Konti-
nualny rast zamestnanosti a realnych miezd pozorujeme az v nasledujucom
obdobi. V porovnani s tym rastla redlna produktivita prace v rokoch 1998 —
2008 nepretrzite o celkovych 62,9 %. Rast reélnej produktivity prace v slo-
venskej ekonomike postupne akceleroval a dosiahol vrchol v roku 2007, ked
sa produktivita prace medzirone zvySila 0 8,3 %. Kombinacia zvySujucich
sa PZI, ekonomického rastu a rastlcej realnej produktivity prace na jednej
strane a stagnujlicej zamestnanosti a realnych miezd na strane druhej indi-
kuje, Ze vrokoch 1998 - 2004 bol prilev PZI spojeny s racionalizaciou
a transformaciou vo viacerych odvetviach. To viedlo k akceleracii ekonomic-
kého rastu a k tvorbe novych pracovnych miest v neskorSom obdobi.

Proces prilevu PZI v rokoch 1998 — 2008 vyrazne ovplyvnil aj vonkajSiu
bilanciu slovenskej ekonomiky. Na jednej strane, prilev PZI prispel k znacnej
intenzifikacii zapojenia SR do zahrani¢noobchodnej vymeny. Otvorenost
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slovenskej ekonomiky'32 v tomto obdobi kontinualne rastla zo 129,2 % v ro-
ku 1998 na 168,3 % v roku 2008. Kumulativny rast exportu (260,5 % v beznych
cendach) bol v porovnani s importom vyrobkov a sluzieb (213,2 %) vyraznejSi
a bilancia zahrani¢ného obchodu postupne smerovala k vyrovnanejsim hod-
notam. Na druhej strane, v pripade SR sa vyrazne prejavilo jedno z poten-
cialnych negativ prilevu PZI, pretoze odlev vynosov z investicii do zahrani-
Cia postupne prerastol do dominantného faktora zapornej bilancie bezného
uctu platobnej bilancie (pozri graf 9.3).

Graf 93
Vyvoj salda vynosov z investicii a bezného uctu platobnej bilancie
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Prameri: NBS.

9.2. Dynamika priamych zahraniénych investicii
v kontexte finanénych kriz

Rychly rast relativneho vyznamu cezhraniénych tokov kapitalu v 90. ro-
koch minulého storo¢ia mal za nasledok sériu lokalnych finanénych kriz,
predovsetkym v rozvijajucich sa ekonomikach. Vo vacSine pripadov sa opa-
koval podobny scendr ako v pripade, ked v prvej faze liberalizacia vnutorného

132 Otvorenost ekonomiky = [ (export + import) / HDP ] *100 (%), v beznych cenach.
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trhu a medzinarodnych tokov kapitalu vyvolali znaény prilev zahrani¢nych
investicii v réznych formach. Vistom momente vSak doSlo k zasadnému
zvratu a zahrani¢ni investori zacali masivne presuvat prostriedky spat do
rezidenCnej krajiny, pripadne do tretich krajin. Vyrazné vykyvy zahrani¢nych
investicii sposobili v cielovej ekonomike relevantné zmeny vo viacerych sfé-
rach, najmé vSak v oblasti vyrobnych kapacit a ich vyuZitia, cien aktiv, tro-
kovej miery avymenného kurzu doméacej meny. Takyto vyvoj mal velku
odozvu aj v ekonomickom vyskume a vyvolal zaujem o skumanie charakte-
ristického spravania jednotlivych typov kapitalovych tokov pocas finanénych
kriz. V podstate mozno rozliSovat nasledovné zakladné druhy medzinarod-
nych tokov kapitalu:133

e priame zahrani¢né investicie,
o portfoliové investicie — majetkové cenné papiere,

o portfoliové investicie — dlhové cenné papiere, kratkodoby dih,

Aviv

o bankové poZicky/vypoZicky,
o ostatné — transakcie s medzinarodnymi inatitaciami (EU, MMF a pod.).

Na zaklade rozsiahleho ekonomického vyskumu'3 lokalnych finannych
kriz v Mexiku (1994), vo vychodnej Eurdpe (Rusko, 1997), v juhovychodnej
Azii (1997), alebo série finanénych kriz v Latinskej Amerike na konci milénia,
mozno konstatovat, ze PZI st vo vSeobecnosti najstabilnejSou formou cez-
hrani¢ného investovania. Naopak, najvy$Siu mieru volatility'3® vykazoval krat-
kodoby dih, nasledovany portfoliovymi — Spekulativnymi majetkovymi cen-
nymi papiermi. Feldstein (2000) dokonca uvadza relativny rast vyznamu PZI
v cezhrani¢nych tokoch kapitalu ako mozny faktor prevencie finanénych kriz.
Takéto konStatovanie vychadza najma zo skusenosti lokélnych finannych
kriz v rozvijajucich ekonomikach koncom 90. rokov minulého storoéia.

133 Moznych ¢leneni medzinarodnych tokov kapitélu je, samozrejme, viacero. Medzinarodny
menovy fond napriklad rozdeluje medzindrodné toky kapitdlu na: a) priame investicie,
b) portféliové investicie, c) ostatné investicie a d) rezervné aktiva.

134 Pozri napriklad Rogoff (1999), Sarno - Taylor (1999), Levchenko — Mauro (2007), Hill -
Jongwanich (2009), Lipsey (2001) a i.

135 Volatilitou tu mame na mysli v prvom §tadiu masivny prilev investicii v ¢ase ekonomického
rastu, nasledovany rychlym spatnym ,stahovanim* investicii v ase vypuknutia krizy.
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Ako poukazal aj Rogoff (1999) a neskor Caballero a Cowan (2006), me-
dzinarodné investicie formou majetkovej G¢asti maju v porovnani so zahra-
niénymi (najma kratkodobymi) pdzi¢kami dalSiu vyznamnd vyhodu, ktora sa
prejavi najma v ase finanénej krizy, pripadne ekonomickej recesie: v ,zlych
¢asoch“ obvykle platby do zahraniia vyvolané zahrani¢nou majetkovou
Ucastou klesaju, v dosledku znizenej tvorby zisku domacich subjektov,
a teda nizSieho odlevu dividend. Naopak, v pripade dlhového financovania
zostava potreba likvidnych prostriedkov na splacanie zahrani¢nych zavéz-
kov nezmenena, nezavisle od aktualneho stavu ekonomiky, av pripade
Spekulativneho nakupu dlhopisov ma dokonca tendenciu rast v ¢ase finané-
nej krizy. Navy3e, lokalne finan¢né krizy su spravidla spojené s rychlou
depreciaciou domacej meny, o este zvySuje tlak na financovanie zahranic-
v minulom obdobi, meny tzv. emerging ekonomik mali silnu tendenciu dep-
reciacie voCi hlavnym svetovym menam (USD, EUR, JPY) aj poCas global-
nej finanénej krizy v savislosti s extrémnou averziou k riziku na finanénom
trhu v obdobi niekolkych mesiacov po krachu Lehman Brothers.

Tendencia extrémnych vykyvov tokov zahrani¢ného dihu v obdobi krizy
bola potvrdena aj poCas tzv. gréckej dihovej krizy v aprili a v maji 2010.
Vlysoka zadlzenost verejnej spravy Grécka, spolu s obavami, ¢i Grécko do-
kéZe splacat svoje zavazky, viedli k extrémnemu vypredaju gréckych Stat-
nych dlhopisov na globalnom trhu. PoZadovana vynosnost gréckych Stat-
nych dlihopisov koncom aprila 2010 presiahla 20 % (pri dlhopisoch s 2-ro¢-
nou dobou splatnosti), ¢o prakticky znamenalo znemoznenie dalSieho finan-
covania verejného dlhu Grécka na kapitalovom trhu, resp. nutnost koordino-
vanej pomoci zo strany eurozony a MMF.

Naproti tomu PZI vykazuju vo vSeobecnosti ovela vy3Siu formu stability
aj v Case finanCnej krizy, a to prostrednictvom ,zdiefania“ rizika medzi do-
macou entitou (podnikatelskym subjektom, viadou, zamestnancami) a za-
hraniénym investorom. Aj napriek relativnej stabilite ich tokov sa PZI m6zu
vyznamne podielat na celkovej zmene cezhranicnych tokov kapitalu daného
Statu, ato hlavne s prihliadnutim na postavenie PZIl ako hlavného faktora
cezhraniCnych tokov kapitalu vo viacerych rozvijajdcich sa, resp. rozvojo-
vych ekonomikach (Levchenko — Mauro, 2007). Aj relativne mala zmena
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v objeme tokov PZI mdze teda vyvolat, najma v krajinach s nizkym stupfiom
rozvoja domaceho sekundarneho kapitalového trhu (Co je aj pripad SR),
vyznamnu zmenu v celkovej bilancii medzinarodnych tokov kapitalu.

V sUvislosti s PZI a obdobiami finanénych kriz sa najma pocas série lo-
kalnych kriz v Mexiku (1995) a juhovychodnej Azii koncom 90. rokov prejavil
Specificky fenomén, v zahrani¢nej literatire znamy ako fire-sale FDI (volne
preloZzené ako ,vypredajové® PZI, z dovodu lep3ej orientacie Citatela budeme
dalej pouzivat pévodny nazov fire-sale PZI). Financné krizy v jednotlivych
krajinach boli sprevadzané rastom prilevu PZI pri su¢asnom rychlom odleve
ostatnych foriem zahrani¢ného, najma Spekulativneho kapitalu. Tento, na prvy
pohlad paradoxny vyvoj, ma v ekonomicke;j literatlre niekolko zdovodneni:

o NajbeZnejSim zdévodnenim fenoménu fire-sale PZI je to, ktoré uvadzaju
napriklad Aguiar a Gopinath (2005), Levchenko a Mauro (2007), Hill
a Jongwanich (2009) a ini, to znamena, ze v pripade lokélnej financne;
krizy s domace podnikatelské subjekty obvykle zasiahnuté vyraznym
obmedzenim ponuky likvidnych zdrojov pri stu¢asnej potrebe splacat
akumulovany dih z predchadzajuceho obdobia rychleho rastu. Vyuste-
nim takéhoto stavu bol v mnohych pripadoch prilev PZI prostrednictvom
skupovania domacich podnikov za ceny vyrazne pod fundamentalnou
hodnotou kupovaného subjektu. Cenova vyhodnost takejto kupy je v pri-
pade lokalnej finanénej krizy zvacSa eSte zvyraznena depreciaciou do-
macej meny, ktora spdsobi relativny pokles kupnej ceny podniku a vy-
robnych nakladov v domacej mene (napr. naklady na pracovnu silu).

o Alternativny pohlad na problematiku fire-sale PZI ponika Krugman
(2000), aj ked bezprostredna pri€ina ,vypredaja“ domacich podnikov do
zahraniCnych ruk je rovnaké ako v predchéadzajucom bode, a to vyrazné
obmedzenie dostupnosti likvidity v krajine zasiahnutej krizou. Krugman
(2000) rozliduje dva typy lokalnych finanénych kriz:

a) finanéna kriza ako dosledok predchadzajuceho moralneho hazardu,

ked na trhu viacerych aktiv praska bublina nafiknuta napriklad

b) finanéna kriza ako ddsledok iracionalnej paniky, davového spravania

investorov a tzv. samonapifiajlcich sa (self-fulfilling) oéakavani finané-
ného krachu.
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Hoci pri¢iny obidvoch typov kriz su rozdielne, prejavy na domacom trhu
sU podobné a prostrednictvom prilevu PZI dochadza k ,vypredaju do-
macich podnikov. Pri prvom type krizy (a) boli v predkrizovom obdobi ak-
tiva pre zahrani€nych investorov prili§ drahé v désledku deformacii do-
maceho trhu. Po splasnuti bubliny je postupne generovana nova rovno-
vazna Urovefi cien fyzickych aktiv a si vytvorené predpoklady na po-
stupny rast efektivity podnikania. Pri druhom type krizy (b) boli v pred-
krizovom obdobi domace aktiva pre zahrani¢nych investorov prili§ drahé
v dosledku vy$Sej efektivnosti (1. . schopnosti dosahovat vy$Siu vynos-
nost) domacich podnikov. Obmedzenie likvidity v dosledku odlevu krat-
kodobého kapitalu spdsobi vypredaj domacich aktiv, Co zaroven stladi
ich cenu na Urovef prijatelnu aj pre menej efektivne, avSak obmedzenim
likvidity nezasiahnuté, zahrani¢né entity. Je pozoruhodné, Ze v obidvoch
pripadoch néstup fire-sale PZI zabrafiuje Upinému zriteniu cien doma-
cich (najma fyzickych) aktiv, ¢im prispieva k stabiliz&cii situacie.

Ani relativne obrovské skusenosti s javom fire-sale PZI po¢as lokélnych
finanCnych kriz vS8ak nemozno Uplne zovSeobecnit, a to najmé s prihliadnu-
tim na geograficku Struktdru prilevu PZI. Ako ukazali Hill a Jongwanich (2009),
vroku 1997 doslo v stvislosti s krizou v juhovychodnej Azii k vyraznému
znizeniu odlevu PZI (t. j. investovania v zahranici formou PZI) prinajmensom
v pripade Hongkongu, Taiwanu, Indonézie, Malajzie a Singapuru. Ak by
teda véacSina PZI v istej krajine pochadzala z krajin zasiahnutych lokéalinou Ci
regionalnou krizou, fenomén fire-sale PZI sa mdze prejavit len vo velmi
obmedzenej miere, v dosledku obmedzenia likvidity na strane investora.

Zaujimavou skusenostou bol aj krach akcii technologického sektora na
prelome tisicro¢i. Poznamenavame vsak, ze splasnutie bubliny technologic-
kych akcii, napriek tomu, Ze malo v istom zmysle globalne désledky, nie je
Uplne porovnatelné s globalnou finanénou krizou rokov 2007 — 2009. Preja-
vom splasnutia technologickej bubliny bola predovsetkym vyrazna konsoli-
décia tohto sektora, pri¢om vplyvy na finanény trh a redlnu ekonomiku boli
do znaénej miery determinované limitovanou stratou investorov a istym zni-
Zenim bohatstva, resp. déchodkov domacnosti, predovsetkym v USA (Co
malo za nasledok v roku 2001 kratku recesiu v USA). Délezitym rozdielom
oproti suCasnej globalnej financnej krize je najméa skutoénost, Ze bankovy
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sektor nebol v globalnom meradle krizou technologického sektora vyraznej-
Sie zasiahnuty.

Napriek tomu sa splasnutie bubliny technologickych akcii prejavilo v nie-
kolkych nasledujlcich rokoch aj v znizeni globalnych tokov PZI, predovset-
kym v pripade ekonomicky vyspelych krajin. Celkovy hruby prilev PZI bol
v roku 2003 v globalnom meradle oproti strednodobému vrcholu v roku 2000
niz&i 0 816,5 mid. USD, resp. 02,8 % svetového HDP (pozri graf 9.4).
Dévody tohto zniZenia boli podobné ako v pripade lokalnych kriz. AvSak
vzhladom na (dnes uz zndme) dbsledky splasnutia technologickej bubliny,
vacésiu vahu mozno pripisat zvySenej miere neistoty a z toho plynucej aver-
zie k riziku ekonomickych subjektov nez obmedzeniu likvidity, ktoré sa pre-
javilo zvé&cSa len v zasiahnutom sektore.

Graf 94
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Prameri: UNCTAD.

Na zaklade predchadzajucich skusenosti a doterajSieho vyskumu moé-
zeme formulovat nasledovné hypotézy o charakteristickom toku PZI v pripa-
de roznych (modelovych) situécii finan€nych kriz:
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A. V pripade lokalnej finanCnej krizy, ked ,doméce podniky“ Celia Upadku
dopytu a obmedzeniam likvidity, PZI z krajin nezasiahnutych lokalnou
krizou maju tendenciu zvySovat svoju pritomnost na zasiahnutom trhu
prostrednictvom vyhodného nékupu majetkovych Ucasti existujucich
podnikov.

B. V pripade lokalnej financnej krizy, ked investor pochadza z krajiny za-
siahnutej financnou krizou a je zasiahnuty obmedzenim likvidity, ma ten-
denciu znizovat' svoju pritomnost na zahrani¢nom trhu. Tato tendencia je
silnejSia, ak je aj hostitelska krajina zasiahnuta krizou.

C. V pripade finantnej krizy s globalnym vplyvom je Gpadok dopytu celo-
svetovy a prejavi sa obmedzenie likvidity (nemusi sa nevyhnutne tykat
vSetkych krajin alebo sektorov, ale vyrazne sa prejavi v agregovanej po-
dobe), PZI maju tendenciu zaradit ,spatny chod“. Dochadza k zniZeniu
dynamiky tokov PZI, pripadne stagnécii, resp. k znizovaniu stavov PZI.

9.3. Dynamika priamych zahraniénych investicii
a globalna finanéna kriza (2008)

Globalna finanéna kriza, ktorej prvé priznaky sa prejavili v polovici roka
2007 a vyvrcholila na prelome rokov 2008/2009, prerastla postupne do naj-
intenzivnejSej financnej krizy, a zaroven najhlb3ej recesie v rozvinutych eko-
nomikach v povojnove;j historii. Sekundarne dosledky turbulencii na financ-
nom trhu z rokov 2007 — 2009 sa pravdepodobne budu prejavovat nielen na
finan¢nom trhu, ale aj v redlnej ekonomike (a okrem iného aj v oblasti tokov
PZI) prinajmensom este v strednodobom horizonte. Pri€iny aktualnej financ-
nej krizy budd predmetom diskusie ekondmov zrejme eSte niekolko desat-
roci, avak zjednodu$ene'38 mozno vidiet hlavné priciny predovsetkym v pri-
liSnej expozicii voci dihu zo strany doméacnosti, viad aj podnikatelskych sub-
jektov,37 a na druhej strane v povrchnom hodnoteni investi¢nych rizik vo fi-
nancnom sektore.

136 Detailnym hodnotenim pricin financnej krizy z rokov 2007 — 2009 sa na tomto mieste ne-
zaoberame.

137 Zadizenie vSetkych sektorov (t.j. domacnosti, verejny sektor, nefinancné korporacie
a finanény sektor) rastlo vo vacsine vyspelych ekonomik v rokoch 2000 — 2008 v porovnani
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Charakteristickym prejavom krizy na finanénom trhu bol predovietkym
extrémny rast averzie k riziku, spojeny s neobvyklou volatilitou cien finan¢-
nych aktiv. Rastlica averzia k riziku, paralyzovany medzibankovy trh, neisté
oCakavania domacnosti a firiem mali v roku 2008 za nasledok ochromenie
Uverového mechanizmu ako doleZitého zdroja akceleracie ekonomického
rastu v uplynulych desatroCiach. Klesajuce ceny finanénych aktiv negativnym
spdsobom podobne zasiahli déchodky a bohatstvo domacnosti. Vysledkom
kombinacie uvedenych faktorov bolo, Zze vacsina rozvinutych ekonomik
upadla v druhej polovici roka 2008 do najhlb3ej recesie od Cias Velkej hos-
podarskej krizy v 20. storo€i.

Graf 95

Dynamika globalnych cezhraniénych tokov réznych druhov kapitalu v rokoch
2007 a 2008 (v bil. USD)
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Prameri: McKinsey Global Institute Cross-Border Capital Flows Database, *UNCTAD.

Neisté vyhliadky ekonomického rastu spolu s vyraznou preferenciou likvidi-
ty viedli v roku 2008 k ochromeniu medzindrodnych tokov kapitalu. Najma

s predchadzajlcou dekadou ovela rychlej§im tempom. Spomedzi vyspelych ekonomik dosia-
hol celkovy dlh v roku 2008 najvy3Sie hodnoty v Spojenom kralovstve (469 % HDP) a Japon-
sku (459 % HDP). V najvacsej ekonomike sveta, v USA, dosiahlo celkové zadlzenie v roku
2008 hodnotu 290 % HDP. DetailnejSie informacie pozri napriklad v McKinsey Global Institute
(2010).
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finanCné indtitucie pod tlakom extrémnych udalosti vyrazne znizovali svoje
pozicie na zahraniénych trhoch a presuvali likvidné prostriedky do domovskej
krajiny. Suhrnne za rok 2008 poklesli medzinarodné toky kapitalu (t. j. Cisty
nakup akcii, dihovych cennych papierov, hruby prilev PZ| a Cisté cezhrani¢né
prirastky bankovych vkladov a tverov) z 10,5 bil. USD v roku 2007 na 1,9 bil.
USD, t. . 082 %. V poslednom desatroci a v Case krizy sa ukazali ako mi-
moriadne nestabilné najmé investicie bank v zahraniéi (pozri graf 9.5). Cisty
cezhranicny tok bankovych investicii postupne rastol z 1,5 bil. USD v roku
2000 na 4,9 bil. USD v roku 2007, s naslednym reverznym tokom (-1,3 bil.
USD) v roku 2008. Naproti tomu si toky PZI aj napriek istému poklesu zachovali
solidnu dynamiku aj v ,krizovom® roku 2008, ked spomedzi porovnavanych
druhov kapitalovych tokov zaznamenali najmensi medziro¢ny pokles, a to
v absolitnom (-281,5 mld. USD) aj relativnom (14,3 %) vyjadreni.

Graf 9.6 dokumentuije, Ze pokles dynamiky globalneho toku PZI bol vyvo-
lany zmenou prilevu PZI do vyspelych ekonomik. Prilev PZI do rozvinutych
ekonomik sa v roku 2008 medzirone znizil z 1 358 mld. USD na 962 mld.
USD (t.]. 029,2 %). Prilev PZI do rozvojovych krajin naopak medziro¢ne
vzrastol 0 91,4 mld. USD (t. j. 0 17,3 %) a prilev PZI do tranzitivnych ekono-
mik zaznamenal najvyraznejSi relativny rast 25,86 %, resp. 23,5 mid. USD.
V désledku inverznej dynamiky PZI vo vyspelych a ostatnych ekonomikéch
doSlo v roku 2008 k zmene vah jednotlivych skupin krajin na celkovom prile-
ve, ked sa podiel vyspelych ekonomik na celkovom prileve PZI zniZil na
56,7 % (v roku 2007 na 68,7 %), naopak, podiel rozvojovych krajin vzrastol
na 36,6 % (oproti 26,8 % vroku 2007) a podiel tranzitivnych ekonomik
vzrastol zo 4,6 % v roku 2007 na 6,7 % v roku 2008.

