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Uvob

Turbulentny vyvoj svetovej ekonomiky, ktory v poslednych rokoch bol
sprevadzany viacerymi novymi fenoménmi v dostato¢nej intenzite pokracuje
aj v sicasnosti. Posledna, pretrvavajuca, kriza ndm odkryla mnohé Struktu-
ralne, ekonomické, institucionalne a iné nedostatky tak na narodnej, regio-
nalnej ako aj na globéalnej Urovni. Dihova kriza v Eurdpe napriklad je len
désledkom dihodobo akumulovanych globalnych problémov, ktoré vyvrcholili
medzinarodnou hospodarskou krizou 2008 — 2009. Hlavny problém treba
vidiet v celom globalnom financnom systéme, ktory umoziuje jednotlivym
ekonomikam nadmerne sa zadlZovat a deficithe hospodarit pod zamienkou
,<dosiahnutia rychleho ekonomického rastu®. Treba tu pripomenut, ze problém
s verejnymi dlhmi nema len Eur6pa, ale aj Spojené Staty americké a Japon-
sko, ktoré maju eSte vacsi verejny dih v pomere k ich HDP, no kazda z tychto
gigantickych ekonomik vyuZiva svoje vyhody vyplyvajuce z medzinarodného
finanéného systému a postavenia v medzindrodnom hospodarstve, hoci to
pre nich nemusi byt vyhodou donekoneéna.

Globalna ekonomika je medzi rastucimi rizikami a naznakmi oZivenia.
V poslednych troch kvartaloch tohto roka 2012 mnohé rizika, finanéné, eko-
nomické ainé boli na vzostupe, najma pri pretrvavajicej dihovej krize
v eurozdne a jej negativnom vplyve nielen na ostatné ekonomiky Europskej
Unie ale aj na mnohé regiony sveta, ktoré su s fiou vysoko prepojené pro-
strednictvom zahrani¢ného obchodu. AvSak néznaky ozivenia i ked krehkého
mozno registrovat v niektorych priemyselnych krajinach a takmer komplet-
né oZivenie v rozvijajucich a rozvojovych krajinach. Tento pozitivny signal,
resp. oZivenie v niektorych kltucovych ekonomikach je stale velmi krehké a zavi-
si od dalSieho vyvoja svetovej ekonomiky, najma v ekonomikach eurozény.
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Svetova ekonomika v jej dalSom vyvoji bude Celit mnohym vyzvam. Prvou
z nich je konsolidacia verejnych financii v mnohych kltéovych ekonomikéach,
ale najma v tzv. periférnych krajinach eurozoény. Druhou vyzvou pre globalnu
ekonomiku je zniZenie miery nezamestnanosti, ktora je Ciastoéne désledkom
medzindrodnej hospodarskej krizy. Tvorba novych pracovnych prilezitosti
ostava jednou z hlavnych Uloh vl&d v si¢asnosti. RieSenie tohto problému
znamena zvySenie sukromnej spotreby, zvySenie produkcie, zvy3enie Uspor
a investicii a zvySenie ekonomického rastu, ¢o v kone¢nom dosledku vedie
k zvySeniu Zivotnej Urovne obyvatelstva. DalSou vyzvou, ktora sa tyka vietkych
krajin, ale najma rozvijajucich sa a rozvojovych krajin, je vyrovnat sa s vyso-
kymi cenami primarnych komodit a timit inflaéné tlaky z nich vyplyvajice.

PredloZeny zbornik zahffia poCetné cenné vedecké prispevky, ktorych
Cast bola prezentovana na konferencii k prezentécii vedeckej monografie
,Vyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky: medzi stagnaciou a ozivenim*
a ostatné prispevky predstavuju vyznamné doplnenie spominanej monografie
a kompletizujuci element do problematiky svetovej ekonomiky. Tymto veri-
me, ze predkladany material prispeje k obohateniu ekonomickej literatury
a poskytne cenné informéacie pre Citatela.

Saleh Mothana Obadi
odborny garant a editor
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GLOBALNE EKONOMICKE AKTIVITY VO VYBRANYCH REGIONOCH!
Global Economic Activity in Selected Regions

Saleh Mothana Obadi*

ABSTRACT: This paper examines the evolution of global economic activity
from a regional perspective, the global economy is also analyzed by two
groups of countries, developed and emerging and developing countries. The
dramatic changes that have occurred in the world economy in the last
quarter of 2011, will be called on the one hand worsening economic activities
in certain regions, and on the other hand, recovery and rebuilding confidence
in some regions. European economies experienced a sharp decline, some
eurozone economies have reached a state of economic recession. Hope for
the global economy in the process of recovery are emerging economies, but
also surprisingly positive signs from the U.S. and Japanese economies.

KEY WORDS: global economy, developed economies, emerging and developing
economies, GDP, inflation, regional output

JEL CLASSIFICATION: FO1, F13, F41, F43, F44
Uvod

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

* doc. Ing. Saleh Mothana Obadi, PhD., Ekonomicky Ustav SAV, Sancova 56, 811 05 Bratislava;
e-mail: ekonbadi@savba.sk

T Tento prispevok je sUcastou rieenia projektu VEGA ¢&. 2/0009/12 Globalna ekonomika
a problém energetickej bezpecnosti: implikéacie pre Eurépsku dniu.



1. Rozvinuté ekonomiky

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

Vzhladom na vysoku Uroven interdependencie medzi regionmi a skutoc-
nost, Zze Eurdpa je kii¢ovym hra¢om globalneho obchodu, dalSia eskalacia
dlhovej krizy v Eurdpe, konkrétne v eurozone, moze viest k dalSim neistotam
a zhorSovaniu dévery v tieto ekonomiky a nasledne k zniZeniu dopytu, a to
v kone¢nom désledku negativne ovplyvni exportne orientované ekonomiky
nielen v samotnej Eurdpe, ale aj vinych regiénoch sveta (napr. vychodna
Eurdpa a azijské ekonomiky). Tato situacia méze viest aj k poklesu cien
primarnych komodit, ¢o negativne ovplyvni regiony zavislé od exportu tychto
komodit (napr. region Stredného vychodu a Afriky) (detailnejSie pozri Obadi
a kol., 2012).

Pripadny negativny vplyv sa méze prejavit predovSetkym v zahrani¢nom
obchode. Z toho mozno vidiet silni obchodnu prepojenost medzi eurdpsky-
mi krajinami (medzi vychodoeurdpskymi exportne orientovanymi ekonomi-
kami a zapadoeurdpskymi ekonomikami), ¢o méze situaciu zhorSovat hlav-
ne v samotnej eurozone. DalSie regiony, ktoré st do istej miery s eurozénou
silno prepojené (minimalne z pohladu tychto regiénov) prostrednictvom zahra-
niéného obchodu, st SNS, Stredny vychod a severna Afrika, subsaharska
Afrika a rozvojové krajiny Azie.

Negativny vplyv dlhovej krizy eurozény prostrednictvom finanéného pre-
pojenia s ostatnymi regiénmi je okrem Severnej Ameriky velmi limitovany.
Silné prepojenie tohto sektora je viac-menej medzi bankami eurozony a ich
poboCkami v strednej a vychodnej Eurdpe (detailnejSie pozri Obadi a kol.,
2012).

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

Kanadska ekonomika dosiahla v roku 2011 najrychlejSi rast spomedzi
rozvinutych ekonomik. K tomuto relativne vysokému rastu prispeli nielen
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doméce, ale aj vonkajSie faktory — priaznivy vyvoj cien komodit, kedze Ka-
nada patri k vyznamnym exportérom ropy do USA. Vzhladom na predpokla-
dany pokles cien primarnych komodit, vyhlad kanadskej ekonomiky v roku
2012 ukazuje na mierne spomalenie rastu na 2,1 % (detailnejSie pozri Obadi
akol., 2012).

2. Rozvijajlce sa a rozvojoveé krajiny

Tento rast ostava ale geograficky nerovnomermy. Tahufimi rastu sveto-
vého outputu su rozvijajlce sa a rozvojové krajiny, ktorych podiel na tomto
raste bol v minulom roku (2011) aZz 79 % a na zé&klade prognéz MMF ich
podiel na raste svetového outputu v tomto roku (2012) bude az 80 %.

V poslednych rokoch (od roku 2008 do roku 2011) rozvijajuce sa ekonomi-
ky zaznamenali vysoky ekonomicky rast, az 75 % rastu svetového outputu
pochadza z tychto krajin. VSeobecne rozvijajuce sa a rozvojové krajiny na-
dobldaju vyznamnu rolu vo svetovej ekonomike, ich podiel na svetovom
outpute gradualne rastie. Kym v roku 1980 ich podiel bol okolo 31 %, v tomto
roku 2012 by mali dosiahnut okolo 50 % podiel (podla parity kupne; sily).