Pretoze eSte neboli konzistentné Udaje za rok 2009 pristupné, vyvoj to-
kov PZI v rokoch 2009, 2010 a dalSich rokoch je mozné len predpokladat.
Z tohto hfadiska poskytuje cenné skusenosti predovsetkym obdobie po roku
2000. Je pravdepodobné, ze pretrvavajica neista dynamika ekonomického
ozivenia v globalnom meradle a obmedzenie likvidity v désledku averzie k ri-
ziku a akumulovanych strat z minulych rokov vo finanénom sektore povedu
ku klesajucej dynamike globalnych tokov PZI eSte v niekofkych nasleduju-
cich rokoch. Na druhej strane, najma v pripade viacerych rozvijajucich sa
ekonomik je pravdepodobny rast prilevu PZI uz od druhej polovice roka
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2009 (sCasti vdaka fenoménu fire-sale PZI), tak ako sa to udialo v pripade
tranzitivnych ekonomik po roku 2000 (pozri graf 9.6).

Graf 9.6
Dynamika tokov PZI (hruby prilev) podfa jednotlivych skupin krajin
v absoltitnom a relativnom vyjadreni*
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Prameri: UNCTAD.
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Dévodom takéhoto vyvoja je predovSetkym ocakavana vysSia dynamika
ekonomického oZivenia v skupine rozvijajucich sa ekonomik v porovnani
s tradiénymi vyspelymi krajinami. V suCasnej situacii je pravdepodobné, Ze
v dosledku pretrvavajucich problémov s vysokou zadlzenostou viacerych
do rozvijajlcich sa ekonomik mimo EU. Uz podas roka 2009 sa prejavila
zvySena aktivita krajin s rozsiahlymi Usporami v dosledku akumulécie pre-
bytkov bezného Gétu (najma Ciny) vo sfére fazii a akvizicii v celosvetovom
meradle.

Jednoducha analyza tokov (resp. prilevu) PZI v predchadzajlcej Casti
moze evokovat mylny dojem, Ze v pripade PZI ide o akési ,opakovanie*
vyvoja po splasnuti bubliny technologického sektora na prelome tisicrodi.
Pohlad na vyvoj stavov PZI v roku 2008 dokumentuje vSak opak (pozri graf
9.7). Obdobie 2000 - 2003 bolo charakteristické spomalenim tokov PZI,
pricom celkovy stav (t. j. akumulovana ,zasoba“) PZI nadalej réstol vo v3et-
kych skupinach krajin, a to obojsmerne (aj ked miernej§im tempom ako do
roka 2000). Vroku 2008 sa prejavila zasadna Struktirna zmena, ked' sa
nielen spomalili toky PZI, ale doSlo aj k relevantnej redukcii stavov PZI, a to
v obidvoch smeroch (prilev aj odlev).

Pri¢inu tejto zmeny v porovnani s vyvojom po roku 2000 treba vidiet
najma vo vyraznom obmedzeni pristupu k likvidnym zdrojom v kombincii
s ogakavanou hlbokou recesiou (a ovela vy$Sou mierou neistoty) v global-
nom meradle. Globalna finan¢na kriza v rokoch 2007 - 2009 jednoducho
zasiahla finan¢ny trh v celej jeho Sirke a nebola to len zalezitost jedného
sektora, regionu alebo niekolkych institacii. V pripade prilevu PZI sa ,zaso-
ba“ prilevu PZl v roku 2008 medziroCne znizila z 28,7 % na 24,4 % HDP
(svet), v pripade odlevu bol pokles miernejsi (z 29,7 % HDP na 26,4 % HDP
v globdlnom meradle). V najv&c¢sej miere boli redukciou stavu ,prijatych
a ,vyslanych® investicii zasiahnuté tranzitivne ekonomiky, naopak v najmen-
Sej miere rozvinuté ekonomiky. V pripade stavov PZI je v blizkej buducnosti
pravdepodobny podobny scenar ako v pripade tokov PZI. Aj napriek (dote-
raz) chybajucim Udajom bude stabilizacia stavov PZI pravdepodobna od
polovice roka 2009, s miernym rastom v dalSich rokoch.
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Graf 97
Vyvoj stavu prilevu a odlevu PZI

Odlev PZI (kumulovany stav, % HDP)

40
35 o~
30 /—//\
25
20 //-‘/ , \\
15 = PARLINN
/ =T <. '\'f'/" . ~
10 - - \
..... - e

St——="=- =

N O P P PR PSS D O P e &P
R @q'l’ F& LSS S {1961' S & S

svet = = = =rozvojové ekonomky == = tranzitivne ekonomiky rozvinuté ekonomiky

Prilev PZI (kumulovany stav, % HDP)

oh——— e = =

S N I RN S N R K A N K R S S )
FEFFFFFS LTS TS TS S

svet = = = =rozvojové ekonomky =— = tranzitivne ekonomiky

rozvinuté ekonomiky

Prameri: UNCTAD.

Na zaver strucne analyzujeme vyvoj bilancie stavov a tokov prilevu a od-
levu PZI v jednotlivych skupinach krajin v ¢leneni podla UNCTAD. Z grafu
9.8 je zrejmé, Ze v roku 2008 doslo k relevantnému znizeniu dynamiky tokov
a redukcii stavov prilevu aj odlevu PZI v relativnom vyjadreni (% HDP) vo
vSetkych skupinach krajin. Z hladiska bilancie tokov PZI zaznamenali tranzi-
tivne, resp. rozvojové ekonomiky v roku 2008 oproti roku 2007 rast Cistého
prilevu PZI z 2,18 % HDP na 2,31 % HDP (tranzitivne), resp. z 1,71 % HDP
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na 2,03 % HDP (rozvojové). Toto sa uskutoCnilo v dosledku vyraznejSieho
spomalenia dynamiky odlevu PZI v porovnani s prilevom zahrani¢nych
investicii. V pripade rozvinutych ekonomik sa toky PZI vyvijali opacne,
t. j. doSlo k vyraznejSiemu poklesu dynamiky prilevu v porovnani s odlevom
PZI, &o malo v roku 2008 za nasledok prehibenia zaporného salda tokov PZI
na —-1,31 % HDP v porovnani s —1,17 % v roku 2007. Aj napriek poklesu
dynamiky tokov PZI boli aj v roku 2008 zachované dihotrvajuce tendencie
pozitivneho salda Cistého prilevu PZI v pripade tranzitivnych a rozvojovych
krajin, a naopak negativneho salda Cistého prilevu PZI v pripade ekonomic-
ky vyspelych krajin.

Z uvedenych skutoénosti teda vyplyva, Ze vyznamnou zmenou oproti
predchadzajucej kratkej recesii na prelome tisicroci je v rozvinutych ekono-
mikach relevantny pokles stavov PZI v globalnom meradle, ale aj na urovni
vietkych skupin ekonomik. V ramci jednotlivych skupin ekonomik boli zni-
Zenim stavu PZI najviac zasiahnuté tranzitivne ekonomiky, kde sa stav pri-
levu PZI v roku 2008 medziroéne znizil z 37,6 % HDP na 17,7 % HDP a stav
celkového odlevu PZI z tychto krajin poklesol z 21,5 % HDP v roku 2007 na
9,9 % HDP. V pripade stavu prilevu aj odlevu PZI iSlo teda v tranzitivnych
ekonomikéch o viac ako 50 % prepad. Stav prilevu a odlevu PZI sa v po-
mere k HDP v tranzitivnych ekonomikéch v roku 2008 vratil priblizne na dro-
veri roka 2001. Vyrazne sa zniZilo aj pozitivne saldo kumulovaného Cistého
stavu prilevu PZ| v tranzitivnych ekonomikach (z 16,1 % HDP v roku 2007
na 7,8 % HDP v roku 2008).

V pripade rozvojovych krajin doslo v roku 2008 k zniZeniu stavu prilevu
PZI 06 % na 24,4 % HDP a k znizeniu stavu odlevu PZl 0 3,8 % na 12,8 %
HDP. Pozorujeme aj mierne medziroéné zniZenie pozitivneho salda kumulo-
vaného Eistého prilevu PZI zo 14,2 % HDP na 12 % HDP. V relativne naj-
mendej miere boli v roku 2008 celosvetovou redukciou investicii v zahranici
zasiahnuté rozvinuté ekonomiky, kde sa pokles stavu prilevu PZI zniZil
z227,5% HDP na 24,6 % HDP, pokles stavu odlevu PZI bol e$te o nieco
miernejSi (z 35 % HDP na 32,8 % HDP). V dosledku rychlejSieho poklesu
stavu prilevu PZI v porovnani s odlevom do$lo v rozvinutych ekonomikach
k prehibeniu zaporného salda ¢istého prilevu PZI z 7,5 % HDP v roku 2007
na —8,2 % HDP v roku 2008.
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Graf 9.8
Saldo tokov a stavov prilevu/odlevu PZI v jednotlivych skupinach krajin
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Zaverom

Skumanie efektov tokov PZI, resp. zmien v dynamike prilevu PZI ma
mimoriadny vyznam najmé z hfadiska rozvojovych a rozvijajlcich sa eko-
nomik, akou je aj SR. Kym skupina ekonomicky vyspelych krajin z hladiska
tokov PZI dosahuje priblizne vyrovnand poziciu (t. . toky PZI su vyrazné
v obidvoch smeroch), vacSina rozvijajucich sa a rozvojovych ekonomik je
v pozicii Cistého prijemcu PZI. V odbornej literature existuje relativna zhoda
v ndzore o priaznivom vplyve prilevu PZI na hostitelsku krajinu. Okrem sa-
motného transferu kapitalu na hospodarsky rozvoj, medzi potencialne pozitiv-
ne efekty prilevu PZI patri najma transfer najnovSich technoldgii a know-how,
prinos pre verejné financie vo forme inkasa dane z prijmov, stimulacia kon-
kurencie a inovacii v domacom podnikatelskom sektore, nepriame efekty vo
forme rastu produktivity prace a zamestnanosti, alebo zintenzivnenia zapo-
jenia hostitel'skej krajiny do medzindrodného obchodu. Na druhej strane su
s prilevom PZI pre hostitel'sku krajinu spojené aj viaceré rizika.

Niektoré z uvedenych potenciélnych prinosov, ale aj rizik sa prejavili gj
v pripade SR. Prilev PZI do SR sa v doterajSom vyvoji vyznacoval nerovno-
mernou dynamikou, priom kumulovany stav PZI v SR v rokoch 1998 —
2007 kontinualne rastol. Obdobie 2000 — 2008 bolo zaroven obdobim dy-
namického ekonomického rastu SR. Vyvoj v oblasti zamestnanosti a real-
nych miezd reagoval na masivny prilev PZI arychly ekonomicky rast az
s ur€itym oneskorenim, najma po roku 2004. V porovnani s tym, reélna pro-
duktivita prace rastla v rokoch 1998 — 2008 nepretrzite o celkovych 62,9 %.
Kombinacia rastlcej pritomnosti PZI, ekonomického rastu a rastlcej realne;
produktivity prace na jednej strane a stagnujucej zamestnanosti a realnych
miezd na strane druhej indikuje, Ze v rokoch 1998 - 2004 bol prilev PZI
spojeny s racionalizaciou a transforméciou vo viacerych odvetviach, &o
viedlo k akceleracii ekonomického rastu a tvorbe novych pracovnych miest
v neskorSom obdobi.

Proces prilevu PZI v rokoch 1998 — 2008 vyrazne ovplyvnil aj vonkajsiu
bilanciu slovenskej ekonomiky. Na jednej strane, prilev PZI prispel k vyraz-
nej intenzifikacii zapojenia SR do zahraniénoobchodnej vymeny. Na druhej
strane, v pripade Slovenska sa vyrazne prejavilo jedno z potenciélnych
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negativ prilevu PZI, pretoze odlev vynosov zinvesticii do zahranicia sa
postupne stal dominantnym faktorom zapornej bilancie bezného Uctu pla-
tobnej bilancie.

Na zaklade predchadzajicich skusenosti a rozsiahleho vyskumu sme
formulovali nasledovné hypotézy o charakteristickom vyvoji tokov PZI v pri-
pade réznych (modelovych) situacii finanénych kriz:

A. V pripade lokalnej finanCnej krizy, ked doméce podniky Celia upadku
dopytu a obmedzeniam likvidity, investori z krajin nezasiahnutych lokal-
nou krizou maju tendenciu zvySovat svoju pritomnost na zasiahnutom
trhu (prejavuje sa fenomén fire-sale PZI).

B. V pripade lokalnej financnej krizy, ked investor pochadza z krajiny za-
siahnutej finanCnou krizou a je zasiahnuty aj obmedzenim likvidity, mé
tento investor tendenciu znizovat svoju pritomnost na zahrani¢nom trhu,
pri¢om tato tendencia je silnej$ia, ak aj hostitel'ska krajina je zasiahnuta
krizou.

C. Vpripade globalnej financnej krizy su Upadok dopytu a obmedzenia
likvidity celosvetové (nemusi sa to nevyhnutne tykat vSetkych krajin,
avsak vyrazne sa to prejavi v agregovanej podobe), priom dochadza
k znizeniu dynamiky tokov PZI, pripadne k stagnécii’k zniZzovaniu stavov
PZI. Tie spolu s ostatnymi formami medzinarodného toku kapitalu (najmé
portféliovymi investiciami a investiciami bank) vykazuju v ¢ase krizy ob-
vykle ovela vacsiu stabilitu.

Je zrejmé, ze v podmienkach globalnej financnej krizy iSlo najma o ove-
renie hypotézy C. Vyvoj v roku 2008 nasvedduije, Ze tato hypotéza sa ukaza-
la ako spravna, pretoZe doSlo k relevantnému spomaleniu dynamiky tokov
PZl (najma v ekonomicky vyspelych krajinach). V roku 2008 sa prejavila
(v porovnani so splasnutim technologickej bubliny, ktoré malo v niektorych
ohladoch aj globalne nésledky) zdsadna Struktirna zmena — doSlo nielen
k spomaleniu tokov PZI, ale pozorujeme aj relevantnu redukciu stavov PZI,
ato obidvoch smeroch (prilev aj odlev). PriCinu tejto zmeny v porovnani
s vyvojom po roku 2000 treba vidiet najma vo vSeobecnom obmedzeni
pristupu k likvidnym zdrojom v kombinécii s o€akévanou hlbokou recesiou
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(a ovela vy38ou mierou neistoty) v globalnom meradle. Redukcia stavu pri-
levu a odlevu PZI v najvyraznejSej miere zasiahla tranzitivne ekonomiky.
Suhrnne za rok 2008 poklesli medzinarodné toky kapitalu o 82 %.
V poslednom desatroci a v Ease krizy sa ukazali ako mimoriadne nestabilné
najma investicie bank v zahraniéi. Cisty cezhraniény tok bankovych investi-
cii postupne rastol z 1,5 bil. USD v roku 2000 na 4,9 bil. USD v roku 2007,
s naslednym reverznym tokom (—1,3 bil. USD) v roku 2008. Naproti tomu,
toky PZI si aj napriek istému poklesu zachovali solidnu dynamiku aj v ,krizo-
vom* roku 2008, ked' vramci porovnavanych druhov kapitalovych tokov
(okrem bankovych investicii bol predmetom porovnania aj tok dlhovych
cennych papierov a akcii) zaznamenali najmen$i medziroény pokles, a to
v absoltitnom (-281,5 mid. USD) aj relativnom (-14,3 %) vyjadreni.
Uvedeny vyvoj mbdze byt pre tvorcov hospodarskej politiky cennym
poznatkom z hladiska orientacie na jednotlivé formy zahrani¢nych investicii.
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10. INSTITUCIONALNE REFORMY VO SVETE AKO REAKCIA
NA FINANCNU A HOSPODARSKU KRizU

Uvod

St&asna kriza, mimoriadna svojou hibkou a rozsahom, zmobilizovala
vlady, medzinarodné organizécie a zaujmové skupiny k prehodnoteniu svo-
jich hospodarskopolitickych pristupov. Ukazuje sa, Ze stabilita prostredia je
doélezitd pre podnikanie a postavenie krajiny a jej naruSenie, ako naznacil
vyvoj v Grécku, ekonomike vyrazne $kodi. Vlada neméze plnit' svoje funkcie
a efektivne poskytovat' sluzby, ak je zatazena starymi dihmi. Fiskalny deficit
obmedzuje schopnost' viady vhodne reagovat na vyvoj ekonomiky a neistota
na trhoch a inflacia spbsobuju, Ze firmy sa dostavaju do problémov. Okrem
stability je preto doleZité aj to, ako vlada spravuje verejné financie. Kvalita-
tivny rozmer ekonomiky tak do znacnej miery suvisi so Strukturou, rozsahom
a fungovanim verejnych aj sikromnych institdcii.

Tato kapitola si v§ima, ako sa nova situacia premietla do snahy (re)for-
movat' socioekonomické intitlcie. Déraz kladieme na inétitlcie suvisiace
s finanénym sektorom najmé v Eurépskej nii (EU), USA a Cine. Finanéné
trhy patria vo vyspelych ekonomikach medzi najregulovanejSie trhy. Dévo-
dom regulécie je zabezpedit spofahlivost finanéného systému a zvysit' in-
formécie dostupné pre investorov, pretoZe len transparentnost a vhodna
regulacia mézu poméct chranit investorov. V st¢asnych pristupoch ku krize
v jej makro-, mezo- aj mikropolohe mozno vidiet, v zjednoduSenej podobe,
dva pristupy:

1. Prvy pristup hovori o tom, Ze cyklické krizy rdzneho rozmeru su integral-
nou sucastou trhového systému a Ze napriek tomu, Ze tato kriza je kvali-
tou aj rozsahom odliSna oproti tym z minulosti, stale ide o prejav fungo-
vania trhu a nie je potrebné vyrazne menit nastavenie systému. Daju sa
len trhovo-konformne korigovat objavujlice sa problémy.

2. Druhy pristup — zva¢$a lavicovo orientovanych vlad, skupin a expertov —
hovori o tom, Ze ide 0 zasadne iny jav v globalnej ekonomike. Podla nich
ho treba rieSit novymi pristupmi v oblasti regulacie, formovania Struktar
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ekonomiky, ako aj cielenym posilfiovanim dozornej a kontrolnej ulohy
§tatu (najma vo vztahu k finanénému sektoru).

Je zrejmé, Ze kazdy z pristupov ma svoje opodstatnenie. Zastancovia
druhého pristupu tvrdia, Ze je potrebné obmedzit finanéné inovacie. Naopak,
prezident USA zdbraziiuje, ze aj vo finanénom sektore st inovacie potrebné
na udrzanie konkurencieschopnosti ekonomiky. Sthlasi v§ak s vaésim do-
razom na reguléciu odvetvia.

Reformy institdcii su doleZité pri rieSeni dosledkov krizy i na prevenciu
pred buducimi rizikami. Indtitucie predstavuju ludmi utvdrané obmedzenia,
ktoré formuju fudské interakcie (North, 1990). V pripade formélnych instittcii
ide o organizacné a normativne Struktary, kym pri neformalnych institGciach
najma o sociokultirne charakteristiky lokalit ¢i krajin. Institlcie sa vytvaraju
arozvijaju v istom teritorialnom kontexte, v ktorom sa meni alebo pretrvava
ich konkrétna konfigurécia. Dnes sa meni aj postavenie Statu ako ekonomic-
kého subjektu. Tato zmena vychadza z procesov danych va¢Sou nadnarod-
nou integraciou trhu a rastucou koncentraciou aktivit na regionalnej Urovni.
Spologensky kapitél, ktory tieto procesy zrychluje, predstavuje siet spolo-
¢enskych vztahov charakterizovanych normami dévery a reciprocity (OECD,
2001).

Prva Cast kapitoly rozobera formovanie azmeny v institucionalnom
usporiadani v suvislosti s krizou. Druha Gast sa zaobera zmenami formal-
nych indtitucii v kontexte krizy — snahami krajin, organizécii a viad tieto
institacie reformovat i rudit a nahradzat inymi. Tu si v§imame najma vyvoj
v Cine, USA a EU. V tretej Gasti hovorime o zmenach neformalnych ingtitd-
cii. Dochadza k nim pomalSie, ale niektoré z nich sa objavili uz pred krizou,
preto sa zameriavame na hospodarske aspekty krizy. Kapitolu dopifia struény
zaver.

10.1. Utvaranie zmien v institucionalnom ramci v kontexte krizy

Vo vyspelych ekonomikéch sa kriza povazuje za typicky prvok trhového
systému. Snahou vlad tu je preto skdr korigovat nésledky kriz, nez im systé-
movo branit. ZmenSujuci sa vplyv kriz na ekonomiky v poslednych desatro-
Ciach viedol viady k podceniovaniu ich moznych dosledkov. Sucasna kriza
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vSak tento postoj vyrazne zmenila a upozornila na rizika spojené s fungo-
vanim globalnych finan¢nych trhov. Kriza finan¢ného, a neskdr ekonomické-
ho systému postupne narusSila déveru spotrebitelov a zasiahla ,in$titucional-
ny“ rozmer globalnej ekonomiky. Napriek tomu postupna obnova globalne;
ekonomiky nahrdva zastancom tradiéného pristupu. Potvrdzuje to vyvoj na
kapitalovych trhoch, kde sa ukazuje, Ze rok 2009 sa da hodnotit pre investo-
rov ako uspeSny. Svetova ekonomika sa dokézala dostat z najvac3ej hos-
podarskej recesie od druhej svetovej vojny. Roéné zisky akciovych indexov
boli v mnohych pripadoch najvy$Sie za posledné desatroCie.® Podobne na-
priklad hovoria prognézy rastu HDP na budUce obdobie, urobené Eurdpskou
komisiou (EK).

Nie vSetky procesy obnovy a reforiem sa v8ak rozvinuli v potrebnej mie-
re. Nedavny prieskum pre socilnu siet Linkedin (Svihel, 2010) ukézal, Zze
finanCné indtitlcie si len vymenili manaZérov a tak udajni ,vinnici® krizy zo-
stavaju vo finantnom sektore. R6zna miera dosledkov krizy a odliSné kon-
cepcie hospodarskej politiky sa odrazili aj v pristupoch, ako krize Celit a ako
obmedzit' jej negativne nasledky. K navrhovanym intitucionalnym zmenam
patri zamer vytvorit novu ,globalnu“ menu, reformovat MMF ¢i vymedzit
nové Ulohy medzinarodného dohlfadu nad finanénymi trhmi. Réznia sa aj
nazory na to, kto ma kontrolovat fungovanie finanéného systému a na akej
urovni sa ma kontrola uplatiiovat. V globalnej ekonomike, charakterizovanej
komplexnostou a neistotou, sa problém kontroly komplikuje.