Graf 1
Podiel rozvinutych krajin (RPK) a rozvijajlcich sa a rozvojovych krajin (RsRK)
na globalnom outpute (v %, ppp)
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Podla nadej analyzy sme zistili, Ze aj z hfadiska HDP p. c. rozvijajuce sa
a rozvojové krajiny v porovnani s krajinami OECD mali dlhodobo vysoky
rast, ¢im sa urychlil ich proces konvergencie k vyspelym ekonomikam. Pre
rozvijajuce sa a rozvojové krajiny dekada 90. rokov minulého storogia bola
prelomova. Vdaka rastucej intenzite industrializacie zaznamenali vysoky
ekonomicky rast a napriek vysokému rastu populacie v roku 1996 dosiahli
uz rovnaky rast HDP p. c. ako krajiny OECD. Od tohto roku dlhodoby trend
sledovanych skupin krajin bol inverzny.

Azijsky region

Azijsky region na ¢ele s Cinou predstavuje jeden z kligovych regionov,
ktoré ostali v poslednej dekade tahunmi globalnej ekonomiky. Vzhladom na
to, Ze mnohé ekonomiky tohto regiénu su exportne orientované, do velkej
miery su zavislé od zahrani¢ného dopytu. Po vypuknuti medzinarodnej krizy,
ktord viedla k poklesu dopytu v rozvinutych krajinach, doslo k zniZeniu ex-
panzie ekonomik azijského regidénu. Napriek tomu ekonomiky tohto regiénu
zaznamenali vysoky rast, pricom medzindrodna kriza napomohla Cinskej
ekonomike makko pristat po dihodobom vysokom raste okolo 10 %. Azijsky
region v roku 2011 pokracoval v oziveni, ked dosiahol 5,9 % rast, priCom
rozvojové krajiny regiénu zaznamenali 7,8 % ekonomicky rast, rozvinuté
krajiny regiénu (Japonsko, Australia a Novy Zéland) dosiahli len 1,3 % rast
a novoindustrializované krajiny regiénu 4 %.

Inflacné tlaky, ktoré v roku 2011 trapili viaceré ekonomiky regiénu, sa
mierne zniZili na konci roka a podlfa progn6z MMF tento problém v roku
2012 tieZ mierne ustupi (detailnejSie pozri Obadi a kol., 2012).

Stredny vychod a severna Afrika

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

Ekonomiky, ktoré boli v roku 2011 politickymi nepokojmi najviac negativ-
ne ovplyvneng, st Egypt, Jemen, Libya, Syria, Sudan a Tunisko. Niektoré
su zavislé od prijmov z vyvozu paliv a niektoré od prijmov z turistického
ruchu, priCom v krajinach vyvazajlcich ropu a zemny plyn doSlo k preruseniu
(Jemen), a niekedy k zastavaniu produkcie (Libya) ropy. Dve zo spomina-
nych krajin sa dostali v roku 2011 do ekonomickej recesie: Sudan (-3,9 %)
a Tunisko (-0,8 %) (detailnejSie pozri Obadi a kol., 2012).

Afrika

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

Solidny rast regidnu reflektuje pdsobenie viacerych faktorov vratane jeho
relativnej imunity vodi finanénému spiloveru pochadzajicemu z eurozény
(obmedzené finanéné prepojenie regionu s Eurdpou); to ochrénilo ekonomi-
ky SSA vroku 2011 od destabilizacie. AvSak to neznamend, Ze region je
Uplne imdnny. Nasledky krizy v eurozéne na ekonomiky SSA sa mozu
prejavit prostrednictvom exportu. Napriek predpokladanému poklesu cien
primarnych komodit v roku 2012, ktoré su kluovym artiklom vyvozu SSA,
Medzinarodny menovy fond progndzoval pre region pokracovanie v solid-
nom raste okolo 5,4 %, ¢o je 00,3 percentualneho bodu viac ako v roku
2011 (detailnejSie pozri Obadi a kol., 2012).
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Latinska Amerika a Karibik

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

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

Perspektiva rastu regiénu v roku 2012 nie je nepriazniva, pretoze pod-
mienky ozivenia vacSiny ekonomik regionu, najma vnutorné, nie su extrém-
ne ohrozené, hoci suvisia s vyvojom vonkajSich faktorov ovplyviujucich ich
export (detailnejSie pozri Obadi a kol., 2012).

Spolocenstvo nezavislych Statov

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

Krajiny SNS, ktoré exportuju, alebo aj importujti energetické komodity,
zaznamenali v roku 2011 vysoky ekonomicky rast (4,9 % a 5,7 % v uvede-
nom poradi), pri¢om sa predpoklada, vzhladom na vyvoj finanCnej krizy
v Eurdpe a mozny pokles cien komodit, Ze v roku 2012 dojde k miernemu
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spomaleniu rastu regiénu na 4,2 %; méze vak dojst k vacsiemu spomale-
niu ekonomik importujucich (3,7 %) nez ekonomik exportujucich (4,3 %)
energetické komodity (detailnejSie pozri Obadi a kol., 2012).

Zaver

Vyvoj globalnych ekonomickych aktivit bol v poslednych rokoch velmi
turbulentny. Elementy portch globalneho ekonomického systému (globalna
nerovnovaha, nestabilna, resp. chaoticka finanéna architektira alebo neefek-
tivny globalny menovy systém) stale pretrvavaju. V kazdom pripade je vyvoj
globalnych ekonomickych aktivit, tak ako poCas poslednej dekady, geogra-
ficky nerovnomerny. Rozvijajlce sa a rozvojové ekonomiky gradualne upev-
Auju svoju poziciu vo svetovej ekonomike na ukor rozvinutych krajin. Rozvi-
jajuce sa ekonomiky, najma krajiny zoskupenia BRIC, ktoré vlastnia najvacsi
objem devizovych rezerv, boli v poslednych rokoch tahuriom rastu globalnej
ekonomiky a pomaly sa stavaju veritelmi rozvinutych krajin. Vzhladom na
vysoku interdependenciu medzi regionmi financné a ekonomické krizy
v rozvinutych krajinach maju negativny vplyv na vyvoj rozvijajucich sa eko-
nomik. Preto rizikam avyzvam Celia tak rozvinuté, ako aj rozvijajuce sa
a rozvojové ekonomiky.
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ZHORSENIE PERSPEKTiV EUROZONY V DOSLEDKU
ESKALUJUCEJ DLHOVEJ KRizY!

Worsening Perspectives for the Eurozone as a Result
of the Escalating Debt Crisis

lvana Sikulova*

ABSTRACT: The eurozone members have adopted anti-crisis packages in
reaction to the recession in the end of 2008 and in 2009. This led to eco-
nomic recovery in the next two years, however, at the expense of fiscal
balance. The European debt crisis escalates and the eurozone falls into
recession again. The first part of the paper deals with the development of
economic growth in the eurozone since the outbreak of the global financial
crisis, situation in the labour markets and escalation of the debt crisis in the
European monetary union. The second part focuses on measures taken at
the European level with the aim to moderate impacts of the debt crisis and to
prevent future crisis. In conclusion we call attention to the potential impacts
of the debt crisis on the future of the European integration.

KEY WORDS: eurozone, debt crisis, financial assistance, economic governance,
unconventional measures of the ECB

JEL CLASSIFICATION: E58, F33
Uvod

Eurozéna dnes uz neceli len* problémom niektorych jej €lenov, ale boju-
je o vlastné preZitie. Napétie na trhoch s viadnymi dihopismi, ktoré bolo spo-
Siatku spojené s kritickou situaciou v Grécku, irsku a Portugalsku, v ¢oraz
vadSej miere zasahuje aj vacsie eurdpske ekonomiky — Taliansko a Spaniel-
sko. V reakcii na dlhovu krizu sa na eurdpskej aj narodnej Urovni prijimaju

* Ing. Ivana Sikulové, PhD., Ekonomicky Ustav SAV, Sancova 56, 811 05 Bratislava;
e-mail: ivana.sikulova@savba.sk

' Tento prispevok je sucastou rieSenia projektu VEGA €. 2/0103/12 Hodnotenie a predikcia
zmien v reélnej ekonomike a hospodarskej politike Slovenska v podmienkach Europskej tnie.
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opatrenia, o ktorych sa nedavno hovorilo len v teoretickej rovine. O U¢innosti
a buducom Uspechu doterajSich eurdpskych rieSeni hlbokych problémov
menovej Unie, €i uz ide o novy ramec rozpoctového a hospodéarskeho riade-
nia, mechanizmus pomoci krajinam &eliacim problémom s financovanim ve-
rejného dlhu alebo opatrenia Eurdpskej centralnej banky (ECB) pritom mozno
polemizovat. V désledku netspechu v doterajSom rieSeni dihovej krizy euro-
zbna opat upada do recesie.?