InStitucionalna spolupraca, napriklad prijatie medzinarodnych $tandardov,
rozSiruje velkost trhov a napomaha podnikanie. Firmy zvazuju investiéné
prilezitosti, politiku viad ¢i podnikatelské prostredie ako sucast faktorov,
ktoré urCuju investicnu atraktivnost krajiny. Sem patri aj kvalita pravneho
systému, ktora stimuluje aktivitu a investicie firiem. Liberalizaciou medzina-
rodného obchodu sa bariéry v ramci krajin stavaju dolezitymi faktormi rozvo-
ja obchodu. Previazanim domacich a medzinarodnych institicii méZe krajina
zvySit svoju atraktivnost pre priame zahraniné investicie a tak fahsie vstu-
povat do globalnych produkénych sieti.

138 Americké akcie sa za rok posilnili 0 25 % a ruské akcie dokonca dosiahli trojcifernd vykon-
nost. Dobre si viedli aj dihopisové fondy, pri ktorych neboli vynimkou vynosy 6 — 7 %. Ozive-
nie ekonomickej aktivity, zaznamenané v druhej polovici roka 2009, by malo podia analytikov
pokracovat (Jelinkova — Lipovy, 2010).
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Suéasné institucie, pdsobiace od Cias industriainej ekonomiky, dostatog-
ne nereaguju na globalne vyzvy v rychlo sa meniacom svete. Podla Costan-
za a kol. (2010) kriza naznaCuje, Ze sme nedokazali adaptovat nas systém
na nové podmienky. Zdrojovo narocny globalny rast nie je mozny a nepre-
mieta sa ani do narastu blahobytu. Dne$né institucie su vytvorené s cielom
maximalne vyuZzivat zdroje, avSak nie st dostatoCne prispdsobené dneSnym
potrebdm. Trhové intitlcie umoZiuju rozvoj produkcie tovarov a sluZieb, ale
Casto na ukor verejnych statkov, ako je vzdelanie, ktoré by vyraznejSie skva-
litnili zivot. Politika mnohych vlad tiez podporuje rast trhovych tovarov na
Ukor verejnych statkov. Dnedné problémy vyZaduiju globalnu spolupracu pri
ich rieSeni. Costanza a kol. tvrdia, Ze rieSenie vyzaduje zmeny systému,
ktoré mozu byt vyvolané nielen krizou, ale aj cielenou zmenou v pohlade na
institicie a technoldgie. Zmeny v désledku stanovenia novych ciefov, pravi-
diel a nastrojov umoZfiuju opustit neudrzatelné postupy a tak zabranit kri-
zam. Je v8ak zjavné, a to uz autori nezd6raznuju, ze ak mé byt tento proces
zmien Uspesny, potom sa musi uskuto€fovat v spolupraci so sukromnym
sektorom.

Globalna kriza posilnila tlohu MMF. Fond zachranil mnohé ekonomiky
ajeho aktivity sa prenasaju aj do vyspelych krajin. Prikladom je pomoc
Grécku. V maji 2010 EU oznamila, ze MMF poskytne az 250 mld. eur, stabi-
lizaény fond Unie doplni 500 mid. eur na podporu slabsich &lenov eurozény
(verejnost v USA s tym nesuthlasi). Ak by vsak MMF vy¢lenil tento objem,
znemoznilo by to p6zicky inym krajinam. Fond eS$te nikdy nepoZi€al vcelku
taky objem, aky by znamenala aktivacia celého balika pre eurozénu.

Fond v8ak moze ziskat viac pefiazi. Rada MMF schvalila rozSirenie trva-
lého dohovoru poZiCiavat si od vlad viac o vySe 500 mld. USD. Méze este
ziskat dodatoénl hotovost zo zvySenia kvot, teda zdrojov, ktoré su krajiny za-
viazané mu poskytnut. V roku 2009 Fond emitoval 250 mld. USD zvl&Stnych
prav Cerpania, ktoré sU uloZené v rezervach krajin a krajiny by mohli ¢ast
z nich poZi¢at. Fond mdZe tieto krajiny poZiadat, aby peniaze doplnili a nie-
ktoré tak uz urobili.’3® Objavuju sa uvahy o tom, ¢i MMF nevychadza prilis

139 Cina kupila za 50 mld. USD bankovky Fondu, ktoré boli emitované v minulom roku (2009).
Brazilia, Rusko a India kupili bankovky Fondu kazda za 10 mid. USD. Niektoré krajiny s
vSak urazené, Ze Fond pomoc eurozéne s nimi nekonzultoval (The Economist, 2010a).
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v Ustrety svojim hlavnym akcionarom USA a EU. Dévodom obav je to, Ze
europske krajiny ako celok maju v MMF najvacsi podiel hlasov a st nadmer-
ne zastdpeni vzhladom na ich ekonomicku vahu. Spekuluje sa, ¢i za touto
snahou MMF nestali politické ambicie riaditefa MMF D. Strauss-Kahna,
ktory Udajne zvazuje kandidatiru na francuzsky prezidentsky Urad (The
Economist, 2010a).

Intitucionalne prostredie je urované legislativnym a administrativnym
ramcom, v ramci ktorého jednotlivci, firmy a vlady vzajomne reaguju v zauj-
me rozvoja ekonomiky. Jeho vyznam e$te vzrastol v Case krizy v sUvislosti
s rastom Ulohy &tatu v ekonomike mnohych krajin. Kvalita institicii tiez
ovplyviiuje investicné rozhodnutia a organizaciu vyroby a zohrava kltucovu
tlohu pri spésoboch, akymi firmy funguji. Uloha indtitdcii presahuje ramec
legislativy. Dolezity je aj pristup vI&dy k rozvijaniu trhov a efektivnost opera-
cii viady, pretoZze nadmerna regulacia, byrokracia, korupcia pri verejnych za-
kazkach Ci netransparentnost zvySuju firmam naklady a brzdia ich rozvoj.
Na ziskanie dovery v podnikatel'skom prostredi je délezité efektivne riadenie
verejnych financii. Globalna kriza s mnozstvom $kandalov firiem upozornila
na vyznam uctovnych Standardov a transparentnosti. Tie pomahaju zabez-
pecit dobru spravu a doveru investorov a spotrebitefov (Sala-I-Martin et al.,
2009).

Rozvoj finanéného trhu a podnikania savisi aj s potrebou inovécii v ce-
lej Skale hodnotového retazca. To prinaSa aj problémy regulacie a samo-
regulacie sektorov. Zlozitost' procesov v ramci finanéného trhu stazuje do-
hlad nad Cinnostou jeho aktérov. Existencia ,pakovych® nastrojov navySe
zvySuje hrozbu znasobenia finanénych strat. Kriza naznacila vyznam fungu-
juceho finanéného sektora pre ekonomiku, ktory musi byt déveryhodny
a transparentny. V mnohych krajinach sa opéat objavuju problémy s likvidi-
tou vo firmach aj vo verejnom sektore. Pritom investicie podnikov su pre
ekonomiku dolezité a vyzaduju rozvinuty a vhodne regulovany finanény trh
(Sala-I-Martin et al., 2009).

Kultivovanost a naroCnost podnikania prispieva krastu produktivity
a vys3ej efektivnosti ekonomiky. Tyka sa nielen kvality podnikatelskej siete
krajiny, ale aj kvality fungovania firiem. Kvalita firemnych sieti a podpornych
sluZieb krajiny, dand poctom a kvalitou lokalnych firiem a rozsahom ich
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interakcii, je dbleZitd z mnohych dévodov. Vzjomné spolupraca v regional-
nych zhlukoch zvySuje efektivnost firiem a objavuju sa inovacné prilezitosti.
VSetky operacie firiem vedd k naroénej§im a modernej§im firemnym proce-
som (Sala-I-Martin et al., 2009). ZlepSenim intitlcii sa da, pri splneni dalSich
podmienok, zvysit vykonnost ekonomiky. Dlhodobo vSak mdze byt rozvoj
zabezpedeny len inovaciami, ktoré su dblezité najma pre vyspelé ekonomi-
ky, ktoré stracaju moznost prijimat technolégie zvonka (Sala-I-Martin et al.,
2009). V sucasnosti sa diskutuje niekolko rieSeni, ako regulovat financny
sektor. V pripade bank sa hovori o takych nastrojoch, ako je: Tobinova dan,
zdanenie podla velkosti banky a dan zo zisku banky. O prvom opatreni uva-
2uje Nemecko, posledné opatrenie ekonomovia kritizuiju.

10.2. Snahy o reformu formalnych ekonomickych institucii
v USA, Cine a v Eurépskej tnii

Reformy v Spojenych statoch americkych

Finan¢na kriza, ktora narusila ekonomiku USA, mala viacero pri¢in. Bola
désledkom z&sadného zlyhania Statu, aj sukromného sektora, a to najmé vo
finanénom sektore. Tymto zlyhaniam sa dalo zabrénit, ak by firmy boli zod-
povednejSie, robili finanéné transakcie transparentnejSie a ak by akcionari
mali viac informacii a pravomoci. To sa nestalo, pretoze financny sektor sa
staval proti opatreniam voCi tym rizikdm a postupom, ktoré nakoniec viedli
ku krize. Stat navy$e nemal pravomoci dostatoéne monitorovat & obmedzo-
vat rizikové aktivity najvacsich firiem. Prezident Obama teraz chce zabez-
pedit, aby sa obdobna kriza neopakovala a presadzuje schvalenie suboru re-
foriem tykajucich sa finanéného sektora a ochrany spotrebitela. V juni 2009
vlada predlozila komplexny navrh financnej reformy av lete prediozila 13
titulov navrhovanej legislativy do Kongresu a zapojila do diskusie cely rad
subjektov z réznych zaujmovych skupin (White House, 2010). Reformny
plan, ktory v suCasnosti prechadza Kongresom, by mal:

......

poskytujuce uverové karty by boli nutené poskytovat jasné, zrozumi-
telné informacie, spotrebitelia by ziskali moznost' robit také finanéné
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rozhodnutia, ktoré su pre nich najlepSie. To by zvySilo aj postavenie
spotrebitelov.

2. Sprehladnit financné transakcie. Jednou z pri€in krizy boli aj aktivity
firiem, ktoré nezodpovedne robili rozsiahle a riskantné operacie. Pritom
vyuzivali napriklad derivaty. Reforma by mala zaistit, aby tieto druhy zlo-
Zitych finan¢nych transakcii pdsobili na otvorenom trhu.

Mali by sa doplnit medzery v legislative, aby sa odstranila nezodpoved-
nost v konani firiem. Medzery umoznili manazérom brat na seba rizika,
ktoré ohrozili nielen ich firmy, ale celi ekonomiku. Spojené $taty americké
cheu uplatnit nové pravidla tak, aby velké banky a financné institicie boli
zodpovedné za svoje zlé rozhodnutia a aby naklady neniesli dafovi poplat-
nici. Reformy zaroven ukladaju finanénému sektoru, aby poskytol akciona-
rom nové pravomoci. Budi mat vacsi priestor pri firemnom rozhodovani
(napr. budu moct rozhodovat o platoch a odmenach manazérov). Niektoré
zaujmové skupiny sa snazili presadit zruSenie ¢i oslabenie tohto navrhu
zakona, pretoze doterajSi stav im vyhovoval (Obama, 2010). Senat USA
v méji 2010 schvalil svoj navrh, ktory obsahuje kontroverzny dodatok zédkona
poZadujuci od bank, aby oddelili svoje obchodovanie s derivatmi. Navrh
zakona zo Snemovne takéto opatrenie neobsahuje. Tabulka 10.1 ukazuje
rozdiely medzi navrhom Kongresu a Senatu.

Medzitym B. Bernanke, predseda Federalneho rezervného systému (FRS)
USA, trva na tom, aby centralne banky lepSie pdsobili pri riadeni ekonomiky,
anesuhlasi s opatrenim v navrhu zakona zo Snemovne, ktory by umoznil
Kongresu kontrolovat rozhodnutia FRS. V maji 2010 boli zverejnené navrhy,
ktoré od bank vyZaduju, aby v U¢tovnictve vykazovali trhovi hodnotu pdZzi-
Ciek. Kritici opatrenia vSak uvadzaju, ze tento postup zveliCuje straty (The
Economist, 2010d). V Spojenych $tatoch americkych sa teda Kongres pribli-
Zil k schvaleniu zasadnej reformy finanéného sektora, ktory ma zaistit, aby
danovi poplatnici nekryli naklady na upadajice firmy. Ohfadne reformy pa-
nuju rozdielne predstavy a o€akévania, ale vyhody protikrizovych opatreni
by mali prevaZzit nad negativami. Federalny rezervny systém ziska pravomo-
ci kontrolovat velké firmy. Kontrakty s derivatmi budl priehladnejSie, pretoze
pdjdu cez zuctovacie banky a burzy.
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Navrhy opatreni Snemovne a Senatu USA ohladne regulacie finanéného sektoru

Hlavné rozdiely medzi
Snemovriou a Senatom

Pravdepodobny
konecny text

Vplyv na finan¢ny sektor

Derivaty

Vlastnicke
obchodovanie

Ochrana spotrebitela

Rozhodovaci organ/
LPrili§ velky, aby
skrachoval®

Obidva navrhy vytvaraju
federalny dohlad nad
derivatmi a tlacia ho

k centralnemu clearingu
a obchodovaniu na
burze. Senatny navrh
zakona vyzaduje od
bank, aby od¢lenili svoje
swapové jednotky do
oddelenych pobociek.

Névrh z&kona od
Senétu obsahuije tzv.
Volckerovu normu, ktora
zakazuje bankam, aby
obchodovali so svojim
vlastnym kapitalom,
alebo vlastnili hedzové
fondy &i firmy stkrom-
ného kapitalu.

Navrh zakona zo Sne-
movne ziada nezavisli
agenturu pre finanénu
ochranu spotrebitela.
Senat by tdto Glohu
zveril FRS.

Néavrh zakona zo Sne-
movne vytvara fond
financovany finanénym
sektorom vo vySke 150
mid. USD, ktory by sluzil
na rieSenie problémov
upadajucich firiem. Na-
vrh Senatu sa namiesto
toho snazi kompenzovat
naklady odvijajuce sa

z finan€nej inétitucie po
udalosti s¢asti od
veritelov.

Senéatne obmedzenie
swapov bude zrejme
zmiernené a mozno
dokonca zrusené

s ohladom na opoziciu
2o strany Bieleho domu
a regulatorov.

Pohyb k obchodovaniu
na burze poskytne zisky
dilerom. Banky by
museli kolektivne najst
novy kapital mozno

v objeme 20 - 30 mid.
USD, ak by boli donute-
né od¢lenit swapové
operéacie.

Ocakava sa, Ze tato
norma bude v nejakej
podobe prijata, aj ked
regulatori budi mat
volnd ruku, aby umoznili
také obchodovanie, kto-
ré prospieva klientom.

Zakaz vlastnickeho
obchodovania by mohol
znizit zisky velkych
bank 02 -4 %, za
predpokladu, ze to
zodpoveda desatine
celkovych prijmov

z obchodovania.

Snemovna zrejme
prevazi, ale niektoré

z pravidiel agentury by
mohli byt predmetom
vetovania zo strany
novej rady regulatorov.

Viac byrokracie. Obme-
dzenia na niektoré
produkty pre drobnd
klientelu.

Fond navrhovany Sne-
moviou zrejme zostane
stranou, aj ked' bankova
dan, zalozend na
velkosti a rizikovosti,
mdze byt pripojena ku
kone¢nému navrhu
zakona.

Velky, ale nejasny.
Banky sa tiez obavaju,
Ze niz8ia implicitna
podpora zo strany Statu
povedie k poklesu
ratingu, o zvysi ich
naklady financovania.

Pramen: The Economist <www.economist.com/displaylmage.cfm?imageURL=http://media.economist.com/
images/images-magazine/2010/22/fn/201022fnc552.gif>.
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Navrhuje sa poplatok (podobne ako uvaZovana eurépska dan) za zod-
povednost za financnu krizu.'0 Tykal by sa firiem, ktoré mali najvacsi pro-
spech z mimoriadnej pomoci. Takzvany Volckerov plan'! by mal zabezpecit,
aby banky nadalej nemohli vlastnit, investovat alebo podporovat hedZové
fondy, fondy sukromného kapitalu, alebo robit obchodné operacie na vlastny
Ucet, ktory nesuvisi so sluzbami zakaznikom. VIada teda chce oddelit “ob-
chodovanie na vlastny Ucet” od bankového podnikania, ¢o je zdanlivo dobré
opatrenie, ale zrejme nezvysi bezpecénost financnych institlcii. Pripravované
opatrenia nerieSia ani situaciu niektorych aktérov trhu (napr. Fannie Mae).
Vlada chce zaroven obmedzit rast najvaésich finan€nych firiem, aj najriziko-
vejSich finanénych aktivit a vytvorit mechanizmus umozriujuci uzatvorenie upa-
dajucich finanénych firiem bez kolapsu ekonomiky (White House, 2010).

Nie kazdy vSak zdiefa zaver, ze velké finan¢né institicie musia byt
roz€lenené aich rizikové aktivity obmedzené zakonom, ako to poZadoval
Volckerov plan. Sprava skupiny CEPS-Assonime (Carmassi a kol., nedato-
vané) tvrdi, Ze takéto akcie nie st nevyhnutné, a navySe moze byt tazké
zaviest ich v praxi. Mohli by znamenat' aj zvySenie nakladov z hfadiska
dostupnosti Gveru pre ekonomiku. Podla spravy su aj alternativne riedenia,
ktoré méZzu viest k stabilnejSiemu finanénému systému, bez zrieknutia sa
vyhod viacucelovych finan€nych institucii a inovacnych financii. Tieto iné
rieSenia obmedzuju moralny hazard a posilfuju trhovu disciplinu akcionarov
a manazérov.

Zastarany regulacny systém, ktory nezabranil kolapsu finanéného systému
USA aktory je stale v platnosti, postihol vela ludi tym, Ze im neposkytol
zodpovedajucu ochranu. Viada to chce napravit vytvorenim jedinej nezavis-
lej agentdry na finanénl ochranu spotrebitela. Ta by mala stanovit jasné pra-
vidla fungovania a zabezpegit, aby finanéné firmy spifiali vysoké $tandardy

140 Poplatok by sa vztahoval len na 50 najvacsich firiem a bol by upraveny na zaklade rizik
financnych firiem, aby odradil finanéné indtitcie od tych druhov prijimania rizik, ktoré prispeli
k finan¢nej krize.

141 lde o navrh byvalého predsedu FRS P. Volckera zakézat bankam robit niektoré druhy
Spekulativnych investicii, ak nie su uréené pre ich z&kaznikov. Volcker povazuje takéto Spe-
kulativne aktivity za jednu z hlavnych pri¢in finanénej krizy. Volcker bol uz skér menovany
prezidentom USA za predsedu jeho Poradnej rady pre ekonomickd obnovu. Ta vznikla vo
februari 2009.
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(napr. pri hypotékach,'#2 Gverovych kartach'#3 alebo v postupoch pri precerpa-
vani Uveru)."* Dnes posobi v USA sedem roznych regulatorov s pravomoca-
mi na trhu spotrebitelskych finanénych sluzieb. Zodpovednost je rozptylena
a nedostatoéna. Navyse, vela subjektov bolo takmer bez regulacie. Preto je
snaha modernizovat financny systém a odstranit najma tie nedostatky, ktoré
viedli k zlyhaniu regulacie. ISlo najma o “tieflovy bankovy systém” (tvoreny
viacerymi intiticiami, ktoré su sprostredkovatelmi medzi investormi a veri-
telmi), ktory financoval asi 8 bil. USD v aktivach. Slabinou finanéného sys-
tému USA bolo, ze v fiom pdsobila bez dohladu ¢oraz vacsia Skala financ-
nych firiem, ktoré fungovali podobne ako banky. Panuje predstava, ze trhova
disciplina neméze nahradit slabu reguléciu. Nakoniec je vzdy zodpovednos-
tou vlady riesit vzniknuté problémy. Viada chce obmedzit nedostatky, ktoré
umoznili velkym firmam vyhnut sa federalnemu dohfadu. Preto chce mat
jeden organ (zrejme FRS) s pravomocou dohliadat nad tymito firmami, po-
Zaduje zaistenie vynucovania regulacii a pre kazdy regulacny organ chce
jasné pravomoci. Finanény systém moze byt efektivny len vtedy, ak je sta-
bilny, pruzny a transparentny. Reformy poméZzu zlepsit situéciu vo financ-
nom sektore len vtedy, ak budl obsahovat zodpovednejSi dohfad a taku
regulaciu, aby firmy nemohli systém zneuZivat. Mali by sa uplatnit’ lepSie
nastroje na zlep3enie schopnosti finanénych firiem prekonat vykyvy finané-
nych trhov. Snahou je sprehladnit’ trh derivatov atak zvysit bezpe€nost
systému. Regulatori musia vZdy mat potrebné data, aby mohli zabezpecit
integritu finanénych trhov a zabranit pripadnym problémom.

142 Firmy vyuzivali neprehladnost v systéme poskytovania hypoték na to, aby poskytli Ziada-
tefom o pdzi¢ku produkty, ktoré nepotrebovali, alebo ktoré si nemohli dovolit. Nova agentura
by mala zjednotit a zjednodusit' dve prekryvajice sa federalne hypotekarne formy. Agentura
poskytne staly dohlad nad nebankovymi firmami a bankami na trhu hypoték a ochrani prijem-
cov hypoték pred podvodnymi praktikami (White House, 2010).

143 Agentura bude vynucovat dodrziavanie nového zékona o Uverovych kartach, ktory zakazuje
narast miery nakladov na existujuce dihy a iné neférové postupy. Zakon tiez zaruéi poskyto-
vanie informacii o Urokovych mierach, ktoré sa uctuju drzitefom kariet (White House, 2010).

144 Vela fudi automaticky vstlpilo do nakladnych programov prederpania Gveru. Tie ¢asto od
spotrebitelov vyzadovali nakladné poplatky za precerpanie Uveru. Nova agentira bude vyZa-
dovat dodrZiavanie pravidiel, ktoré umoznia spotrebitelom rozhodnut sa, ¢i do tychto progra-
mov precerpania vstupia (FDIC, 2008).
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Spojené Staty americké sa snazia dosiahnut, aby aj krajiny G 20 posilnili
svoje finanéné systémy azacali uskutodriovat reformy. Napriek prijatym
zmenam a zlepSeniu situacie vo finanénych intitlciach je ekonomika USA
ovela zranitefnejSia voCi rizikam buddcich kriz. Bez reformy by opatrenia na
zachranu finanéného systému len utvrdili firmy v tom, Ze aj nadalej budu
chranené pred stratami.