1. Recesia, kriticka situacia na trhoch prace
a rastuce verejné dlhy

Po prepade hospodarstva zaznamenanom v roku 2009 doSlo v eurozéne
k oZiveniu ekonomického rastu, avSak v dosledku eskalujucej dihovej krizy
eurozéna po troch rokoch opéat vstupuje do recesie (graf 1).3 Eurdpska ko-
misia (EK) vo svojej progndze z méja 2012 uvadza, Ze HDP eurozony v tomto
roku klesne 0 0,3 %, rovnako odhaduje prepad hospodarstva menovej unie
aj Medzinarodny menovy fond (MMF) v prognéze zjula 2012 a Eurostat
v datach zverejnenych v septembri 2012. ECB o¢akava pokles HDP euro-
zony v rozpati 0,2 az 0,6 %.

Zatial ¢o najvacsie ekonomiky eurozony (Nemecko a Franclzsko), ako aj
spamatavajlice sa irsko by mali mierne rast, najvyraznejsi prepad sa otakava
v ostatnych perifémych ekonomikéch na &ele s Gréckom. Za priaznivejSim vy-
vojom Nemecka, ako aj niektorych mensSich ¢lenskych Statov menovej unie
(Rakuska, Finska, Luxemburska) stoja relativne zdravé verejné financie a vy-
soké& konkurenéna schopnost. Krajiny s problematickejSim vyvojom vo verejnych
financiach, ako st Taliansko, Spanielsko a finanénou pomocou podporované
Grécko a Portugalsko, silno pocituju nedéveru finanénych trhov, intenzivnu
fiskalnu konsolidaciu a odlev kapitalu. irsko, ktoré podobne ako Grécko a Portu-
galsko Cerpé finanénu pomoc, v3ak v roku 2011 po troch rokoch poklesu za-
znamenalo vdaka konkurencieschopnejSiemu exportu opat hospodarsky rast.

2 Celkovému hospodarskemu vyvoju v Eurépskej tnii v roku 2011 sa venujeme v monografii
Obadi Saleh Mothana a kol.: Vyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky. Medzi stagnaciou
a ozivenim. Bratislava: Ekonomicky ustav SAV, 2012, s. 55 - 80.

3 V druhom $tvrtroku 2012 kleslo HDP eurozény 00,5 % a pokles sa ocakava aj v tretom
Stvrtroku, ¢im by doSlo k napineniu definicie recesie.
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Graf 1
Ekonomicky rast v eurozone av jej vybranych clenskych statoch v rokoch
2008 - 2011 a progndza na rok 2012 (%)
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Prameri: Vlastné spracovanie podla Udajov Eurostatu (2012c).

Nepriaznivy vyvoj sa prejavuje aj na trhoch prace. Na zaciatku recesie
bola droveri zamestnanosti v eurozéne vdaka vyraznému zniZeniu odpraco-
vanych hodin formou skrateného pracovného €asu relativne stabilna. Pretr-
vavanie recesie a jej zavaznost vSak nakoniec predsa viedli k poklesu za-
mestnanosti a rychlemu zvySeniu miery nezamestnanosti. Vzhladom na
spomalenie hospodéarskeho rastu sa situacia na trhoch prace v roku 2011
vyraznejSie nezlepsila. Celkovy pocet odpracovanych hodin réstol rychlejsie
nez poCet zamestnancov. Miera nezamestnanosti dosiahla v eurozéne vyse
10 % a v juli 2012 sa vy3plhala na bezprecedentnych 11,3 %. V roku 2011
bolo v eurozéne dlhodobo bez prace 4,6 % av prvom Stvrtroku 2012 uz
5,1 % aktivnej populacie. Hrozivym a stale rasticim problémom je zvySujlca
sa nezamestnanost mladych ludi do 25 rokov, ktori boli krizou zasiahnuti
v najvacsej miere. V eurozone vzrastla od roku 2007 do roku 2011 o viac
nez 5 p.b. na 20,8 % a v juli 2012 dosiahla urover 22,6 %. Za tymto vyvo-
jom je najma prudky nérast miery nezamestnanosti mladych v Spanielsku
a Grécku, kde uz prekrocila alarmujucich 50 %.
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Viyvoj v jednotlivych Clenskych Statoch je vSak heterogénny, Co suvisi
s rdznou mierou flexibility trhu prace, odliSnym intitucionalnym ramcom
ardznou Uroviiou dosial uskutonenych Strukturalnych reforiem. Na jednej
strane nizku mieru nezamestnanosti stabilne vykazuju Rakusko, Holandsko
a Luxembursko. Na druhej strane alarmujuce zvySenie miery nezamestna-
nosti zaznamenali krajiny, ktoré Gerpajii podmienend finanéni pomoc EU
a MMF, t. j. realizuju prisnu fiSkalnu konsolidaciu s efektmi tak na hospodar-
sky rast, ako aj na trh préace. V najblizSom obdobi sa na trhoch prace v euro-
zbne neoCakava zlepSenie situacie. V stvislosti s tmenym rastom zamestna-
nosti sa predpoklada skor pretrvavanie vysokej nezamestnanosti a v kratko-
dobom horizonte dokonca jej dalSi nérast.

Finanéna kriza a nasledna hospodarska recesia sa vyvinuli do krizy viad-
nych dlhov, ktora posledné dva roky ohrozuje nielen fungovanie, ale aj sa-
motnu existenciu eurozény. Dlhova kriza vyrazne nastrbila doveru v udrzatel-
nost verejnych financii viacerych Clenskych tatov eurozény, o sa prejavilo
v bezprecedentnom naraste urokov zich tatnych dlhopisov. Vplyvom kon-
solidacného usilia (kratenie verejnych vydavkov, zvySovanie nepriamych
dani ai.) doSlo v roku 2011 v eurozone ako celku k poklesu deficitu verej-
nych financii na 4,1 % HDP, &o predstavuje zlepSenie o viac nez 2 p.b.
v porovnani s predchadzajicimi dvomi rokmi (graf 2). Uvedeny vyvoj sa
odzrkadlil v spomaleni narastu verejného dihu eurozény, kde v roku 2011
doslo k jeho zvySeniu na 87,2 % HDP a v prvom Stvrtroku 2012 na 88,2 %
HDP, ¢o su hodnoty vysoko presahujuce referenénu hodnotu 60 % HDP
stanovenu v Pakte stability a rastu (PSR).

V jednotlivych ekonomikach eurozény sa situacia vo verejnych finan-
ciach vyvijala, vzhladom na odliSnost charakteru a zavaznosti problémov,
ktorym Celia, znacne diferencovane. Najvy3si deficit verejnych financii v po-
mere k HDP zaznamenali vroku 2011 podobne ako v predchéadzajucom
roku krajiny, na ktoré sa vztahuje program finanénej pomoci EU a MMF —
irsko (13,1 %) a Grécko (9,1 %), ako aj Spanielsko (8,5 %), &o sa vyznamne
odrazilo vo vyvoji ich verejného dihu. V Grécku, Portugalsku a najma v irsku
rastol pomer verejného dihu k HDP pocas krizy bezprecedentnym tempom.*

4V frsku, kde &tat zachrarioval bankovy sektor, dosiahol podiel verejného dihu na HDP v roku
2011 Stvornasobok svojej Urovne z roku 2007.
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Na druhej strane Nemecku sa pod tlakom dlhovej brzdy zakotvenej v jeho
narodnej legislative dokonca podarilo zredukovat verejny dih z 83,0 % HDP
v roku 2010 na 81,2 % HDP. V roku 2012 sa vzhfadom na planované pokra-
¢ovanie fiSkalnej konsolidacie oakava zmiernenie vysky deficitov verejnych
financii sprevddzané pokracujucim narastom verejného dlhu, v eurozéne
ako celku dokonca nad hodnotu 90 % HDP.

Graf 2
Verejny dlh asaldo verejnych financii veurozoéne vrokoch 2001 - 2011
a progndza na rok 2012 (% HDP)
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Prame: Vlastné spracovanie podfa udajov Eurostatu (2012a) a EC (2012).
2. Reakcie na krizu na eurdpskej urovni

Na eurdpskej urovni pokraCuje poskytovanie financnej pomoci krajinam
periférie, ako aj prijimanie opatreni zameranych na predchadzanie pripad-
nym budlcim krizam. Stale intenzivnejSie sa do boja proti dlhovej krize
zapaja aj centralna banka eurozény.
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Od Europskeho nastroja financnej stability
k Eurépskemu stabilizacnému mechanizmu

Z do&asného eurovalu (Eurdpskeho nastroja financnej stability — ENFS)
vytvoreného v roku 2010 Gerpajli pomoc zatial tri krajiny — irsko (85 mid.
eur), Portugalsko (78 mid. eur) a Grécko (130 mid. eur). Hortcimi kandidat-
mi su daldi ¢lenovia menovej Unie na Cele s ovela vacSimi ekonomikami
Spanielska a Talianska, ktorych vynosy z viadnych dlhopisov, ako indikator
dévery investorov, sa napriek opatreniam prijimanym v boji proti krize dosial
drzia na vysokych Grovniach. Spanielska ekonomika je v recesii, nezamest-
nanost rastie, vladny dlh aj dihy regionélnych vl&d sa zvySuju. Krajina ma uz
prislubenu pomoc pre bankovy sektor, ktory &eli désledkom zrutenia realit-
ného trhu. Srecesiou bojuje aj Taliansko, ktorého verejny dih (v pomere
k HDP druhy najvy$si v eurozdne) stale rastie.