Institucionalne reformy v Cine

Kriza priniesla nové vyzvy aj pre Cinu a prindtila ¢insku viadu zvazovat
zmeny. Zrejme tiez posilni postavenie Ciny v medzinarodnych in&titciach
a v tejto suvislosti ma krajina aj vlastnu reformnt agendu na institucionalne
zmeny medzinarodného menového systému. Okrem poZiadavky, aby man-
datom MMF bolo udrzat medzinarodni menovu a finanénu stabilitu, by pod-
la nej Fond mal zlepsit dohlad nad krajinami a kapitalovymi tokmi, zvySit
zastupenie rozvojovych krajin v obsadeni Fondu, sprehladnit vyber vedenia
Fondu a urychlit reformu kvét. Vedenie sice kritizuje nedostatky suasného
medzinarodného menového usporiadania, ale snazi sa im Celit viastnymi
reformami. Obnovila sa diskusia o smerovani vlastnej reformy a v druhej
polovici roka 2010 by sa malo uskutoCnit 4. narodné finanéné pracovné
stretnutie, kde by Cinske organy mali naznacit svoju reformnu agendu
a sformulovat priority v oblasti medzindrodnej menovej spoluprace.

Finan¢na kriza odhalila nedostatky su¢asnych medzinarodnych meno-
vych opatreni. Krajiny, ktoré nemaju rezervni menu, st v medzinarodnom
menovom systéme v nevyhode. Musia ziskat mnoZstvo devizovych rezerv
na zabezpecenie medzinarodného obchodu a svoju politiku musia prispéso-
bovat kolisaniu devizového kurzu. V Cine sa hovori o dvoch moznych riese-
niach. Krajina by sa mohla poucit zo skusenosti eurozény a vytvorit podob-
ny mechanizmus &zijskej menovej spolupréace, ¢o by jej pomohlo zmiernit
nevyhody medzinarodného menového systému. Inou moznostou je urych-
lenie internacionalizacie jianu (RMB) (Bo, 2010). Cielom finan¢nej reformy
je transformovat RMB na jednu z kli¢ovych medzinarodnych mien. Bez
ohladu na to, aké pristupy prevaZia, krajina zrejme podpori svoje finanéné
reformy. Postupne by mala uskutocnit’ konvertibilitu kapitalového uctu, do-
siahnut konvertibilitu RMB, prijat flexibilnej$i devizovy kurz.
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Cina uznava reformy medzinarodného menového systému, ale obava sa
zranitelnosti systému. Podra Bo (2010) by pre Cinu by bolo lepsie posilnit
vlastné spdsobilosti domacou reformou, a nie zavisiet' od reforiem si¢asné-
ho systému. Doméace reformy ovplyviiuji aj spravanie Ciny v medzinarod-
nych intittciach. Ich pravidia bude Cina ochotne prijimat len vtedy, ak budu
v stlade sjej reformami. Pre Cinu, ktor4 je tranzitivnou ekonomikou, je
uznanie medzinarodnych noriem a pravidiel uZitoéné. V ramci svojich refo-
riem uZ prijala cely rad in8titucionalnych prispdsobeni, ktoré poskytuju z&-
klad dalSich trhovo orientovanych reforiem (Bo, 2010).

Krajina bude musiet, napriek znac¢nej kontrole Statu, v budicnosti posil-
nit fungovanie komer&nych aktérov. Dosial mé Statna rada, hlavny adminis-
trativny organ vlady, znaény vplyv na to, ako a komu €inske banky poZicia-
vaju, pricom s velkostou poskytovaného Uveru Umerne narasta aj verejna
kontrola. PéZigky nad 500 mil. USD Udajne preveruje priamo Statna rada.
Sedemnast institucii kontroluje priblizne 4/5 aktiv v bankovom systéme (The
Economist, 2010e). Vplyv §tatu sa prejavuje priamo €i nepriamo v réznych
polohach. Cinska rozvojova banka napriklad podporuje projekty, ktoré viada
zvyhodriuje. Vacsina dalSich velkych bank vSak nie je vedena vladou, ale
zastupcovia regulatora a strany sa zUc€astfiuju zasadnuti organov, pripadne
su vo vrcholovom manazmente. Vykonni manaZéri ¢asto rotuju medzi insti-
tuciami na zéklade nariadeni vlady, pricom sa tento trend od zaciatku roka
2010 zrychlil. ZavaZnejSie rozhodnutia v systéme sa presuvaju vy$sie k ma-
lej skupine [udi.

Banky formalne spadaju pod Cinsku komisiu na regulaciu bankovnictva
amenové rozhodnutia, ako je Urokova miera a kurz, robi Cinska ludova
banka. Je nepravdepodobné, Ze pbdZi¢kové sadzby alebo Uverova politika by
sa mohli menit bez ich nazoru. Obidve institlcie rozhoduju zaleZitosti, ktoré
by sa inde povaZovali za sukromné. DéleZitu ulohu zohrava Q. Wang, pod-
predseda zodpovedny za finanény sektor. Priamo dohliada na Cinsku fudo-
vl banku, je ¢lenom hlavného politického organu viady a pésobi aj v troch
regulanych komisiach (pre poistovnictvo, bankovnictvo a cenné papiere).
Ked vlada zvazuje noveé opatrenia, patri k tym, ktori prizyvaju na konzultacie
zahrani¢nych bankarov. V ekonomickych zalezitostiach je podriadeny len
premiérovi. Pri finanénych rozhodnutiach, ktoré Cina povazuje za zvlast
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citlivé, ako je pohyb kurzu alebo velké finan¢né transakcie, sa tymto otaz-
kam venuje aj Staly vybor Politbyra, teda devat najvyasich vodcov Ciny vra-
tane prezidenta (The Economist, 2010g).

Reformy v Eurdpskej unii

Intitucionalne zmeny v podmienkach EU ajej ¢lenov prebiehajii na
mnohych Urovniach. Vzhladom na tuto rozmanitost' si vS§imame len oblasti
stvisiace s finanénym trhom a délezité pre fungovanie &lenskych $tatov EU
aeurozény. Aj v EU sa diskutuje, ¢i si na zvladnutie dosledkov krizy po-
trebné indtitucionalne zmeny a aké by mali byt. Pretoze Zmluva o EU ne-
umoznuje pomoc, tak sa v pripade krajin eurozony predpoklada, Ze si prob-
lémy vyrieSia samy. Ak im chybaju zdroje na financovanie chodu Statu
a nemozu ich ziskat, tak musia zvysit dane, znizit vydavky, alebo restruktu-
ralizovat dihy. Predpoklada sa, Ze Eurdpska centralna banka by mala nada-
lej sledovat’ vykonnost ekonomiky ako celku. Stale hrozi riziko, Ze krajiny,
ktoré nesplnia zavazky, mozu sa stat politicky nezvladnutelné a ohrozit fun-
govanie eurozony.

V maji 2010 EK navrhla novu bankovu daf — Komisia predstavila prog-
ram zaistenia proti bankovym krizam v ¢lenskych $tatoch, financovany for-
mou dane na finan¢né indtiticie. Pripojila sa tak k navchom MMF a niekto-
rych vlad. Velka Britania a Franclzsko vSak od zadiatku zostali v opozicii
k tejto celoeurépskej dani. Ministerstvo financii VB chcelo navrhndt viastny
plan zdanenia britskych bank v rozpoéte v juni 2010, teda v Case, ked budl
eurépski ministri financii diskutovat program Komisie. Nemecko chcelo
rozSirit zakaz nechraneného baissového predaja (stratégia obchodovania
predpokladajuca pokles ceny akcii) tak, aby zahrnul nemecké akcie a euro-
derivaty. Tento jeho zamer obmedzit Spekulativne obchodovanie ale znepo-
kojil eurdpskych partnerov (The Economist, 2010d). Podla poslednych sprav
ministri financii G 20 odmietli navrh na globalnu bankovu dan — po silnom
odpore k tejto mySlienke zo strany niekolkych krajin, vedenych Kanadou,
ktora nenacionalizovala svoje finanéné firmy. Niektoré krajiny, vratane spo-
minanej Britanie, chcu nadalej zaviest isty druh narodnej dane pre banky.
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S novymi navrhmi narastaju aj odhadované naklady bank,'# ktoré by
mohli mat' podobné nasledky ako kriza. Preto politici budi musiet stanovit
priority. NajdoleZitejSou Castou reformy je medzinarodny stbor pravidiel
znamy ako Bazilej IIl, ktory bude upravovat kapitalové a likviditné nastroje,
ktoré banky bud mat. V tom je aj spor medzi bankami a regulatormi. Bazi-
lejsky klub bankového dohfadu predloZil v decembri 2009 névrhy, ktoré sa
snazia posilnit kapital bank a viest ich k postupnému opustaniu kratkodobé-
ho financovania. Banky sa sice hlasia k reforme zvy3ujucej bezpe¢nost, ale
tvrdia, ze kaZda velkd zmena staZi ekonomicky rast. Harmonogram opatreni
Bazilejského klubu, ktory rata s ich zavedenim do konca roku 2012, sa zda
byt nerealisticky (The Economist, 2010c).

V &ase krizy doslo k strate dévery v kapitalové Standardy bank. Investori
budu zrejme prechadzat k zakladnejSim U¢tovnym informaciam na meranie
solventnosti, pretoZe napriek vyhraddm bank Bazilej Ill bude zrejme chciet
vylugit zo zakladného kapitalu mélo kvalitné nastroje, ako su preferenéné
akcie. Takisto bude vyZadovat, aby banky mali dostatoéne likvidné aktiva.
Problémom bude stanovenie potrebnej urovne kapitalu v systéme a urCenie
vhodného objemu kratkodobého financovania. Banky sa ale snazia presadit
svoje stanovisko. Ich hlavny orgén, Institut medzinarodnych financii (IIF),
predlozi v juni 2010 spravu, ktora méZe naznadit negativa nakladov Bazile-
ja lll. Koncom roka Bazilejsky klub zverejni svoje, zrejme menej alarmujice
hodnotenie. Malo by presvedgit verejnost, Ze opatrenia sa budu dat rozloZit
v Case a ze naklady na ne budu vyvazené menSim rizikom kriz. Banky by
mali mat dostatok kapitalu, aby sa vyrovnali so stratami z rokov 2007 — 2009
a aby ustali obdobnu krizu, ale velké banky ho teraz maji (The Economist,
2010c). Klub teda mdze tvrdit, ze banky nepotrebuju ziskat vela nového
kapitalu a méze sa snazit' riesit, ako uzatvorit najstratovejsie banky. Bazi-
lej 11l bude musiet’ ustlpit od navrhu, ktorym chce ndtit banky vyrazne redu-
kovat svoju orientaciu na kratkodobé financovanie. Credit Suisse o€akava,
Ze regulatormi navrhovany ,gisty stabilny ukazovatel financovania“ by od

145 Analytici v Barclays Capital rataju, ze len vplyv domacej legislativy by mohol znamenat
v roku 2013 stratu az 16 % zo ziskov bank. Analytici v Credit Suisse sa domnievaju, ze zisky
eurdpskych bank v roku 2012 by mohli kvéli navrhovanej regulacii klesnit az o0 37 % (The
Economist, 2010b). Francizska bankové federacia odhaduje dosledky Bazilej Ill na vySe 6 %
z HDP eurozény (The Economist, 2010c).
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eurépskych bank vyZadoval ziskat 1,3 bil. eur dlhodobych zdrojov. Splnenie
tejto poziadavky, prostrednictvom vkladov alebo emisiou obligacii, je aj
v priebehu niekolkych rokov nepredstavitelné (The Economist, 2010b).
Neistota panuje ohladne rozsahu a obsahu zmien. Wolf (2010) napriklad
uvazuje o moznosti vzniku Eurépskeho menového fondu (EMF) na riadenie
problémov  likvidity v problémovych krajinach. Fond by ponukol zdroje po-
tencialne solventnej krajine a tak by mohol zniZit nasledky vyvolané krizou.
Pri zlom zhodnoteni stavu krajiny by vSak takyto pristup viedol k neucinnej
a nakladnej finan¢nej pomoci. Autor uvadza aj moznost vyuzit pre ¢lenov
eurozoény insolvencny postup. Alternativou pre EMF méZe byt Uprava po-
stupu uvedenia krajiny do procesu bankrotu.™8 V ramci eurozény, kde uz kra-
jiny nie st v pefiaznych otézkach plne autondmne, méze byt takyto postup
uzitodny. Inou moznostou moze byt rozpodet EU, ktory by poskytol problé-
movym krajindm automatické transfery. Vo federalnych Statoch, na rozdiel
od eurozény, sa fiSkalne transfery objavuju automaticky. Da sa uvazovat aj
o vzniku Ustredného fondu EU vhodného pre pripad, Ze krajiny by sa dostali
do vaznych problémov. Mohla by tu byt aj rada ministrov, ktora by rozhodo-
vala kvalifikovanou vacésinou o hospodarskej politike a ktorej rozhodnutia by
boli pre Clenské Staty zavazné. Inym navrhom je institucionalne usporiadanie
tykajuce sa Statneho dihu (program Blue Bonds — BB). Nérast Urovne verej-
ného dihu, ktory musi riesit EU, je vyvolany zvySenim rizikovych prémii na
$tatne obligacie, ¢o v slabsich krajinach vedie k riziku dihovej pasce. Unia
musi hladat cestu, ako takyto dih financovat. Program BB, podla ktorého
vlady zdielaju do 60 % HDP svojho Statneho dlhu vo forme spoloénej eurdp-
skej obligacie, by mal pomoct tieto problémy riesit. Delpla a von Weizsacker
(2010) tvrdia, Ze uspech programu mdze byt zaisteny len vtedy, ak sa vhod-
ne nastavi a ak krajiny budd mat of zaujem. Jeho atraktivita sa da zvysit
napriklad zavedenim rozdielnych Elenskych poplatkov pre krajiny emituju-
ce BB, kde by boli zvyhodnené fiskalne zodpovednejSie krajiny.'¥” Autori
uprednostfuju pristup, ktory pouziva BB rentu ako stimul na vacsiu fiskalnu

146 Myslienka insolvenéného postupu pre krajiny sa objavila uz aj v ramci MMF (pozri Wolf,
2010).
147 Takéto ocerovanie by v§ak bolo do istej miery subjektivne. V Eurdpskej unii je politicky

obtazné organizovat prerozdelenie od slab3ich k silnej$im krajindm, a to napriek tomu, Ze by
to bolo, vzhfadom na niZSie naklady refinancovania dlhu, pre slabSie krajiny prinosné.



268

disciplinu zadlzenych krajin. To by pomohlo nielen slabSim krajinam, ale
obnovenim ddveryhodnosti Paktu stability a rastu aj tym silnejSim. Zaroveri
by sa znizilo riziko potreby poskytovania pomoci. Na zlepSenie fiskalnej
discipliny sa navrhuju diferencované pridely pézickovych kvét ,modrych*
obligacii, kde by si krajiny s lepSou poziciou mohli pozi¢at vacsi podiel tych-
to obligacii. Program rata aj s pripadnym vyliéenim z programu.

Program BB by neporudil podmienku neposkytovania pomoci v rdmci
Zmluvy o EU, pretoze by sa vztahoval len na dih do vysky 60 % HDP, &o je
podla Maastrichtskej zmluvy udrzatelna Groveri dihu pre &lenov EU. Zaruka
by sa netykala kriz vyvolanych zlou fiskalnou politikou. Tym sa BB program
odli$uje od inych navrhov — ako napriklad zIugit verejny dih EU. Musel by
vzniknat organ zodpovedny za alokaciu BB a kone€né rozhodnutie o pride-
leni BB by prislichalo nérodnym parlamentom. Intitucionalizoval by sa
proces pripravy tychto parlamentnych rozhodnuti. Mohla by vzniknut Neza-
visla rada stability (ISC) zodpovedajuca za kazdoroCny névrh kvét pre prog-
ram. Déveryhodnost Rady by zaruovala déveru finan¢nych trhov v tento
program. Pre vstup do programu by museli krajiny presvedcit ISC, Zze maju
ddveryhodni fiskalnu politiku.’ O navrhu Rady by sa hlasovalo v parla-
mentoch. Neprijatie navrhu by viedlo k nel¢asti krajiny v programe. Prechod
k programu by sa uskutoénil tak, ze viadny dlh vzniknuty pred zacatim prog-
ramu by sa postupne nahradzal modrym/¢ervenym dihom. Roéné kvéta BB
by stanovila, aka ast dlhu by mohla byt emitovana krajinou ako modry dih,
resp. ako drahsi ¢erveny dlh. Proces by mohol byt dokonéeny za desatrocie
(Delpla — von Weizsacker, 2010).

Napriek UspeSnému zasahu eurdpskeho organu pre hospodarsku sutaz
v &ase bankovej krizy nie je EU dobre pripravena na riedenie buducich kriz.
Skor naopak. Kriza ukézala na problém st¢asného stavu s obmedzenou
koordinaciou medzi narodnymi organmi. Chyba eurdpsky rozhodovaci organ
(ERO) a zodpovednost za rieSenie krizy je tak v narodnej kompetencii. To
vyvolava napatie medzi jednotnym trhom s medzinarodne posobiacimi ban-
kami a narodnymi organmi s domacou pdsobnostou. RieSenim by mohol byt
prenos zodpovednosti za krizovy manazment na ERO, ¢o uz navrhovali

148 Napriklad krajine by nemuselo byt umoznené vstupit do programu BB, ak by nemala
zavazné fiskalne pravidlo.
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viaceri politici vratane riaditela MMF D. Strauss-Kahna. Nie je vSak zrejmé,
¢i je Sanca toto rieSenie prijat.

Dewatripont a kol. (2010) uvadzajd, Ze aj keby Unia vytvorila ERO, EK
by musela ako organ EU pre otazky sttaze fungovat nadalej pri rieSeni
krizy vykonavanim kontroly Statnej pomoci. To by mohlo zabrénit naruSe-
niam jednotného trhu a obmedzit riziko, Ze v obdobi po krize sa vlady budu
snazit nadmerne pomahat’ z verejnych zdrojov. Tabufka 10.2 porovnava
tlohy EK s ERO. Najma vo faze reStrukturalizacie spojenej so Statnou po-
mocou su pravomoci Komisie podobné ako pri ERO. Komisia nezasahuje
v krize priamo, ale Generélne riaditelstvo pre sutaz (DG Sutaz) hodnoti si-
tuaciu institcii, ktorym je pomoc ur€ena. V pripade pochybnosti o ich Zivo-
taschopnosti §tatnu pomoc neschvali. Uloha EK v krizovom manaZmente sa
odvodzuje od jej intervencie vo faze reStrukturalizacie. Hlavnym rozdielom
medzi Komisiou a ERO je, ze EK nemdZe vo faze z&chrany priamo interve-
novat, pretoze neméze poskytnut verejné zdroje.

Napriek svojmu vplyvu na cely proces nie je EK rozhodovacim organom.
Posobi skér ako arbiter a poskytuje mechanizmus na prevenciu sporov kra-
jinam, indtituciam, ktoré maju obdrzat pomoc, aich konkurentom. Aby EK
mohla pinit tlohu ERO, musela by sa vyrieSit otazka jej konfliktu zaujmov,
kedze ma jednak chranit sutaz, jednak zaistovat finanénd stabilitu. Autori
navrhuju poskytnut DG Sataz vacsiu pravomoc pri kontrole $tatnej pomoci
bez ohfadu na droven centralizacie. Zvazuju pritom dva scenare: existenciu
jediného ERO a decentralizovaného systému (Dewatripont a kol., 2010).

Zasadné intitucionalne zmeny suvisiace s krizou v EU sa vsak este
neuskutoCnili. Ale ak kriza rychlo neprejde, potom k zmendm postupne
déjde. Je to vidiet aj na snahe reorganizovat europske dozorné orgény pre
financné sluzby. Rada sa dohodla na pristupe k navrhom regulécii zamera-
nych na vytvorenie troch novych organov pre dohfad nad finanénymi sluz-
bami v Unii (3 ESA), menovite Eurépsky organ pre bankovnictvo (EBA);
Eurdpsky organ pre poistenie a zamestnanecké penzie (EIOPA) a Eurdpsky
organ pre cenné papiere a trhy (ESMA). Poziadala predsednictvo, aby zaéa-
lo rokovania s Eurépskym parlamentom, aby sa tieto organy vytvorili ¢o
najrychlejSie. Navrhy regulécii su sucastou balika navrhov, ktoré maju re-
formovat ramec EU pre dohlad nad bankovnictvom, poistovnictvom a trhmi
cennych papierov (Press, 2009).
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Porovnanie ulohy EK v kontexte hodnotenia $tatnej pomoci s ilohou rozho-
dovacieho organu

Eurdpska komisia (EK)

Rozhodovaci organ (RO)

Charakter organu

Casovanie
intervencie

Zainteresované

strany

Hodnotiace kritéria

Financovanie

Politicky vedeny nadnarodny organ
s regulaénymi pravomocami

Cl. 108 (3) Zmluva predvida, Ze ¢lenské
Staty budd v dostatoénom predstihu
informovat EK o akomkolvek plane
poskytnat pomoc. Komisia mdze
rozhodnut o zacati procesu, ak uvazi, ze
tato pomoc nie je v stlade s vnatornym
trhom. V takom pripade Clensky Stat
nesmie uskutocnit svoje navrhované
opatrenie pred koneénym rozhodnutim
Komisie.

Avsak v priebehu krizy, vzhladom na
mimoriadnu situgciu, bola v mnohych
pripadoch pomoc povolena pred ozna-
menim kone¢ného rozhodnutia Komisie,
aj ked's rizikom, Ze tato pomoc bude
musiet byt preruSena alebo odnata

v pripade, ak nebude v stlade

s pravidlami EU.

EK je arbitrom medzi:

o bankami, ktoré ziskaju Statnu pomoc
a ich konkurentmi;

o Clenskymi Statmi.

Aby Statna pomoc bola kompatibilna

s vnltornym trhom:

musi byt pouzita na zabranenie
zavaznym naruSeniam ekonomiky;
musi byt obmedzena na nevyhnutné
minimum;

nesmie viest k neprijatelnym naru-
Seniam sUtaze.

Uloha EK nevyZaduije iadne Specifické
financovanie.

Organ s regulacnymi, administrativnymi
alebo sudnymi pravomocami v zavislosti
od zvoleného rdmca

Zasah RO je Struktarovany do dvoch faz:

o Zachranna faza: RO by mal byt
schopny konat' preventivne, predtym,
ako je Statna pomoc povolena, inicio-
vat napr. rieSenie prostrednictvom
sukromného sektora. Zachrana banky
mdze vyzadovat mobilizaciu verej-
nych zdrojov.

o Restrukturalizacné faza: v reStruktu-
ralizacnej faze by tento organ mal byt
schopny konat takym spdsobom,
ktory obnovuje dihodobu Zivota-
schopnost a ktory zakotvuje principy
kontroly Statnej pomoci.