Zatial &o Irsko pomeme Uspe$ne realizuje svoj plan reforiem, v pripade
Portugalska sa vzhladom na jeho rastlce zadlzenie, nizku konkurencie-
schopnost’ a slabu ekonomicku vykonnost hovori 0 moznom druhom za-
chrannom programe po ,vzore“ Grécka, ktorého verejny dih bol v marci 2012
reStrukturalizovany. Grécku sa nedari plnit planované Usporné opatrenia
arealitou sa mbze stat aj treti balik pomoci. Situaciu v krajinach periférie
zhorsSuje odlev kapitalu, ktory oslabuje bankovy sektor, ¢im sa zvySuje riziko,
Ze banky vo viacerych krajinach budl potrebovat finanénd pomoc. V juni
2012 o pomoc poziadal aj Cyprus, ktorého bankovy sektor je silno previaza-
ny s gréckym dlhom. Pre straty v bankovom sektore spdsobené nespléca-
nim Gverov lokalnych firiem bude finanéni pomoc Coskoro potrebovat aj
Slovinsko.

Docasny euroval sa ukazal ako nedostatocné (avSak v principe ani nie
prave spravne) rieSenie dihovej krizy, na ¢o EU reagovala navrhnutim nové-
ho mechanizmu krizového riadenia, tentokrat trvalého — Eurdpskeho stabili-
zacného mechanizmu (European Stability Mechanism — ESM) s efektivnou
uverovou kapacitou vo vySke 500 mld. eur, ktory mal pévodne zacat fungovat
od jala 2013, kedy skonéi doCasny euroval. V snahe chrénit euro sa termin
posunul na jul 2012, muselo sa v3ak ¢akat na schvalenie trvalého zachranné-
ho mechanizmu v Nemecku. ESM by mal zacat fungovat v oktdbri 2012,
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po septembrovom odobreni nemeckym Ustavnym stdom, ktory vdak naria-
dil, Ze nemecka ucast v ESM je limitovana na 190 mid. eur a pripadné zvy-
Sovanie prispevku Nemecka bude musiet odsuhlasit Bundestag.

Novy ramec makroekonomického dohladu a fiskalna zmluva

Kriticky stav verejnych financii vyvolal potrebu a nevyhnutnost zefektiv-
nenia rozpoCtového a hospodarskeho riadenia, a to tak na eurdpskej trovni,
ako aj v jednotlivych ¢lenskych Statoch. Po dihych rokovaniach s EK a s Eurép-
skym parlamentom hlavy Statov a vlad v septembri 2011 prijali balik prav-
nych predpisov (tzv. six-pack) na posilnenie koordinacie a dohfadu v oblasti
makroekonomickych a fiSkalnych politik na eurdpskej Urovni, ktory nado-
budol platnost v januari 2012. AvSak po kritickom zhodnoteni mozno pove-
dat, Ze tieto predpisy stale nie su dostatoCne prisne a jednoznacné, pokial
ide o vynucovanie pinenia pravidiel, kedZe ponechavaju znacny priestor na
individualne hodnotenie krajin zo strany EK a Eurdpskej rady.

Cielom nového rdmca makroekonomického dohladu je identifikacia a rie-
$enie makroekonomickych nerovnovah v &lenskych $tatoch EU v ich skorom
$tadiu. Novy ramec pozostava z preventivnej a korekénej Casti a zahfiia
mechanizmus véasného varovania, hibkové hodnotenie hospodarskeho vy-
voja v Clenskych Statoch s podstatnymi makroekonomickymi nerovnovahami
(resp. s rizikom ich vzniku), odporucania pre Clenské Staty zamerané na ko-
rekciu (prevenciu) takychto nerovnovah, postup v pripade nadmernej makro-
ekonomickej nerovnovahy (Macroeconomic Imbalance Procedure — MIP) od
vypracovania prisnejsich odporuéani pre problematicku krajinu, cez finanéné
sankcie schvalované reverznou vacsinou hlasov vo forme Uroenych vkla-
dov aZ po ulozZenie pokuty.