Ak obnovenie dihodobej Zivotaschopnosti
nie je mozné, potom by RO mal konat
ako konkurzny spréavca alebo likvidatny
agent a tato indtiticiu rozpustit.

RO je arbitrom medzi:

o rbznymi zainteresovanymi skupinami
upadajucej institlicie: RO zabezpe-
Cuje, Ze je zachovana dihodoba Zivo-
taschopnost a restrukturalizacné za-
vazky, tak aby sa akcionari a neza-
bezpecCeni veritelia podielali na zata-
Zi, alebo likviduje tato indtitdciu (maxi-
malizuje vynos z predaja) a rozdeluje
vynos podla zakonnych narokov.

Od RO sa méze pozadovat, aby zvolila
najmenej nakladné rieSenie, aj ked
vynimky sa daju predpokladat pre
systémovo ddlezité institicie.

RO musi byt schopny ¢erpat verejné
zdroje.

Prameri: Dewatripont a kol. (2010), s. 5; skratené autorom.

V maji 2009 Komisia prijala spravu popisujucu jej plany na realizaciu od-
por¢ani Larosiérovej spravy. Legislativne navrhy nasledovali v septembri
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2009 (Financial services, 2010). Na zasadnuti v oktobri 2009 dosiahla Rada
dohodu pri navrhu regulacie zameranej na vytvorenie Eurdpskej rady pre
systémoveé rizika (ESRB), ktora by mala monitorovat mozné ohrozenia stabi-
lity finan¢ného systému. Tri ESA budl suéastou Eurépskeho systému finané-
nych kontrolérov (ESFS) a budu spolupracovat s kontrolérmi ¢lenskych §ta-
tov. Maju nahradit' tri existujlice vybory dohfadu EU™? a budu mat pravne
postavenie v ramci prava EU. Zahmu zastupcov z narodnych organov do-
hladu za staleho predsednictva a narodnym orgdnom zostane zodpoved-
nost za dohlad nad firmami. Novy riadiaci vybor by mal zabezpedit spolu-
pracu a koordinovat zdielanie informacii medzi ESA a ESRB. Podla Rady
by ESA (Press, 2009) mali zodpovedat za:

1. zabezpedenie toho, aby narodni kontroldri pouzivali jednotny stbor har-
monizovanych pravidiel a konzistentné postupy dohladu;

2. zaistenie spolo¢nej kultdry dohfadu a konzistentnych postupov dohladu;

zbieranie mikroinformacii suvisiacich s obozretnostou;

4. zabezpedenie konzistentného pouzitia pravidiel EU v takych pripadoch,
ako je zjavné porusenie zékona EU alebo $tandardov ESA a nezhoda
medzi narodnymi kontrolérmi alebo v rdmci kolégia kontrolérov;

5. vykonavanie pinych pravomoci dohfadu na eurépskej Urovni so zretefom
na agentUry hodnotenia Uverov;

6. zaistenie koordinovanej reakcie v krizovych situaciach.

w

Novy ramec by sa mal zaviest v priebehu roka 2010. Eurépsky parla-
ment (vybor ECON) navrhuje posilnit pravomoci ESA (napr. zavedenim pria-
meho dohladu nad vyznamnymi eurépskymi skupinami) a obmedzit moz-
nost' &lenskych Statov branit sa pred fiSkalnymi nasledkami rozhodnuti eurép-
skych organov dohladu. Navrhuje rozSirit pésobnosti ESA na dalSie finan¢-
né institlcie a roz8irit oblasti na vydavanie zavaznych technickych Standar-
dov. Vybor ECON navrhuje zaviest priame rozhodnutie ESA voéi jednotlivym
subjektom (pravomoc rozhodovat spory a ukladat’ opatrenia narodnym or-
ganom dohladu) a zriadit Eurépsky fond na ochranu finanéného systému

149 Na Grovni EU v sektore finandnych sluZieb dnes existuju tri vibory s poradnymi pravomo-
cami: CEBS - Vybor eurdpskych bankovych kontrolérov; CEIOPS — Vybor eurdpskych kon-
trolérov pre poistné a zamestnanecké penzie a CESR - Vybor eurdpskych regulatorov cen-
nych papierov, ktoré vznikli po uvedeni tzv. Lamfalussyho spravy.
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(EFOFS) pre institicie s europskou pdsobnostou. Navrhy Europskeho par-
lamentu (EP) zasadne menia kompromis Rady ECOFIN (Singer, 2010).

Rada ECOFIN dosiahla v decembri 2009 dohodu pri navrhu na zalozenie
ESRB a novych europskych organov dohladu. Stcasné vybory by sa mali
transformovat na tri nové organy dohladu. Nova Struktira eurépskeho do-
hladu by sa mala skladat z narodnych organov dohfadu a organizacii (ako
su ESFS, EIOPA, ESMA, EBA a ESRB) a pokryvat rizika na réznych urov-
niach. Podla M. Singera (2010) rizikom navrhu Rady pre CR je najma vznik
asymetrie medzi pravomocami prenesenymi na organy dohladu EU a zod-
povednostou narodnych organov. Hrozi aj narusenie finanénej stability Statu
pri nevhodnych rozhodnutiach europskych organov dohladu, obmedzenie
moznosti krajiny odmietnut rozhodnutie ESA & mozné obmedzenia nérod-
ného organu dohfadu. Obava je aj zo zasahov eurdpskych organov voci fi-
nan¢nym intiticiam. Presun regulacie a dohfadu na eurdpsku droven suvisi
s rizikami, ktoré na nérodnej drovni neexistuju. Organizacia ESRB by mala
ziskat' vacSie pravomoci pri ziadani informacii o jednotlivych institiciach,
hodnotit legislativu Statov a vyhlasovat mimoriadny stav. Navrh EP by tiez mo-
hol mat negativne dosledky. Centralizoval by sa napriklad vykon dohladu na
eurdpskej urovni bez prisludnej zodpovednosti, zmensili by sa pravomoci na-
rodnych organov a poklesla by Uloha centralnych bank v ESRB. Nejasna je
zatial aj funkcia EFOFS, pretoZe (a) nie su vyjasnené jeho zékladné otazky
(ucel fondu, za akych podmienok a komu bude vyplacany); (b) zloZito sa hla-
da zaklad na ziskavanie prispevkov do fondu a na kontrolu pouzitia fondu na
arovni EU; (c) jeho vznik by finanéné intitticie mohli povazovat za formu $tat-
neho poistenia proti Upadku. Podla Singera sa reforma dohladu nad finané-
nym trhom ubera nevhodnym smerom a navrhy EP situéciu len zhor3uju.

V jani 2010 Eurépska rada podporila vytvorenie ESRB a ESFS. Ziada od
nich zlepsit kvalitu a konzistentnost narodného dohladu; posilnit dohfad nad
cezhraniénymi finanénymi skupinami a vytvorit' jednotnu prirucku pravidiel
pre v3etky finan&né indtitcie v ramci EU. Vyjadrila sa aj k otazke zavazkov,
ktoré mézu byt pre Clenské Staty Skodlivé. Rada uvadza, Ze rozhodnutia
urobené ESA by nemali zasahovat do fiskalnych kompetencii ¢lenskych
Statov. Kazdé zavazné rozhodnutie urobené ESA by bolo predmetom pre-
kontrolovania stidmi EU (Press, 2009). Unia sa snaZi obnovit stabilitu na
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finanénych trhoch a obnovit' poskytovanie Uverov. Jej opatrenia musi spre-
vadzat zasadna reforma, aby sa zabranilo opakovaniu krizy a doslo k obno-
veniu dovery v bankovy sektor. Musi dojst k ucinnej regulécii a kontrole
financnych produktov, aktivit a G¢astnikov a k postihu neetického spravania.
UZ sa uskutoCnili kroky na zlepSenie ochrany vkladatelov, zvySenie spolahli-
vosti Uverovych ratingov, zlepSenie riadenia rizik vo finanénych firmach a na
posilnenie dohladu nad bankami a poistoviiami (Reforming, 2010). Unia tieZ
sprisfiuje pravidla pre hedZové fondy a obmedzuje bankové platobné postu-
py podporujlce riskovanie. Banky odmietaju poskytovat péZzicky z obavy
pred moznymi stratami zo zlych aktiv, a preto EK odporuéila postupy, ako sa
krajiny mozu s tymito aktivami vyrovnat. Na dalsie obdobie EU stanovila
podrobny plan na zlepSenie regulacie a dohfadu nad finan¢nymi trhmi a in-
Stituciami. Vyzaduje opatrenia na podporu integrity a transparentnosti a na
zabezpecenie systému proti nadmernym rizikdm. UvaZuje o eurépskom or-
géne pre dohlad nad medzinarodne pdsobiacimi finanénymi firmami a o eurdp-
skom organe, ktory by dohliadal na celkovu stabilitu finanéného systému.
Unia riadi aj reformu na medzinarodnej trovni. V stlade s jej odpori¢aniami
dava nova globalna dohoda medzinarodnym finanénym institlciam vacésiu
Ulohu pri monitorovani ekonomickych rizik. K dalSim zmenam patri napriklad
koniec tych dafovych rajov, ktoré nespolupracuju s dafovymi organmi inych
krajin (Reforming, 2010).

10.3. Moznosti a realny proces zmien neformalnych institucii -
lokalizacia

Na rozdiel od formalnych institdcii, formovanie a zmena neformalnych
intitdcii je zdihavejim procesom. Dévodom je to, Ze neformalne intiticie
predstavuju spravidla také javy, ako su napriklad tradicie a zvyklosti. Vni-
manie udi je v tejto oblasti skor konzervativne, a preto €asto trva prili§ diho,
kym ludia zmenia svoje spravanie. V tejto Casti si vSimame len jeden aspekt
reakcie na krizu, ktory savisi so zmenou neformalnych instittcii. Ide o snahu
preniest vacSiu vahu ekonomického Zivota do bezprostrednej blizkosti komuni-
ty (Go nazyvame lokalizacia produkénych a spotrebnych aktivit). Po disku-
siach o glokalizécii, ktord4 zdoraziiovala kompromis medzi orientaciou na
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globalne trhy a generovanim hodnoty na lokalnej drovni, dochadza k névratu

pojmu lokaliz4cia v kontexte snahy eliminovat globélne rizika. Prichadzaju

s fou tak zastancovia alternativnych prudov ekonomického myslenia, ako aj

konzervativni myslitelia. Eurdépska unia vo svojich stratégiach zdorazriuje

vyznam regionélnej, a teda lokélnej zlozky v ramci narodnych drovni a eurdp-

skych Struktir, ale problém je najma s nastrojmi a zdrojmi na previazanie

konkurencieschopnosti a socialnej stdrznosti. Zakladné kroky na posilnenie

lokalizacie podlfa Hinesa (2008) predstavuje sedem vzajomne suvisiacich

hospodarskopolitickych oblasti. Ide o:

o opatovné zavedenie ochrannych poistiek pre domace ekonomiky;

o politiku ,vyroba v mieste a predaj v mieste* pre spracovatelsky priemysel
a sluzby v mieste a v regione;

o lokalizovanie pefazi tak, aby va¢sina z nich zostala v mieste pdvodu;

e Uplatnenie miestnej politiky hospodarskej sitaze na eliminaciu monopo-
lov z viac chrdnenych ekonomik;

e zavedenie dani zo zdrojov na podporu environmentalnych zlepSeni a na
prevadzku prechodu k lokalizaénému pristupu;

o zvySenu demokraticku politicku aj ekonomicku angazovanost na zaiste-
nie efektivnosti a posunu k rozmanitejSim miestnym ekonomikam;

e presmerovanie ciefov pomoci a obchodnych pravidiel tak, aby prispievali
k znovuvytvoreniu udrZatefnych miestnych, narodnych a regionalnych
ekonomik.

Novy pristup k lokalizacii sa uplatiuje napriklad v meste Bellingham
(USA), ktoré priSlo s rozvojovou stratégiou, odliSnou od tradi¢nej snahy ziskat
a udrzat si globélne firmy. Zameralo sa na rozvoj miestnych firiem a ich spo-
lupracu, ¢im posilnilo ekonomiku komunity. Kampar miestnej neziskovej or-
ganizacie, napodobriovanad v USA a Kanade, sa snazi motivovat [udi k na-
kupu lokalnych produktov.'3® Mesto patri k rasticemu poctu celosvetovych
komunit, ktoré vidia svoju buducu prosperitu zaloZent na lokalnych firmach.
Podnikatelska aliancia pre miestne ekonomiky uz ma v Severnej Amerike

150 Nezavisly prieskum zistil, ze vacsina spotrebitelov v tomto meste si vS§ima miestny cha-
rakter firiem. Priblizne 58 % obyvatelov zacalo lokalizovat svoje nakupné zvyky. Pocet far-
marov v okoli Whatcom County predavajucich priamo spotrebitelom vzrastol v obdobi 2002 —
2007 0 44 %, o je dvojndsobok celotatneho priemeru (Schuman, 2010).
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vySe 70 Clenskych komunit a vo svete podobne pdsobi vy3e tisicka dalSich
komunit (Shuman, 2010). Miestne firmy maju isté vyhody. V lokalne vlastne-
nej firme vela vlastnikov zije tam, kde firma pdsobi a blizko sU aj partnerské
firmy (napr. dodavatelia a spotrebitelia). Takéto firmy kladi déraz na vyuzi-
vanie miestnych pracovnikov, pody a kapitalu a produkuju tovary a sluzby
pre miestny trh.

Menia sa predstavy o Ulohe lokalizacie v rozvoji regionov. Ta zvySuje
pravdepodobnost udrzatelného spravania. Ak lokalne vlastnictvo chyba,
potom cudzie firmy mézu urCovat podmienky rozvoja v mieste pdsobenia.
V pripade problémov su viak schopné toto miesto rychlo opustit. Pritomnost
lokalnych firiem v komunite mdZe viest k vacSej zodpovednosti viastnikov
voCi susedom. Preto aj tieto firmy v USA poskytuju relativne ovela viac pe-
fazi na miestnu charitu ako iné firmy. Stadie z USA a Velkej Britanie tiez
naznacuju, Ze lokalne firmy vyuzivaju viac miestnych zdrojov (Shuman, 2010).
Lokalna firma vyuziva miestny manazment, miestne sluzby a pod. Komunita
bohata na lokalne firmy pritahuje a udrZiava si podnikavych [udi.

Podfa obhajcov lokalizacie sa efekty lokalizacie potvrdia vtedy, ak budu
miestne firmy pre komunitu prospes$né. Ukazuje sa, Ze lokalizacia prosperitu
zvySit moze. Ukotvenie lokalnych firiem znaci, Ze snaha o rozvoj s ich pri-
spenim zrejme vytvori trvalé efekty.’" Lokalna firma ma sklon vytvarat aj
vy38ie multiplikacné efekty ako porovnatelnd iné firma. Zistilo sa, Ze takyto
efekt na beznu predajnu siet je trikrat mensi ako na miestnu predajfiu z hla-
diska pracovnych miest, prijmov a vybranych dani (Shuman, 2010). Skeptici
tvrdia, Ze lokélne firmy nemdZzu konkurovat globalnym firméam, pretoze ne-
mdzu dosiahnut obdobné Uspory z rozsahu. Kriza ukazala, ze globalne firmy
prinadaju aj rizika a globalne meradlo podnikania vykazuje nehospodarnosti
(napr. klesa efektivnost’ distriblcie na dlhSiu vzdialenost). Ak su distribuéné
naklady vysSie ako vyrobné, je tu Sanca na lokalizaciu. Lokalna vyroba zni-
Zuje naklady na zloZky distribucie a s rastom cien energii sa otvaraju aj nové
prileZitosti. DalSie trendy, ako napriklad narast vydavkov za sluzby (oproti
vyrobkom) u spotrebitefov vo vyspelych krajinach, tiez zlepSuju postavenie

151 Sprava o nakladovej efektivnosti Ulavy na daniach v Lane County (USA), zistila, Ze 95 %
dolarov z dafovej ulavy poskytnutych v rokoch 1990 — 2002 iSlo do 6 nelokalnych firiem —
z ktorych tri sa po ziskani vyhody neskér presunuli inde. ZvySok iSiel asi stovke lokalnych fi-
riem. Naklady na pracovné miesta v nelokéalnych firmach boli 33-krét vy3sie (Shuman, 2010).
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miestnych firiem. NavySe, viady s ohfadom na bezpecnost podporuju sebe-
staCnost' v niektorych komoditach (napr. potravin a energie) (Shuman, 2010).

Malé firmy su konkurencieschopné v mnohych oblastiach podnikania a ve-
la z nich mé& aj lokalnych vlastnikov. Napriek moznostiam rozvijat lokaliz&ciu
su v tom mnohé prekazky. Spotrebitelia pod vplyvom reklamy podceriuju kva-
litné a lacné miestne produkty. Vlastnici malych firiem ned6veruju miestnej
konkurencii a nevytvaraju lokalne partnerstva. Aj vlady, napriek istej podpore
malych firiem, subvencuju najma globalne firmy. Je snaha sa s tym vyrovnat
napriklad formou kampani, ktoré informuji o lokalnych firmach a snazia sa
usmernit spotrebitelov k nékupom miestnych produktov. Lokalne firmy sa ucia,
Ze spolupracou mozu dosiahnut efekty, ktoré bezne zvyhodnuju globalne
firmy. Miestne podnikatel'ské aliancie zacinajui formulovat' svoje nazory inak
ako tradicna podnikatel'ska komunita. Obhajcovia lokalizacie chcu dosiahnut
zmenu priorit hospodarskeho rozvoja a dosiahnut, aby verejné prostriedky
boli zamerané len na rozvoj miestneho podnikania (Shuman, 2010).

Zaver

Zatial sa neda s urcitostou potvrdit, do akej miery sa prejavi ucinnost in-
Stitucionalnych zmien prijimanych ako reakcia na globalnu krizu. Nie je isté,
Ze krajiny su dihodobo ochotné venovat dostato¢né Usilie na obnovu a zaiste-
nie stability ekonomik uskuto€nenim vyraznych institucionalnych reforiem.
Okrem opatreni, ako bolo tzv. Srotovné a Stedré financovanie problémovych
bank, zasadné reformy sa napriek deklarovanym snaham zvacsa len pripra-
vuju. Vynimkou v usili prijimat nové opatrenia mozu byt len nami uvadzané
krajiny, ako napriklad USA alebo Cina. Cina situéciu sGvisiacu s krizou vyuzi-
la na posilnenie svojich zamerov vyrazne cielene intervenovat na svojom
regulovanom trhu. Oslabovanie krizy mdze viest postupne aj k Ustupu alebo
modifikacidm navrhovanych opatreni a méze nanovo obnovit diskusie o tom,
&i je v eurozéne i vo svete potrebna zasadna indtitucionalna reforma. Zivo-
taschopnost ,eurdpskeho® rozmeru hospodarskej politiky ukaze aj rieSenie
Zlozitej situécie krajin juznej Eurépy. Ochota prispdsobit svoju politiku
azmenit institlcie, ako aj ochota spolupracovat naznacia, ako dalej a Ci
vobec mbze pokradovat integracia vnitri EU. Je zjavné, Ze indtitucionalny
rozmer zladenia bude patrit k zadsadnym problémom.
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11. ROZPORUPLNY CHARAKTER KRIiZOVEJ A POKRIZOVEJ ADAPTACIE

Doterajsi priebeh globalnej krizy poskytol uz nielen dostatok informécii
na odhalenie jej hibinnych pri€in a dalekosiahlych deStruktivnych nésledkov
v ekonomickej a socialnej sfére, ale umoZzriuje aj hodnotit charakter krizo-
vych a pokrizovych adaptaénych procesov a mozné smerovanie ich vplyvu
na dali vyvoj globalizujucej sa svetovej ekonomiky. Politickoekonomicky
pristup k analyze priCin sme prezentovali v monografii Menbere T. Workie
a kol. (2009) a v stati Sikula (2009). V nadvéznosti na ne sa teraz pokusime
o urcité hodnotenie prebiehajucich adaptaénych procesov z hladiska toho, €i
ado akej miery prispievaju k prekondvaniu zakladnych pri¢in, alebo len
k zmierfiovaniu, resp. eliminovaniu bezprostrednych désledkov a ohrozeni.

Systémovy ekonomicky a civilizaény charakter krizy

Pri skimani pricin sme dospeli k zaveru, ze nejde len o finanénud a tan-
dardnl cyklicki krizu, ale o bezprecedentny globalny krizovy jav, ktorého
hibsie priCinné suvislosti sa koncentruju do nazretych rozporov civilizacie.
Primarmny vyznam a uréujuci vplyv maju dva najzavaznejSie rozpory: medzi
ekonomikou a ¢lovekom, resp. spoloénostou, a medzi ekonomikou a priro-
dou, resp. Zivotnym prostredim. Kritickd miera uvedenych rozporov navo-
dzuje z&sadnu otazku, aké spoloCensko-ekonomické procesy ich generujd,
ze vysledne mohli vyustit do globalnej ekonomickej krizy. Na rozdiel od
Siroko prezentovanych, znaCne povrchnych interpretacii sme sa pokusili
ukazat, Ze to mozu spdsobovat len hibinné, dihodobo nazrievajlce a vza-
jomne podmienené procesy. Ich désledky bolo fungovanie ekonomiky dote-
raz schopné v udrZatelnej miere prekonavat takymi formami adaptacie,
ktoré mali vytvarat dodatoCny priestor na zhodnocovanie kapitalu. Na to,
aby kapitalisticka ekonomika mohla rast, musi neustale hladat nové zdroje
dopytu pre obrovské prebytky, ktoré generuje. Extrémne rastica nerovno-
mernost prijmov a distribucie bohatstva vedie k vyraznému obmedzovaniu
spotrebného dopytu nizkoprijmovych skupin obyvatelstva. To sa, prirodzene,
premieta do hromadenia nadbytoénych vyrobnych kapacit a do obmedzova-
nia investicii. Vysledkom je rastuci prebytok kapitalu, ktory nenachadza
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v redlnej ekonomike potrebny zhodnocovaci priestor. Bolo potrebné nejakym
spdsobom nahradzovat chybajlci realny dopyt, dodato¢ne vytvaranym hoci
aj virtualnym dopytom. Na jeho generovanie bol nevyhnutny expandujuci
financny sektor umozriujlci na zaklade kumulujiceho sa zadlZzovania posky-
tovat' dodatoény dopyt ako faktor rastu. Podmienky na to sa vytvorili v proce-
se globaliz&cie, ktora nielenze najdynamickejSie prebieha prave vo financnej
sfére, ale tam uz aj nebezpecne prekrodila hranice udrzatelnosti. Kombi-
nacia deregulacie, liberalizacie, moznosti prekondvania obmedzeni Casu
a priestoru pomocou IKT (informacno-komunikacnych technoldgii) a inovaé-
nej diverzifikacie finanénych produktov mimoriadne zrychlila extrémnu asy-
metrickl expanziu finannych trhov.'®2 Globaliz&cia sice vistom zmysle
prispela k efektivnejSej alokacii finanénych zdrojov, znizeniu transakénych
nakladov a komfortu operacii, no netinosne zvacsila asymetriu a odtrhnutost
financnej sféry od realnej ekonomiky, vyvolala odburanie jej kontrolnych
mechanizmov, rastuce rizika kriz a ich devastujuci vplyv na realnu ekonomi-
ku. Je evidentné, Ze tento charakter vyvoja finanéného sektora, generujlce-
ho podmienky &oraz nelnosnejSieho zadlZovania ako hlavného faktora
v podstate fiktivneho rastu, neméze pokraéovat donekonecna. Bolo len
otazkou Casu, kedy sa tento mechanizmus musi rozsypat.

Zo zaplavy informacii, ktoré vysli na povrch po prepuknuti krizy v roku
2008, mozno identifikovat cely rad konkrétnejSich &i bezprostrednejSich
pri¢innych suvislosti, ktoré umoznili taky ohromujuci rozsah a trvanie naftk-
nutia dlhovej bubliny. Suhrnne ich moZno charakterizovat ako institucionali-
zacia moralneho hazardu. K jeho najvyznamnejSim prejavom patri najma:

o skreslovanie, resp. zatajovanie (dajov o redlnom vyvoji ekonomiky, raste

HDP, nezamestnanosti, inflacii atd’;

e vladna podpora averzie voCi regulovaniu a tolerovanie réznych metdd
obchadzania dohladu nad finanénymi trhmi;

152 \/ rokoch 1995 — 2005 vzrastol svetovy HDP 0 52 %, no kapitalizacia na burzach o takmer
400 %. Ak zaciatkom 80. rokov sa rogny objem financnych operéacii pohyboval v rozpati
1 -1,5 bil. dolarov, dnes sa denne realizuju finanéné operacie v objeme 1,5 — 2 bil. dolarov.
Analogicky pomer medzi rotnym svetovym exportom a roénym obratom svetovych finan¢-
nych trhov sa zvySil z pomeru 1 : 12 na viac neZ stonasobok. Zo 100 dolarov, ktoré v priebe-
hu sekundy zmenia majitela, 98 dolarov nie je pokrytych vyrobnou &innostou a sluzbami, ale
ide o rozne formy Spekulativnych virtualnych finanénych tokov.
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laxny nedosledny pristup k podvodnému sprévaniu auditorskych a ratin-
govych agentudr, najma tych najvaésich a najvplyvnejsich;

tolerovanie a podpora zneuzivania ,sofistikovanych, kvantitativnych me-
t6d“ vyhodnocovania, presnejsie, zahmlievania rizik na finanénych trhoch;
formy protikrizovych opatreni, ktoré fakticky odSkodriuju, & dokonca od-
meriujd hlavnych aktérov krizy na ukor krizou postihnutych;

tolerovanie podmienok umoZiujucich krajne nadhodnotené odmeriova-
nie manazérov finan¢nych korporacii, ktoré v Ease krizy nadobuda ¢asto
nezakryte paraziticky charakter;

osobitne vypuklym prejavom institucionalizovaného moralneho hazardu
je nielen tolerovanie, ale aj zjavna ¢i skryta podpora ,dariovych rajov
paradoxne, $taty prostrednictvom nich umoZiiuju obrovské darfové uniky
zdrojov prijmov svojich rozpoctov, ktoré im, prirodzene, potom chybaji
pri pineni ich funkcii, predovietkym v sociélnej oblasti;

v procese globaliz&cie zvlast zosilnel lobisticky vplyv, resp. priama uc¢ast
najsilnejSich, predovsetkym finanénych korporacii na formovanie charak-
teru azameranie cCinnosti klu¢ovych medzinarodnych institacii, ako
MMF, SB, WTO a pod. Tak ako ich vplyv objektivne vzrastol, zaroven
v poslednom obdobi sa zintenziviiuje opravnena kritika zakladnych as-
pektov ich &innosti, pocnuc ich zloZzenim a zastupenim Statov v nich,
spdsobu rozhodovania, az po vazne vyhrady voci zameraniu ich &innosti.
Na jednej strane nedostatoné pinenie Uloh, ktoré vyplyvaju z civilizacne
Ziaduceho usmeriiovania procesu globalizacie, a na druhej strane znac-
ne nevyvazené az diskriminaéné vytvaranie podmienok hospodarskych
vztahov medzi vyspelymi a rozvojovymi krajinami, nanucovanie podmie-
nok tzv. washingtonského konsenzu rozvojovym i transformujicim sa
krajinam a pod.

Zhrfiujico mozno konstatovat, Ze priebeh a désledky globalnej krizy za-

sadne spochybnili umelo zivené nereélne optimistické oCakavania, a zaro-
vefi vygenerovali hlboki mnohorozmemu neddveru, ktord zjavne i skryto
ochromuje hospodarske dianie.

Ddvera, resp. obnovovanie dévery preto hra a bude hrat kfG¢ovu ulohu

v realnom priebehu a uinnosti krizovych a pokrizovych adaptacnych proce-
sov. Zlozitost' a konflikinost’ obnovovania dévery je podmienena okrem iného
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najma tym, Ze tak ako sa pri¢inné suvislosti krizy utvarali na réznych drov-
niach a z réznych aspektov, do akej miery sa realne rozpoznavali a do akej
miery sa jednotlivym drovniam a aspektom zvolili a uplatnili vhodné opatre-
nia, tak sa dynamicky formuje pestra a premenlivda mozaika postojov a hod-
noteni medzi doverou a neddverou v hospodarskom diani. Krize sa postup-
ne priradovali privlastky hypotekarna, finanéna, dihova, ekonomicka, social-
na, politicka, systémova, globalna az civilizana. Stiglitz toto postupné odha-
lovanie hibSich a hibSich priCin globélnej krizy vtipne prirovnal k lpaniu
cibule, z ktorej postupne odlupujeme jednu vrstvu po druhej (Stiglitz, 2010,
s. 16).

Pravda, menej vtipné su uz désledky, ak sa mylne predpoklada, ¢i do-
konca vedome predstiera, Ze opatrenia, ktoré mézu dobre reagovat na nie-
ktoré povrchovejSie priCinné suvislosti problémov finan¢ného systému, od-
strafiuju zaroven hibsie, napriklad systémové pri€iny jeho krizy. Este horSie
su pristupy, ktoré sa, hoci aj na tej istej Urovni, snazia nahradzat' &i zahmlie-
vat reélne pri¢inné suvislosti roznymi pseudokauzalnymi konstrukciami s cie-
fom ,prefarbit* skutoCnych aktérov zodpovednych za krizu na takmer obete
¢i nezastupitelnych zachrancov systému.

Na zaklade komparacie roznych pristupov vyznamnych autorov a nase;
vlastnej analyzy sme dospeli k zaveru, Ze objektivna identifikacia pricin
globalnej krizy a jej realneho charakteru vyzaduje komplexny, no vnitorne
rozvrstveny (,cibulovy”) a viacaspektovy pristup. Len tak je mozné odhalit
vzajomnU podmienenost a spatost medzi jednotlivymi vrstvami a aspektmi
pricinnych suvislosti, pochopit genézu hybnych sil a zaujmov aktérov, ktori
ich uvadzaju do pohybu.

Nova politicka ekondmia finanénej krizy

Vyznam navrhnutého pristupu spo&iva popri prehibeni poznania hlavne
v tom, Ze identifikicia komplexu skuto¢nych pri¢innych suvislosti je vycho-
diskovym predpokladom adekvatnej$ej volby ucinnych prostriedkov a metod
redlneho prekonavania krizy. Naliehavu potrebu komplexného systematic-
kého skumania suCasnej krizy zvlast zdoraziuje Roy E. Allen (2010), ked
zd6vodnuje nevyhnutnost nového myslenia pri jej vysvetlovani a pri hladani
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odpovede, preco sa neurobil vacsi pokrok v tom, aby sa zabrénilo jej vzniku.
Na to je podla jeho nazoru potrebna ,nova politicka ekondmia finanénej
krizy“, pre ktorG su klG¢ové SirSie vztahy medzi finanénou krizou a tvorbou
a distriblciou bohatstva a moci a ktord by mala v budicnosti napomahat
nielen vyskum, ale aj tvorbu politiky'®® (Allen, 2010, s. XII, 136). Skimanie
stcasnej krizy obohatil o viaceré zaujimavé pohlady, ktoré igelne dopifaj
a podporuju naSe poriatie ako kvalitativne nového krizového procesu, ktory
mé globélny civilizaCny charakter. V nadvaznosti na prace C. Reinhartovej
a K. Rogoffa (blizSie pozri Allen, 2010, s. XI, 162), ktori na zaklade analyzy
historickych dat odhalili urcité zakonitosti trvania a frekvencie finanénych
kriz, Allen ukazuje a zddvodriuje vynimocnost sucasnej krizy. Z historickych
dat, ktoré prvykrat systematicky zachytili vaZne finanéné krizy od roku 1800,
vyplyva, Ze rozvinuté ekonomiky odvtedy strévili v roznych bankovych kri-
zach 7,2 % rokov. V rozvijajucich sa ekonomikach to bolo 8,3 % rokov. Od
roku 1945 sa tieto Cisla len tro8ku zmenili na 7 % v prvom a 10,8 % v dru-
hom pripade. Allen v8ak zaostril hibSiu analyticki pozornost na obdobie
poslednych troch dekad. Prostrednictvom ekonometrickej analyzy vyrieSil
niektoré ,hlavolamy“ ponuky a dopytu po peniazoch, identifikoval klucové
Struktirne zmeny vo finanénych trendoch a odhalil nové Crty vyuZivania
pefazi, Uveru, kapitalu a bohatstva. Presvedivo argumentoval vplyv globa-
lizicie, deregulécie a aplikacie IKT na separaciu procesov na finanénych
trhoch od procesov tvorby a pouZitia HDP. Pripaja sa k nazoru P. Druckera
(1985 — 1986), ze od zaciatku 80. rokov sa financné trhy dali na cestu vy-
hladavania vlastného zisku, celkom nezavisle od trhov s tovarmi a nefinanc¢-
nymi sluzbami.'>* Tato argumentaciu este prehlbuje a ukazuje, ako Struktirne
zmeny vo vyvoji finanéného sektora, ¢asto chaotického charakteru, vytvaraju
délezity zdroj Specialneho dopytu po peniazoch, ktory potom absorbuje
peniaznu likviditu daleko od pozorovatelného pouzivania pefiazi v procesoch
reélnej ekonomiky.

153 Allen sa dlhodobo zaobera vyskumom finanénych kriz a uz v prvom vydani knihy The Political
Economy of Financial Crisis (v roku 1994) odhalil viaceré pri¢inné suvislosti medzi finanénou
globalizaciou a krizovymi javmi vo svetovej a americkej ekonomike. Predstavitelia FED-u ho
vtedy kritizovali, ze zveliCuje, ked' hovori o krize.

154V polovici 80. rokov predstavovala hodnota obchodovania s eurodolarmi na londynskom trhu
25-nasobok hodnoty obchodov s tovarmi a sluzbami (Allen, 2010, s. 35).
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Mimoriadne ddlezity je jeho zaver o tom, ako novo sa formujuca globélna
ekonomika zasadne meni vztah finanéného sektora areainej ekonomiky.
Neviditelné finanéné procesy moézu v rastlcej miere autondmne vyvolavat
zmeny v hmotnych vztahoch produkcie. Centralne banky a dal$i aktéri na
finan€nych trhoch mdzu v niektorych pripadoch hazardne zvaéSovat alebo
zmenSovat pefiazné bohatstvo nezavisle od akychkolvek pdvodnych zmien
v tvorbe HDP, alebo vinych reélnych ekonomickych procesoch (tamtiez,
s. 130). Allen sa tak radi medzi tych ekondmov, ktori opodstatnene pouka-
zUju na to, Ze jednym z vyznamnych aspektov globalizacie je rastlica moc
financii nad vyrobou. 1%

Originalnym prinosom R. E. Allena je uvaha o dlhodobejSom ,super”
finanCnom cykle, a najma zaver, Ze suCasna globalna ekonomicka kriza
vznikla z dihého boomu, ktory vznikol zaciatkom 80. rokov, vyvrcholil v roku
2006 a faza jeho krachu (bust phase), ktora sa zacala v roku 2007, sa preto
bude aj dihgie odvijat (Allen, 2010, s. XIIl). Tym prispel k prehibeniu argu-
mentacie o va¢sej dizke trvania globalnej ekonomickej krizy a k vyvrateniu
nazorov, ktoré ju interpretovali len ako menSiu bublinu po prechadzajicom
kratkom boome. Na rozdiel od neoklasického modelu v8eobecnej rovnovahy
a dalSich pristupov hlavného pradu, Allen navrhuje evoluény a komplexny
systémovy pristup k pochopeniu su¢asnej krizy — ako velkorozmernej krizy.
Dlhy boom od zaciatku 80. rokov, zaloZzeny na pakovom efekte finanénych
transakcii, bol teda fazou posunu v komplexnom adaptacnom systéme,
prechodom k novej ,mezostrukture v zmysle evoluénej ekonémie. Empiricky
vyskum $trukturnych zmien vo vztahoch pefiaznej ponuky a dopytu spoje-
nych s finanénou globalizaciou odhalil, ze finanéné trhy absorbovali novovy-
tvorenu silu pefiazi vysoko nad droviiou predikcii modelov rovnovahy, ¢o
zaroven obratom viedlo k naflknutiu cien aktiv a stimulacii vyroby a spotre-
by vysoko nad predikciami. Potom poas fazy krachu nastal opaény pohyb
premennych, tieZ silnejSi oproti o€akavaniam, vratane prepadu cien akcii
a nehnutelnosti a deStrukcie pefazného bohatstva.

Tato expanzia a globalizacia finanénych trhov akcelerujuca od 80. rokov,
ktora zaCala dramaticky zit' vlastnym zivotom akoby oddelene od procesov
spojenych s HDP, nadobudla podfa Allena charakter znalostnych a znalostne

155 Porovnaj Review of International Political Economy, 1994, s. 3.
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interaktivnych procesov a mozno ju modelovat pomocou pristupov tretieho

a Stvrtého radu komplexity. Existujdci ,zvieraci duch® iracionalneho nadbyt-

ku, alebo strachu, transcendentélne ,zakony zlozenych zaujmov* a vytvéra-

nie pefaznej likvidity nevyZadujlcej rezervy a pod., ako aj interaktivne mys-
lienkové modely priviedli finanény cyklus a procesy tvorby a ni¢enia penaz-
ného bohatstva daleko za hranice vSeobecnej rovnovahy na uroven, ktora
spdsobuje zrutenie zrovnovaZziiujucich procesov. Faza boomu a jej sprie-
vodna mezostruktura boli uz neudrZatelné (od r. 2006) a teraz je v adaptac¢-

nom procese nova mezostruktira (Allen, 2010, s. 130).

Novym, komplexnej§im metodologickym pristupom Allen vyznamne pre-
hibil poznanie zmenenych vnitornych mechanizmov éoraz autonémnejsieho
re4lnej ekonomiky. Tym podstatne prispel k potrebnému prehibeniu identifi-
kécie priCin globalnej ekonomickej krizy a tak aj k adekvéatnejSiemu chapa-
niu nevyhnutnych vychodisk realne ucinnych krizovych a pokrizovych adap-
taénych procesov.

V zaujme globalnej udrzatelnosti ekonomického systému Allen povazuje
za doleZité tri zakladné smery adaptanych procesov, ktoré by mali Staty
a medzinarodné institlcie v zhode so svojou politikou uskutoénit:

e Zredukovat pocet mien vo svete, a zaroveri podporovat organizovanejSie
regionélne menové bloky, ako euro, ¢im by sa zredukovali destabilizu-
juce finan¢né toky medzi narodnymi menami, a tak by dominujice dola-
rové jadro globalneho systému ziskavalo menej pefiazne merkantilistic-
kého prospechu na ukor inych menej organizovanych menovych oblasti,
¢im by sa znizilo riziko finanénych kriz a dalSich nerovnosti bohatstva po
celom globélnom systéme.

e Vyvinut stabilnejSie dopredu orientované finanéné trhy s vaésimi moz-
nostami bezpeénych rezerv, tak aby vetky typy U¢astnikov na finané-
nych trhoch mohli na svojej Urovni lepSie riadit budlce rizika proti desta-
bilizujicim zmenam Urokovych mier, vymennych kurzov, financnych kriz,
recesii atd.

e LepsSie riadit likviditu v ramci celého globalneho systému s pokradu-
jucim vyskumom a lepSim reagovanim monetarnej politiky. Vacsiu ponu-
ku pefazi je nevyhnuté prispdsobovat rastlcej absorpcii finanénych
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i nefinanénych aktivit, zmenam v rychlosti pefiazi. Je potrebné Studovat,
ako nasmerovat adekvatnu ponuku pefazi na produktivne pouZzitie vo
zvySku ekonomiky na neinflaény ekonomicky rast. V tomto zmysle je ne-
vyhnuté nové myslenie opierajuce sa o evolu¢ny a komplexny systémovy
pristup a lepSie chapanie psychologickych a socialnych faktorov (Allen,
2009, s. 160). V dbsledku toho, ze globalna ekonomicka kriza viedla
k Ciastoénému znarodneniu bank, k vaésej priamej ucasti na trhu, ako aj
k lepSiemu prehladu o finanénych trhoch, ktory ziskali viady a oficialne
inStitucie, a najma toho, ze banky disponuji vaésimi moznostami me-
novych rezerv a ze aktivni stakeholderi sa zdokonaluju v ich Ulohe na
finanénych trhoch, Allen dospieva k zaveru, Ze v suéasnosti su uz lep-
Sie podmienky na zvladnutie udrzatelného globalneho ekonomického
systému.

Stiglitzova fundamentalna kritika zlyhania systému

Odlisny spdsob prenikania do hibinnych pricinnych suvislosti globalnej
ekonomickej krizy dihodobo prezentuje J. Stiglitz. Vo svojej najnov3ej knihe
- s priznanym nazvom Vo volnom pade a podtitulom Od zlyhania trhov
k novému usporiadaniu svetovej ekonomiky — prindSa zhrnutie jeho nekom-
promisnej kritickej analyzy teoretickych vychodisk i hospodarskopoliticke;
praxe konceptu trhového fundamentalizmu. ZdorazAuje, Ze st¢asné kriza
vyvratila ilizie, Ze volné a neobmedzené trhy su efektivne, Ze vlastné zlyha-
nie rychlo samy koriguju a ze Stat sa ma obmedzit len na nevyhnutné dlohy,
lebo regulacia brzdi inovaénd silu ekonomiky. Nadvézne formuluje mimo-
riadne zavazny zaver, Ze kapitalizmus* a komunizmus su asi pre¢, ale exis-
tuju rézne druhy trhového hospodarstva a sutaz medzi nimi pokracuje” (Stig-
litz, 2010, s. 10). Upozorfiuje na aktualnost Keynesovho pristupu, v ktorom
je trh v centre UspeSnej ekonomiky, no sam osebe nemdze spravne fungo-
vat. Stat musi hrat doleZiti Glohu nielen vtedy, ked treba ekonomiku za-
chrafiovat, ked trhy zlyhaju, ale regulaciou trhov ich zlyhaniam aj zabrario-
vat. Suc¢asna moderna ekonomika vyZaduje rovnovahu trhu a Statu s pod-
porou netrhovych a nestatnych institlcii. Stiglitz odhaluje faloSné argumenty
tych, o profitovali z trhového fundamentalizmu, Ze suCasna kriza je len
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.nehoda“, aké sa obCas stavajl, a preto sa treba o najskér vratit do pred-
krizovej situacie v roku 2008, lebo ,aj kvdli autonehode neprestaneme jazdit
autom*. O tom, ako cielene sa v USA presadzoval koncept neobmedzeného
neregulovaného trhu, svedci epizéda z obdobia néstupu prezidenta Reaga-
na, prostrednictvom ktorého najvplyvnejSie financné skupiny presadili ideolo-
giu deregulacie. Prejavilo sa to v roku 1987 pri menovani A. Greenspana za
prezidenta FED-u. Hoci jeho predchodca P. Volcker sa zasluzZil o zasadné
zniZenie inflacie z 11,3 % v roku 1979 na 3,6 % v roku 1987, ¢o ho automa-
ticky predurCovalo do funkcie na dalSie obdobie, predsa satak nestalo.
Reagan potreboval niekoho, kto ,oslobodi“ trh od zvazujlcich pravidiel.
Keby Greenspan nebol vtedy ochotny a schopny prevziat tito tlohu, bol by
to musel byt niekto iny (Stiglitz, 2010, s. 16). Greenspan ju vSak prezval
a spolu s ministrom financii R. Rubinom® sa im dlho pripisovala osobna
zasluha na dlhom boome, ktory suéasna kriza odhalila ako dihovou bublinou
nafukovany rast.

Stiglitz zd6raznuje, Ze mu nejde o to, aby nasiel ,vinnika“, ale o to, aby
nasiel odpoved, ako sa najvaéSia ekonomika sveta dostala do volného pa-
du, ktoré politické opatrenia a ktoré udalosti a procesy vyvolali krizu v roku
2008. Ak sa vSak nevieme dohodnut na odpovedi na tieto otazky, nemédze-
me sa dohodnut ani na tom, ¢o treba robit, aby sme sa z krizy dostali, ale-
bo, aby sme jej v budicnosti zabranili. Bez odhalenia a priznania skutog-
nych pri¢in krizy nie je moZna ani uéinna krizova a pokrizova adaptéacia.

Poznavaci prinos a presvedCiva sila Stiglitzovho pristupu spociva v tom,
Ze sa neusiluje o nejaku jednoduchu priamociaru odpoved na otazku o prici-
ne krizy, ale Zze odhaluje viacuroviiové zretazovanie pri¢innych suvislosti,
pri ktorom nas odpoved na jednej trovni nuti klast si postupne Coraz zasad-
nejSie otazky na hibSich trovniach. Od pri€in egoistickych pohnutok podpo-
rujucich kratkozraké a riskantné spravanie bank, nedostatkov v systéme
riadenia a kontroly, cez priciny, preco trh netresta zlé riadiace a stimulacné
Struktlry a predo ti, ktori sa orientuji na dihodoby Uspech, nerozkvitaji. Da-
lej o pri€inach, ktoré umoznili rozSirenie subprime hypotekarnych Uverov
a zaistujucich finanénych nastrojov, cez vytvaranie bubliny cien nehnutelnosti,

156 \/plyvni novinari vytvarali okolo nich aureolu polobohov. L. Summers ich nazval ,vyborom
na zachranu sveta“ a B. Woodward nazval Greenspana ,Maestro — dirigent svetovej ekono-
miky" (Stiglitz, 2010, s. 15).
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ku zakamuflovaniu problematickych Uverov, aby sa neobjavili v bilanciach,
k pricinam dalSieho zvac¢Sovania zadlzenosti, a k otazke preco inovativne
nastroje (CDS), ktoré mali lepSie zvladat rizika, vlastne klamali dohlad
a v skutoCnosti rizika eSte zvacSovali. Stiglitz ukazuje, Ze na nafukovani
krizovej bubliny malo svoj podiel tak nezodpovedné podvodné spravanie
bank, zlyhanie dohladu, ako aj prili§ uvolnena menova politika FED-u. Preto
za hlavnych nositelov zodpovednosti povazuje finan¢né trhy a finanéné insti-
tucie (Stiglitz, 2010, s. 16). Nenasytna ziskuchtivost Wall Streetu mohla ne-
zadrzatelne prildkat’ Skrupuldéznych bankarov, no to, Ze tento problém mal
vSeobecny charakter, podla Stiglitza naznacuje, Ze ide o fundamentalne
chyby v systéme (tamtieZ, s. 18). Kriticky poukazuje aj na dvojtvarnost poli-
tiky MMF a Ministerstva financii USA, ked od krajin, ktoré sa ocitli vo finan¢-
nej krize, Ziadali vysoké uroky a Skrtanie vydavkov, zatial o USA a Eurdpa
v suCasnej krize robia presny opak. Si¢asna kriza podfa neho odkryla fun-
damentaine nedostatky kapitalizmu, alebo minimalne jeho amerického va-
riantu (tamtiez, s. 21). Zaroved zd6raziuje, Ze problémy USA maju globalny
rozmer a dbsledky v podobe nerovnovahy svetovej ekonomiky. Globalny
ekonomicky rast je uréovany globalnym dopytom svetovej ekonomiky. Tymto
ramcom je urcovany aj rast americkej ekonomiky. Problém je v tom, Ze po-
kial jedna Cast sveta ovela viac produkuje ako spotrebuva, a ina Cast, ktora
by mala i Setrit, aby mohla uspokojovat’ potreby starniceho obyvatelstva,
ovela viac spotreblva ako produkuje, svetova ekonomika neméze fungovat
vyvazene. Tieto deformacie vo formovani globalneho dopytu a rozdelo-
vacich procesov svedcia o tom, Ze hlboké systémové problémy maju aj vy-
razné globélne dimenzie.

Stiglitzova analyza globalnej ekonomickej krizy deSifrovala viactrovio-
vost' jej systémovych pricin: ,Zlyhanie ndsho finanného systému je odra-
zom vSeobecného zlyhania nadho hospodéarskeho systému a zlyhanie hos-
podarskeho systému zase odzrkadluje hibSie problémy nasej spolo¢nosti.”
(Stiglitz, 2010, s. 368)

Je zrejmé, Ze dosledkom krizy su a budu zmeny, lebo navrat do predkri-
zovych pomerov nie je mozny. Stiglitz preto opravnene kladie otazku, ¢i
zmeny su a budy hiboké a z&sadné, a vébec, ¢i st a budu robené spravnym
smerom. Jeho odpoved je kriticko-pesimisticka. Bolo potrebné reagovat na
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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 ochranu zivotné-
ho prostredia. Zaroven by banky za finannu pomoc, ktort im poskytol tat,
poskytli verejnym financiam podiel na ich buducich vynosoch, ako vyrovna-
nie za riziko, ktoré na seba prevzala verejnost. Tieto oéakavania sa nenapl-
nili. Bezprostredne hroziacej katastrofe sa sice zabranilo, no pomoc rodindm
so zadlZzenymi bytmi bola mala, dary bankdm nezmyselné, ¢rtajice sa kon-
tary nového finanéného systému naznacuju jeho nizSiu konkurencieschop-
nost, a megabanky, ktoré kvdli ich velkosti poZivaju fakticky Statnu ochranu
proti riziku insolventnosti, predstavuji novy, este vacsi problém. Peniaze,
ktoré by sa mohli pouzit na restrukturaliziciu ekonomiky a zakladanie no-
vych, dynamickych firiem, boli premrhané na z&chranu podnikov odsude-
nych k bankrotu. Megabanky budi méct dalej robit obchody s mimoburzo-
vymi derivatmi, lebo fakticky nebudu vyznamnejSie obmedzené a finan¢ni
manazéri budi nadalej kasirovat nelmerne vysoké bonusy. V priebehu
krizy sa situacia v mnohych oblastiach dalej zhorSila. Nielenze doslo
k institucionalnym zmenam, ktoré napomahaju dalSiu koncentraciu finané-
ného sektora, ale zmenili sa aj pravidla samotného kapitalizmu, lebo zvy-
hodnenim finanénych institlcii, ako upozorfiuje Stiglitz (2010, s. 369 — 340),
sme dlhodobo, alebo uplne vyradili z ¢innosti sankény mechanizmus trhov
a vytvorili ,nahradny kapitalizmus“ s nejasnymi pravidlami, ale s predvidatel-
nymi dosledkami — dalSou krizou v budicnosti. Rozsah a priebeh globalne;
krizy priraduje pojmu moralny hazard novy rozmer a vyznam. Zmenili sa aj
pravidla v globalnom meradle, zdérazriuje Stiglitz, lebo politika ,washington-
ského konsenzu“ ajeho ideologicka baza — trhovy fundamentalizmus su
mftve, no Ziaduca reforma svetového ekonomického poriadku tvoriaca ra-
mec globalizécie je eSte znacne vzdialena (tamtiez, s. 370).

Cinsky znak pre krizu ma dva vyznamy - ohrozenie a $anca. Stiglitz
svoju knihu uzatvara otazkou, ¢i vyuZijeme Sancu znovu nastolit rovnovahu
medzi trhom a Statom, medzi individualizmom a kolektivizmom, medzi ¢lo-
vekom a prirodou a medzi prostriedkami a u¢elmi. A samozrejme, $ancu
vytvorit novy finanény systém, ktory bude zodpovedat jeho prapbvodnej
nezastupitelnej funkcii v ekonomike.
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Larosiérova sprava

Relativne hiboky a komplexny ponor do diagnozy pri¢in financnej krizy
a podnetnu cielenu terapiu predstavuje Larosiérova sprava.'s” Autori v nej
poukazuji na to, ako finan¢né inovacie v podmienkach nadmernej likvidity
a nizkych urokovych mier zivili iluziu, Ze mohutny ekonomicky rast od polo-
vice 90. rokov uz bude trvaly. Klesajuca, az zaporna miera Uspor v USA,
spojena s Uverovou expanziou a expandujucou ponukou novych a novych
investicnych produktov, Coraz komplexnejSich aso zvySenym pakovym
efektom, sfubovali uspokojovat rastuci hlad po vysSich vynosoch. Extrémne
zZlozito Struktirované finanéné produkty az do niekolkych vrstiev kolaterizo-
vanych dlhovych obligacii nesmierne stazovali spravne hodnotenie rizika,
zahmlievali vztah medzi veritelom a dlznikom a odvadzali pozornost od jeho
realnej schopnosti splacat dlih. Riadiace organy ani vrcholovi manazéri fi-
nanénych firiem ¢asto nerozumeli vysoko sofistikovanym finanénym produk-
tom, neuvedomovali si ich skuto¢né rizika a systémy odmeriovania ich moti-
vovali k podcefiovaniu rizika, uprednostiiovanim kratkodobej expanzie ob-
jemu rizikovych transakcii pred dlhodobou ziskovostou investicii. Podnika-
tel'sky model americkych investi¢nych bank a jeho expanzia sa vymkli kon-
trole a dohladu. A doSlo k fundamentalnemu zlyhaniu pri hodnoteni rizik. La-
rosiérova sprava preto kladie osobitny doraz na vytvorenie nového systému
regulacie a dohladu, ktory umozni redukciu rizika a zlepSenie riadenia rizika,
na zvySenie transparentnosti a na obnovu dovery, ktora je nutnou podmien-
kou dobrého fungovania finanéného systému. Navrhuje 22 kli€ovych opa-
treni ozdravenia finan¢ného systému. Predovsetkym je to sprisnenie pravi-
diel obozretného podnikania postupnym zvySovanim kapitalovej primeranos-
ti bank, tvrdsie normy riadenia likvidity, ako aj posilnenie pravidiel vnutornej
kontroly a riadenia rizika. Zdoraziuje primeranu regulaciu vSetkych firiem,
ktoré uskuto&riuju financné aktivity s potencialne systémovym charakterom,
a vo vetkych ¢lenskych Statoch dostatonu dohliadaciu moc nad finanénymi
inStiticiami pri dodrZiavani pravidiel vratane uéinnych sankcii. Pozaduje
zasadni zmenu modelu podnikania a spdsobu financovania Uverovych

157 J. M. Baroso poveril jej vypracovanim skupinu odbornikov pod vedenim Jacqua de Laro-
siéra. Sprava vysla 25. 2. 2009 v Bruseli.
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ratingovych agentur a zavedenie dohfadu nad nimi. Sprava zdéraziuje aj
potrebu zjednoduSenia a Standardizacie sekuritizovanych produktov — deri-
vatov. Systémy odmeriovania odporica orientovat na dihodobl ziskovost
a vykonnost. Na Grovni EU predpoklada vyvinat harmonizovanej$i subor
finanCnej regulacie, dohliadacich pravomoci a sankénych rezimov, vybudo-
vat systém v€asného varovania, vytvorit koherentny a funkény regulaény
ramec krizového riadenia a do roku 2012 sformovat integrovany Eurdpsky
systém finanéného dohladu.

Dosledné uplatriovanie odporuéani Larosiérovej spravy by nepochybne
vyznamne prispelo k ozdraveniu svetového finanéného systému ajeho
funkcii vo vztahu k realnej ekonomike, o by vSak zaroven zakonite zuzova-
lo a obmedzovalo priestor rozpinajucej sa financializacii a narazilo by na
odpor jej hlavnych aktérov. Vzhladom na ich realny vplyv mozno predpokla-
dat, ze odporGcania Larosiérovej spravy sa do zivota dostanu v silne oklies-
tenej podobe. 158

Z doterajSieho charakteru protikrizovych opatreni a ich globalneho sme-
rovania vyplyva, ze nebudl zasadnejSie posobit na zmiernenie extrémnej
polarizacie prijmov a bohatstva. Skor naopak, ukazuje sa, ze kriza najviac
postihne najchudobnejsie vrstvy a krajiny, teda tych, ktori by mohli vytvarat
vacsi redlny dopyt a tym prispievat k zmyslupinému ozivovaniu ekonomiky.
Vlyzvy po vytvoreni novej globalnej architektury finanéného sektora a jeho
ucinnej regulacii sa v praxi realizuju tak ,Ustretovo® voci globalnym financ-
nym kruhom, aby v z&sade nenarusili zvratenu logiku financializacie ako
klu¢ového faktora stimulujuceho vytvaranie nahradného, presnejsie, fiktiv-
neho, rastlcim zadlzovanim Ziveného dopytu nelprosne smerujiceho ku
kolapsu Spekulativnych bublin.'® Nie nahodou sa uz objavili opodstatnené
obavy, Ze v dohfadnej budlcnosti je velmi pravdepodobné vytvorenie
bubliny Statnych dlhopisov, emitovanych v obrovskych objemoch, ktorych

158 Svedci o tom fakt, Ze na Grovni G 20 sa nepodarilo dosiahnut konsenzus v oblasti regula-
cie finanénych trhov, najma derivatov a cela tato agenda ma byt predmetom rokovania az
v roku 2012.

159 A, Keir z HSBC, najvacsej svetovej obchodnej banky, na otazku, ,Ci nepride dalsia vina
krizy“, odpovedal: ,Problémy sa kedykolvek mozu zopakovat v ktorejkolvek z krajin PIGS.”
(HN, 10. 6.2010)
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splatnost je zaloZena na nanajvys vratkom predpoklade dlhodobého rastu
ekonomiky. 60

Utvarania novej konstelacie centier svetovej ekonomiky

Miera realnej Ucinnosti protikrizovych opatreni zrejme zatial neumozZriuje
odstranit' zakladné pri€iny globalnej krizy, ale len doCasne ,zmakéi“ jej do-
sledky za cenu predlZovania stagnacie. Prekonavanie globalnej krizy
v zmysle skuto¢ného odstrariovania jej pri¢in bude zrejme dlhodobejsi pro-
ces, v ktorom sa budu postupne formovat nevyhnutné predpoklady. Ukazuje
sa, Ze kluCovy vyznam budl pravdepodobne zohréavat najmé také procesy,
ako vytvaranie novej globalnej ekonomickej geografie, v ktorej sa geografic-
ky koncentrovana ekonomicka moc jedného centra transformuje na vytvore-
nie mnohych centier vzajomne pdsobiacich a spoluutvarajucich fungovanie
globalnej ekonomiky. Nazorne to ilustruje nasledovna progndza. V ¢asovom
horizonte roku 2020 sa Cina zhruba dotiahne na Uroveri USA a EU ado
roku 2030 ich uz vyrazne predbehne.

Tabulka 11.1

Podiely na svetovom HDP (v % PPP)
Krajina 1995 2007 2020 2030
USA 21,7 19,4 18,3 16,6
Cina 55 10,14 17,7 22,7
Japonsko 8,3 6,0 46 3,6
India 31 43 6,9 8,7
Rusko 28 29 3,1 27
EU 27 245 20,8 18,6 15,6
Franctizsko 3,6 3,0 2,5 21
Nemecko 53 39 3,2 2,5
Velka Britania 34 3,1 2,9 2,5

Prameri: Citované podla Balaban (2010).

160 Odbornici, ktorych oslovil nemecky server Welt Online, reagovali na stanoviska o konci krizy
varovanim, ze naopak, hrozi nova bublina. Vidia ju na trhu Statnych dlhopisov, na ktoré sa
sustreduje zaujem tak investorov, ako aj Spekulantov. Trh Statnych dlhopisov sa stal jednym
z najvacsich trhov vdbec, vacsina Statov chce nimi financovat velké vydavkové baliky, no
podla expertov trhy nie si schopné také objemy zvladnut. Upozoriuju na rastuce riziko
bubliny Statnych dlhopisov, ktorej prasknutie by mohlo mat vaznejSie dosledky ako pri pred-
chadzajucich bublinach (Moderni fizeni, 2009, s. 5).
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Ocakava sa vyrazné posilnenie pozicie krajin BRIC,6! ktoré okolo roku
2040 objemom HDP dobehnu staty G 7 (NIC, 2008). Do roku 2025 pravde-
podobne zaujml medzi 15 najvacésimi spotrebitelskymi trhmi nasledovné
miesta; Cina bude na 1., India na 3., Rusko na 4. a Brazilia na 8. mieste
(World Economic Forum, 2007, s. 11). Pritom nejde len o kvantitu rozvoja.
Cina sa uz v roku 2006 podielala 13 % na svetovych vydavkoch na vyskum
a vyvoj a roCne ich zvySuje o 17 %, predbehla Japonsko a je na 2. mieste za
USA (Financial Times, 3. 12. 2006). India sa stala centrom outsourcingu
sofistikovanych IKT z mnohych zapadnych firiem. Tento posun od unipolarity
k multipolarite sa zacal evidentne prejavovat uz v doterajSom priebehu glo-
bélnej krizy. Rastlci vyznam nadobudaju aj také symptomy, ako zamery
krajin ASEAN-u vytvorit do roku 2020 jednotny trh tovarov, sluZieb a kapita-
lu s perspektivou jednotnej meny, ako aj Cinou podporované snahy o vytvo-
renie Panazijskej zony volného obchodu. 62

Pozornost si zasluhuju aj kroky Statov Perzského zélivu smerujuce
k vytvoreniu menovej Unie.'®3 Tieto procesy naznacduji smerovanie k postup-
nému formovaniu regionalnych menovych oblasti ako cesty prekonavania
nestability vymennych kurzov volne zamenitelnych mien a ako predpoklad
vytvorenia jednotnej svetovej rezervnej meny. Medzinarodndi poziciu Ciny
nepriamo pomaha vylepSovat ,pekinsky konsenzus ako urcitd reakcia na
,washingtonsky konsenzus“. Svojim rozvojovym modelom dokazuje, ze
vyrazny ekonomicky rast je mozné uspesne dosahovat kombinaciou Statnej
kontroly a regulacie ekonomiky s €iastoénou liberalizaciou a bez podliehania
diktatu MMF a Svetovej banky (Leonard, 2007). Formuje sa nova globalna
konstelacia centier rozvoja a ekonomickej moci. Tym sa vytvaraju podmienky
na nahradenie jednosmerného transferu vzajomnym transferom kapitalu, mo-
dernych technoldgii, znalosti atd., ako zakladu, na ktorom su reainejSie a vyva-
ZenejSie podmienky vzajomne akceptovatelného, resp. akceptovatelnejSieho

161 Hoci BRIC sa spociatku povazovala za teoretickt abstrakciu, o niekolko rokov sa stala
geopolitickou a ekonomickou realitou, ktorti v roku 2009 potvrdil summit Statov a viad Styroch
mocnosti v ruskom Jekaterinburgu (Balaban, 2010).

162 Patrili by do nej okrem krajin ASEAN-u aj Cina, India, Japonsko, Juzna Korea, Australia
a Novy Zéland, ¢o predstavuje trh s 2 miliardami obyvatelov.

163 Styri ropné $taty - Saudska Arabia, Bahrajn, Kuvait a Katar uz podpisali pakt o spoloénej
mene.
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politického, ekonomického, environmentalneho a bezpeénostného vyvoja.
Na tomto zaklade sa zacinaju formovat aj vychodiska novej, adekvatnejse;
podoby globalneho viadnutia.

V analyze globélnej krizy sme ukézali, Ze v subehu jej viacerych pricin
malo najvyraznejsi vplyv vyvrcholenie dlhodobo narastajuceho zadlZovania
vacsiny najvyspelejSich ekonomik. Dlhovy charakter globélnej krizy vSak
v zasade preduréuje aj dlhodobost a zloZitost jej prekonavania. Uplatfiované
protikrizové opatrenia, paradoxne, este stupfiuju verejné dlhy Statov, ktoré
pri klesajucich prijmoch vynakladaju obrovské zdroje na podporu ekonomiky
a zachranu bank. To ma popri kratkodobych ucinkoch predovsetkym dlho-
dobé dosledky. ZvySuje najma naklady na umorovanie $tatneho dihu a diho-
dobo zataZuje Statny rozpocet, o priamo i nepriamo limituje moznosti sti-
mulacie rastu ekonomiky. DIhodoby a dostato¢ne rychly rast je v8ak nevyh-
nutnym predpokladom realneho prekonavania netinosnej zadlZenosti.

Smerovanie transformacie Eurépskej unie

Zabezpetit zvySenie ekonomického rastu $tatov eurozony i celej EU pre-
to predstavuje mimoriadne naro¢nu stranku prekonavania globalnej krizy. To
bude vyzadovat, aby sa EU ako celok dokazala vyrovnavat so zostrenou
konkurenciou na globalnom trhu.

Smerovanie $trukturalnej adaptacie EU ako ekonomického komplexu na
vyzvy globalnej krizy bude vyzadovat zdsadnu modernizéciu ekonomického
a socialneho modelu jej fungovania. Jej jadrom by mal byt désledny tah na
proinovaéne orientovanu harmonizaciu podnikatelského prostredia. To zna-
mena dbsledne sa usilovat o prekonanie nepriaznivého trendu globainej
konkurencieschopnosti v $irke, hibke a rytme inovaénych procesov, najmé
v high-tech produkcii a sluzbach, o rychlu reakciu na dynamické zmeny pod-
mienok vo svetovej ekonomike a o kultivovanie atraktivnosti EU ako cielo-
vého regionu pre priame zahraniCné investicie, hfadajice miesto na vy-
skumne naro¢nl vyrobu, ako aj na samotné vyskumné aktivity. V kontexte
bazickych pri€in globalnej krizy sa do centra pozornosti sutaze medzi cen-
trami svetovej ekonomiky bude dostavat' aj problematika socialneho $tatu
a zivotného prostredia. SvedCi otom aj rozpoctova stratégia amerického
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prezidenta Obamu, v ktorej sa popri zvySovani $tatnych vydavkov predpo-
klada aj vyznamna zmena v pomere vydavkov na socialne funkcie (socialna
politika, vzdelavanie, zdravotnictvo) k vydavkom na obranu a vnutorna bez-
peénost. Ak za Bushovej administrativy bol tento pomer len 3: 1, tak Oba-
ma deklaruje jeho zmenu na 7 : 1 (Balaban, 2009, s. 8). Je to zrejme pod-
mienené nielen snahou zlepsit poziciu USA v medzindrodnom porovnani,
ale najmé potrebou riedit netinosne rastucu socialnu nerovnost, katastrofal-
ny stav zdravotnictva, ktoré je pre miliony obyvatelov nedostupné, ale aj
nevyhovuijlce verejné sluzby a rastuce zadlZenie. Eurépska Unia ma v tejto
oblasti vyznamn( komparativnu vyhodu. Uvedeny pomer v EU predstavuje
10 : 1 v prospech socialnych funkcii, a navy$e EU je aj lidrom v poskytovani
pomoci rozvojovym krajinam, na ktorej sa podiela viac ako 50 % (Balaban,
tamtiez). Aj v takej kli¢ovej otédzke buducnosti, ako je boj proti destrukcii
7ivotného prostredia a vytvaranie ,postkjotskeho* systému, hra EU délezitd
priekopnicku ulohu a predstih, ktory ma oproti inym globalnym centram,
predstavuje aj perspektivnu komparativnu vyhodu.

Naopak, aj napriek prijatiu Lisabonskej zmluvy, zloZito postupuijuce for-
movanie EU ako plnohodnotnej globalnej mocnosti ju stavia do relativne
nevyhodnejSej pozicie k ostatnym globalnym mocenskym centram. Preto je
opodstatnenou otazka ,& mdze byt EU mocnostou bez toho, aby bola $ta-
tom* (Grant, 2009, s. 33). Rastlca globalna vzajomna zavislost bude popri
konkurencii medzi centrami svetovej ekonomiky zaroven stupriovat’ potrebu
a nevyhnutnost' vzajomnej kooperacie a sucéinnosti ako predpokladu utva-
rania nového, vyznamu 21. storoCia adekvatnejSieho globalneho viadnutia.
Az nevyhnutné skvalithovanie globalneho vladnutia umozni postupne odbu-
ravat’ extrémnu polarizaciu bohatstva, dat globalizacii ,fudsku tvar®, reaine
presadzovat zodpovedny pristup k vyuZivaniu prirodnych zdrojov a v&as sa
adaptovat na nezvratné klimatické zmeny.

Ak vezmeme do Uvahy partikularne zaujmy kfi¢ovych aktérov globalnej
krizy aich mocenské pozicie, je zrejmé, Ze presadzovanie nacrtnutého
trendu formovania globalneho vladnutia bude narazat na znaény odpor,
obstrukcie, a nemozno vylUcit ani scenar, v ktorom namiesto symbiézy kon-
kurencie a kooperacie mozu nastupit ostré konfrontacie a nebezpeéné kon-
flikty vratane ozbrojenych. V takom pripade by sa nielenze nerieSili pri¢iny



296

sucasnej globalnej krizy, ale naopak, t& by mohla vyustit do apokalyptického
ohrozenia civilizacie. Redlne mozno o€akavat scenar, v ktorom sa priciny
globalnej krizy sice do istej miery zaénu riesit, no bude to rieSenie polovita-
té, obmedzené len na niektoré parcialne problémy atd., skratka tak, aby sa
¢o najviac, hoci v modifikovanej podobe, udrzali rozhodujuce mocenské
pozicie a vplyv tych kruhov a aktérov, ktoré sa najviac aktivne podiefali na
deformacii ekonomickych procesov a mechanizmov veducich ku globalnej
krize. Prekonavanie krizy bude s velkou pravdepodobnostou znaéne kon-
fliktné, zloZité, a preto aj zdihavé. Popri pozitivnych posunoch bude docha-
dzat k ,nafukovaniu a praskaniu“ novych ¢i staronovych bublin. Nedésledné
a globalne nejednotné odstrafiovanie deformacii finan€nej sféry neumozni
na Ziaducej urovni obnovit déveru, ¢o bude vyrazne limitovat dostupnost
zdrojov pre realnu ekonomiku a tym vaZne podvézovat jej nevyhnutnl po-
krizovu inovaénl reStrukturalizaciu a rast. Tieto suvislosti — v kombinacii
s velmi pravdepodobnymi prietahmi a obStrukciami pri odstrafiovani defor-
movanych podmienok spdsobuijucich extrémnu polarizaciu prijmov v medzi-
narodnom i narodnom meradle — budd znacéne limitovat utvaranie dopytu
v redlnej ekonomike. Pravda, v podmienkach formujucej sa novej globalnej
ekonomickej architektiry méZe byt vjej jednotlivych €lankoch konkrétny
vyvoj znacne odliSny, v zavislosti od stavu finanénej sféry (zadlZzenost, stu-
pefi toxickej nékazy, rezervy a pod.) a od rychlosti a ucinnosti protikrizovej
a pokrizovej adaptacie. Charakter tejto adaptacie bude vyrazne ovplyviiovat
zintenziviiujice sa superenie nielen o ropu, zemny plyn, vodu a obyvatelné
Uzemie, ale v Coraz vacSej miere aj o intelektualny kapital. Vysoko kvalifiko-
vani odbornici schopni inovativneho myslenia pdsobiaci vo vede, vyskume
a vyrobnom procese sa budu stavat' stale rozhodujlcejSou komparativnou
vyhodou z hladiska konkurencieschopnosti.

Analyzy hlavnych pricin, ktoré vyustili do globalnej krizy, ukazuju, Ze na
vyostreni civilizaénych rozporov az na kritickli mieru sa vyrazne podiefal aj
vyvoj afungovanie medzinarodného politického systému. Globalne kriza
vSak zaroven urychlila proces transformacie sii¢asnej podoby sveta, s kto-
rou je spojené aj prerozdelovanie ekonomickej a politickej moci a vplyvu, ¢o
znamena vytvaranie novej konfiguracie globalneho vladnutia (Balaban,
2010; Stiglitz, 2010; Allen, 2009). Jeho konkrétne premeny v nasledujlcej
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dekade budu tiez zasadne ovplyviiovat charakter krizovej a pokrizovej
adaptacie tak v globalnych suradniciach, ako aj v ramci jednotlivych Statov.

O tom, aky scenar premien svetového politického systému sa prakticky
presadi, sa bude rozhodovat v novej konstelacii centier svetovej ekonomiky.
V sUpereni medzi nimi sa bude utvarat konkrétna podoba krizovej a pokrizo-
vej adaptacie, ako aj to, do akej miery bude mat charakter skuto¢ného
ozdravného procesu. V tom spodiva aj mimoriadne zavazna vyzva pre EU,
aby prehibenim a sfunk&nenim integraéného procesu rozvijala svoju poziciu
a vplyv ako jedného z rozhodujucich centier svetovej ekonomiky. K désled-
nejSiemu uvedomeniu si tejto skutoCnosti ako katalyzator prispela globalina
kriza. Eurépska tnia prijala Lisabonskt zmluvu (EU, 2007), &im sa Giastod-
ne zlepsili institucionalne predpoklady na rychlejsie, efektivnejie a demo-
kratickejSie rozhodovanie, ktoré je zase nevyhnutné na kvalitnu tvorbu
a realizaciu Stratégie EU, ktoril Eurdpska komisia predioZila v marci 2010 na
verejnu diskusiu pod nazvom Eurdpa 2020. Jej obsahom je stratégia na
zabezpedenie inteligentného, udrZatelného a inkluzivneho rastu. Stratégia
do stredobodu stavia eurdpskeho ob&ana a jeho legitimne zaujmy. So zrete-
fom na to nacrtava tri prioritné linie:

o vytvarat hodnoty prostrednictvom rastu zalozeného predovéetkym na zna-
lostiach podmienenych vzdelavanim, vyskumom, inovaciami a kreativitou;

 reagovat na vysoku Urovel nezamestnanosti zosilnenou tvorbou novych
pracovnych miest, spojenou s nadobudanim novych zruénosti a v ramci
systému flexicurity riesit udrzateln zamestnanost;

o kreovat konkurencieschopnu, prepojenu a zelen$iu ekonomiku, ktora bu-
de reagovat na relativne vysoké ceny energie a znizovat tlak na mate-
rialne zdroje ich efektivnym vyuZivanim.

Nastolila sa potreba komplexnej reformy finanéného sektora, posilnenie
makroekonomickej koordinacie na Grovni EU a rozvijanie globalnej konku-
rencieschopnosti socialno-trhovej, znalostnej a environmentalne orientova-
nej ekonomiky.

Priebeh globélnej krizy, sprevadzany kvantitativnymi a kvalitativnymi
zmenami v §truktlre centier svetovej ekonomiky, véak stavia pred EU nové
omnoho naro¢nejSie poZiadavky na adaptatné procesy, ktoré by jej mali
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umoznit’ obhdjit’ globalnu poziciu a konkurencieschopnost a zabréanit' tomu,
aby Stratégiu EU Eurépa 2020 nestihol osud Lisabonskej stratégie. Mimo-
riadne ddleZitou vyzvou pre EU sa stala potreba prehibenia intitucionalnych
predpokladov fungovania eurozény, ktora ma sice silnu centralnu banku, no
fiSkalne je roztrietena a politicky len Giastoéne zjednotena. V Case krizy sa
zvI&8t jasne ukazalo, Ze menova Unia nemdze fungovat bez dostatoénej
rozpoCtovej konvergencie aintegracie azZe doterajSia podoba eurozony
neposkytovala G¢inné stimuly rozpoétovej discipliny. Dérazne sa potvrdil
poznatok, Ze spolotna mena, prepojenost a vzajomna zavislost ekonomik
vramci eurozény naliehavo vyZaduju zharmonizovanie a posilnenie koordi-
nacie hospodéarskych politik. To, s &im sa diho otafalo a k comu nebola
ochota, si kriza rychlo vyndtila.

Eurdpska komisia predloZila novy rdmec posilnenia koordincie hospo-
darskych politik s ciefom upevnit a dosiahnut’ dodrZiavanie fiskalnej discipli-
ny. Méa spocivat na troch pilieroch.

Prvym je preventivna ex ante kontrola nérodnych rozpo¢tov ako procesu
prvého varovania z hladiska dodrziavania kritérii Paktu stability a rastu,
predovSetkym procedury nadmerného deficitu tak, aby néarodné rozpocty
neohrozovali stabilitu eurozény a jej ¢lenov.

Druhy pilier je zamerany na posilnenie kontrolnych mechanizmov, kto-
ré by mali umoZiiovat rieSit makroekonomické nerovnovahy medzi Statmi
eurozoény. V pripade prili§ velkej nerovnovahy sa predpoklada odporudit
prislusnym krajindm schvalit vhodné népravné opatrenia.

Treti pilier predstavuje rdmec krizového manazmentu pre krajiny euro-
zony, ktory by sa mal vyvinut v stredno- az dlhodobom horizonte. Zacal sa
dohodou o vytvoreni Eurdpskeho finanéného stabilizaéného mechanizmu na
obdobie troch rokov'®* a ma charakter urcitého ,konsolidacného paktu®.

Zaroven sa opravnene a vyrazne kritickejSie poukazuje nielen na pretr-
vavajlcu nevhodnost kritérii Paktu stability a rastu tak z hfadiska vyznam-
nych rozdielov v urovni rozvoja Clenskych Statov, ako aj z hfadiska uplatiiova-
nia automatickych stabilizatorov, ale aj na ich vo vSeobecnosti nesankciované

164 Jeho prva Cast v nadvédznosti na ¢lanok 122 Lisabonskej zmluvy o vynimo¢nych udalos-
tiach mimo kontroly &lenskych Statov predstavuje 60 mid. eur. Druha &ast by mala dosiahnut
az 440 mid. eur v podobe Uverovych zaruk podlozenych medziviadnou dohodou. Okrem toho
sa predpoklada pomoc MMF vo vy3ke 220 mid. eur.



299

nedodrziavanie. Rozporuplné stanoviskd su spojené s otdzkami, kto ma
niest rizika — banky ¢&i danovi poplatnici, komu sa realne pomaha, resp. ma
pomoct — bankdm Ci eurozone a za akych podmienok. Hoci vSeobecne pre-
vlada nazor, ze je potrebna reforma fungovania eurozony, tak na niektoré
zasadné institucionélne zmeny su znac¢ne rozdielne pohlady. Francizsko
prislo s navrhom vytvorit eurdpsku ekonomicku viadu. Nemci naopak navr-
hovali, aby sa na narodnej urovni Ustavne zakotvila tzv. dihova brzda, nevy-
Zadujuca velku centralizaciu. Eurépska komisia chce byt sama aj fiSkalnou
radou, ktora ma hodnotit nédvrhy rozpoCtov. Eurépska centralna banka
(ECB) zase zdbdraznila, aby fiskalnou radou bola nezavisla autorita aj mimo
Eurdpskej komisie. Pritom samotna ECB bude zrejme tieZz vyZadovat nie-
ktoré vyznamné zmeny, napriklad v hlasovacej Strukture, kde je velky ne-
pomer medzi vahou Statov pri hlasovani a vahou ich HDP. V pristupoch
k uvedenym i mnohym dalSim otdzkam je mozné pozorovat Casto aj vyhra-
nené partikulame zaujmy nielen jednotlivych &lenskych $tatov, indtitacii EU
a Eurdpskej menovej tnie (EMU), ale aj bankovych a finanénych kruhov, kto-
ré odmietaju niektoré doleZité reformné opatrenia najma vo dvoch oblastiach.
Prvou je urCita stabilizacna dan, ktorou by sa v ¢asoch rastu zhromazdovali
zdroje na urovni EU, ktoré by bolo mozné nasadit pogas poklesu. Druhou
oblastou, na ktoru su alergické, je nevyhnutné sprisnenie regulacie a kontro-
ly. Obrovsky vplyv finanénej loby, ktora vdemozne spochybiiuje oba smery
ozdravnych opatreni vykreslovanim katastrofickych* désledkov ich uplatne-
nia, méze vazne ohrozit u€innost reformy EMU. 165

Najvacsim stc¢asnym ohrozenim sa z tohto hladiska stala okolnost, ze
globalna kriza tu nadobudla charakter krizy Statnych dihov. Hlavnou pri€inou
bolo nezodpovedné narudovanie rozpoétovej discipliny, najma v troch oblas-
tiach fungovania eurozony. Prvou boli limity Paktu stability rastu — 3 % de-
ficitu HDP a 60 % HDP v pripade verejného dlhu. Druhou bola klauzula,
podia ktorej za rozpodtové problémy zodpoveda len samotny Clensky Stat
(tzv. no bailout). Napokon to bola z&sada nezavislosti ECB, v ramci ktorej
nemala nikdy nakupovat Statne dlhy. Rizika spojené s ich nedodrZiavanim

165 Upozornil na to Finanény vybor Eurépskeho parlamentu, Ze financna loby sa stala prili$
silnou ajej vplyv nebezpeénym. Pristup financnych kruhov vystizne charakterizoval Jacques
Rupnik, Ze boli ,zachranené pred katastrofou masivnou intervenciou $tatov a dnes Utocia na tie
z nich, ktoré su najzranitefnejSie” (SME, 12. maja 2010, s. 27).
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sa nebrali vazne v ¢asoch, ked globélna ekonomika rychlo réstla alacné
Uvery az do krizy umozhovali ,bez problémov” financovat verejny dih nad
60 % HDP. Ked v8ak uz kriza vypukla, nastala kvalitativne ina situacia,
v ktorej odmietnutie pomoci jednej krajine by mohlo vyvolat sériovy default
Statov PIGS,88 pripadne prispiet k reprize bankovej krizy, alebo viest aj
k rozpadu eurozény. Bezprostredné ohrozenie si vynutilo rychlu nestandard-
nu reakciu vo forme pomoci Grécku a vytvarania velkého zachranného fon-
du. Zaroven sa zacali Siroko diskutovat konkrétne vecné i systémové otazky
prejavov globalnej krizy vo finanénom sektore EU a smerovania reformy
eurozony. Celkova zavaznost rozpoctove] a dlhovej dimenzie krizy v ramci
eurozony i celej EU je znaéne diferencovana z hladiska jednotlivych &len-
skych Statov.'67 Pritom realnu zavaznost tzv. tvrdych Udajov o percentach
deficitu a zadlZenosti k HDP méZu vyznamne korigovat také faktory, ako
konkurencieschopnost ekonomiky, Casové rozloZenie splatnosti dlhov, ocho-
ta k nevyhnutnému ,utahovaniu opaskov*, déveryhodnost a pod. Konkrétne
pozicie jednotlivych Elenskych Statov sa odzrkadlili v diskusii moznych pri-
stupov k rieSeniu dihovej krizy. K najextrémnejSim patria napriklad uvahy
0 rozdeleni eurozény na dve menové pasma. Jedno, v ktorom by boli $taty
s vykonnymi ekonomikami a so ,supereurom®, a druhé, ktoré by tvorili eko-
nomicky slabé Staty s oslabenym starym eurom; boli aj navrhy jednoducho
tvrdo vylucit krajinu z eurozény, napriklad Grécko. K extrémnym mozno za-
radit’ aj predstavy, Ze zmeny su zbytoéné, postaci len dodrziavat sucasné
pravidla, alebo naopak, Ze euro je odstdené na nelspech a Ziadne reformy
mu nepomozu.

Pod vplyvom krizy sa jasne ukazala kriticka miera neudrzatefnosti dote-
raj$ej architektdry eurozony. Crtaji sa dva mozné scenare budiceho vyvoja
menovej Unie.

Prvy, v pripade, ked grécke finanéné problémy ako katalyzator urychlia jej
reformu. Clenské $taty si uvedomia, Zze nesporny prinos eura k prehibeniu

186 Hanliva skratka pre $taty Portugalsko, Irsko, Grécko a Spanielsko, ktora v anglitine ako
slovo znamena ,prasce”.

167 7a EU 27 v roku 2009 predstavoval rozpogtovy deficit —7,2 % HDP a verejny dih 79,6 %
HDP. NajkritickejSia situacia bola v Grécku, kde rozpoctovy deficit dosiahol -9,3 %, verejny
dih 124,9 % a dihy sikromného sektora 129,8 %, analogicky v Portugalsku —8,5 %; 85,8 %
a254,6 %; v Spanielsku —9,8 %; 64,9 % a 219,9 %; v Taliansku —5,3 %; 118,2 % a 138,6 %
avlrsku-11,7 %; 77,3 % a 334,7 % (Sipko, 2010).
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integrécie jednotného trhu, jeho presadenie sa ako rezervnej meny na
medzinarodnych trhoch, ako aj Ciastoéné zastitenie slabSich ¢lenov eurozé-
ny pocas krizy predstavuju v dneSnom globalizujucom sa svete strategické
vyhody, ktoré je nevyhnutné chrénit a rozvijat. Do menovej Unie sa organic-
ky zakomponuje prvok solidarity, ktory bol vedome vynechany pri jej vytva-
rani. Solidarita v§ak musi stat na dévere, ktord mozu realne garantovat' len
dostato€ne prisne a sankciami podlozené pravidla. Skusenosti ukazali, ze
v tomto zmysle je potrebné zreformovat' aj Pakt stability a rastu, a to v tychto
bodoch: sprisnit kontrolu udajov predkladanych ¢lenskymi Statmi Bruselu,
lepSie nastavit' indikatory stavu narodnych ekonomik, vytvorit podmienky
pruznejSej reakcie na negativny vyvoj v niektorom ¢Elenskom State aza-
bezpeCit redinu hrozbu uvalenia sankcii za nedodrZanie pravidiel. Dolezitym
predpokladom Uspe$nosti reformy menovej Unie je potrebné zvydenie Uéin-
nosti regulacie a kontroly financného sektora.

Druhy scenar predstavuje také smerovanie vyvoja, ze zmyslupiné fungo-
vanie eurozény sa stane neudrzatelné. Nevyhnutné reformné opatrenia,
kedZe budu v mnohom pre vlady Clenskych Statov neprijemné, narazia na
silny odpor réznych zujmovych skupin, ktoré budu z pozicii politickej zasle-
penosti, sebectva a egoizmu & zdihavosti zddvodfiovanej ohrozenim fiskal-
nej zvrchovanosti, Statnej suverenity a pod., torpédovat ratifikaciu prislus-
nych dohdd, resp. presadia taku ich oklieStenu podobu, Zze sa budd midat
ucinkom. Tym sa uvolni priestor Spekulatnym tlakom na trhoch, ktoré s vel-
kou pravdepodobnostou vyustia do retazovej reakcie vytlaenia viacerych
Statov z eurozdny. OklieStena eurozéna sa pravdepodobne zachova, no
ochromi sa nielen idea zjednotenej a solidarnej Eurdpy, ale pre vdetky ¢len-
ské Staty vratane bohatych sa podstatne obmedzia moznosti vyuZivania
efektov prehlbujuceho sa integraného procesu atym aj tak prepotrebna
konkurencieschopnost EU v zostrujlicom sa stipereni novej konstelacie cen-
tier globalnej ekonomiky.

Kriza nézorne ukézala, Ze v globalizovanom veku uz v Eurépe nembze
byt akénou politickou jednotkou jednotlivy nérod, ale len ich regionélne in-
tegrované spoloCenstvo. V podmienkach globalnych rizik nie su izolované
Staty ani funkéné, ani zvrchované, a realne mozu Celit rizikam a ohrozeniam
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len zdruzenou suverenitou EU."%8 Euro nie st len ekonomické vyhody, ako
zdoraznil J. Rupnik (2010), ale aj politické puto a spolona mena je spoloéna
zvrchovanost. Désledna reforma menovej Unie ajej vysoko zodpovedna
realizacia a dodrziavanie predstavuje dnes najvyssiu strategick prioritu EU.
Slovenska republika ako plnopravny ¢len EU a menovej tnie ma v tomto
kontexte povinnost nanajvy$ zodpovedne v rdmci svojich moznosti iniciativ-
ne podporovat a aktivne presadzovat scenér jej ucinnej reformy.

Adaptacia SR na tlaky globaliz&cie a dosledky globélnej krizy je podstat-
ne ovplyviiovana &lenstvom v EU aramci nej aj v eurozéne. To posiliiuje
i limituje naSe moznosti U¢innej adaptacie, o podmiefiuje eminentny zaujem
SR na hibokej dynamizujcej transformacii EU, najma v ekonomickej a po-
litickej oblasti, ktora bude zodpovedat narokom konkurencieschopnosti
medzi centrami svetovej ekonomiky. Slovenskd republika ako Clensky $tat
zarovef prebera na seba aj spoluzodpovednost, ktord musi preukézat kva-
litnou, integraéne U¢innou adaptaciou nadej ekonomiky. Funkéné prehlbova-
nie integracie a politiky stdrznosti EU sa musi premietat dovnitra nadej
spolo¢nosti ako posolstvo pre vnutorny hospodarsku a socialnu politiku.

Dalekosiahle institucionalne zmeny generované procesom globalizacie,
predovSetkym v postaveni Statov a transnacionalnych korporéacii, v spojeni
s charakterom globalnej krizy, jej doterajSieho priebehu a pravdepodobného
smerovania krizovej a pokrizovej adaptacie svedéia otom, Ze prebieha
hiboka transformacia si¢asného sveta, spojena s globalnym prerozdelova-
nim ekonomickej a politickej moci a vplyvu. Analyzy tychto procesov vedu
k jednoznanému zéveru, ze v rozporuplnom turbulentnom vonkajSom pro-
stredi mdze krajina ako Slovensko v buducnosti obstat len vtedy, ak sa jej
vitalnou strategickou prioritou stane dosledné rozvijanie a kultivovanie vlast-
nej konkurencieschopnosti v globalnych suradniciach. Existenéné déleZitost
osvojenia a cielenej realizacie takto chapanej priority reflektujucej naroky
globalneho prostredia spociva v tom, Ze vysSia droveri konkurencieschop-
nosti umoziiuje svacSou pravdepodobnostou zvladnut nielen prileZitosti
a ohrozenia v rdmci optimistickejSich, ale aj v ramci pesimistickejSich scena-
rov buddceho svetového vyvoja.

168 Tento vystizny pojem uviedol nemecky sociolog U. Beck v eseji BoZe, aké (iZasna $anca.
(Die Zeit, 14. 4. 2009)
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