EK bude pravidelne publikovat tzv. spravu varovného mechanizmu (Alert
Mechanism Report) o makroekonomickych nerovnovahach v €lenskych Sta-
toch so zoznamom krajin, v ktorych je potrebné vykonat hibSiu analyzu.
Hodnotenie jednotlivych €Elenskych Statov pri zohladneni ich Specifik
a aktualneho hospodarskeho vyvoja je zaloZené na tzv. hodnotiacej tabulke,
ktora pozostava z desiatich relevantnych a relativne jednoduchych ukazo-
vatefov. Dva z nich monitoruju vonkajSiu rovnovahu, tri ukazovatele sa tykaju
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konkurenénej pozicie a pat ukazovatefov hodnoti vnutornd rovnovahu (po-
drobnejSie pozri Obadi a kol., 2012).5 V rdmci pripadnej hlbSej analyzy
sa hodnoti Sir8i stbor indikatorov, ¢o méZze viest k trom réznym zaverom,
a to ku konstatovaniu, Ze v krajine: 1. nie je problém s makroekonomickou
nerovnovahou; 2. nerovnovaha existuje; 3. existuje vyrazna nerovnovaha,
t.j. spusta sa MIP.

Efekty zavedenia nového ramca rozpoctového a hospodarskeho riadenia
mozu byt oslabené jeho viacerymi nedostatkami, medzi ktoré patri mnozZstvo
vynimiek a faktorov, ktoré treba zohladnit pri posudzovani vysky deficitu ve-
rejnych financii a vladneho dlhu; stale nie dostatoéna automatickost' sankcii;
ako aj vysSia zlozitost celého ramca, ktora znizuje transparentnost.

V reakcii na krizu hlavy $tatov a predsedovia viad krajin EU s vynimkou
Spojeného kralovstva a Ceskej republiky podpisali na zaciatku marca 2012
novu fiskalnu zmluvu — Zmluvu o stabilite, koordinacii a sprave v hospodar-
skej a menovej dnii. Jej cielom je odstranenie niektorych nedostatkov PSR
a posilnenie ramca rozpoctového riadenia v eurozéne, inak povedané ide
o krok smerom k centralizécii a hibej integracii. Podstatnou su¢astou fiskal-
nej zmluvy je pravidlo vyrovnaného, resp. prebytkového rozpoCtu verejnej
spravy v Strukturalnom vyjadreni. Fiskalna zmluva obsahuje aj automatickej-
Sie sankcie pri prekroCeni hranice 3 % HDP pre deficit verejnych financii,
referenénl hodnotu pre redukciu verejného dihu, ako aj ustanovenia o pod-
pore koordinacie a konvergencie hospodarskej politiky a posilfiovani riadenia
eurozoény. Zmluva ma vstupit do platnosti 1. januara 2013, ak ju dovtedy ratifi-
kuje aspon 12 zo 17 &lenov eurozdny, pricom pristup k financiam z tzv. trva-
lého eurovalu budi mat len tie krajiny, ktoré uz zmluvu ratifikovali a do svo-
jej Ustavnej legislativy zaviedli nové fiSkalne pravidlo.

5 Ako sucast hodnotenia vnatornej rovnovahy sa posudzuje aj zadlZenie stkromného sekto-
ra, ktorému sa dosial v EU nevenovala adekvatna pozornost. Finanéna kriza potvrdila fakt,
Ze nadmerné zadlzenie sukromného sektora predstavuje znacné rizika pre hospodarsky rast
a finanénu stabilitu a zvySuje zranitelnost voci ekonomickym Sokom. Stukromny dih dosahuje
hodnotu pod 100 % HDP len vjednom ¢lenskom State eurozény (Slovensko) a v Styroch
dalsich &lenskych &tatoch EU (Ceska republika, Litva, Polsko, Rumunsko). Na druhej strane
podniky a spotrebitelia st najviac zadlzeni v Irsku, kde dih stikromného sektora prekraduje
300 % HDP a vo viacerych dalSich krajinach je nad troviiou 200 % HDP.
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Mimoriadne opatrenia ECB

Centralna banka eurozdny pokracuje v realizacii nedtandardnych opatre-
ni, ktoré maji mat len doCasny charakter. Patri medzi ne aj Program pre
trhy s cennymi papiermi (Securities Markets Programme — SMP), Dihodobé
refinanéné operacie (Long-Term Refinancing Operation — LTRO) a Priame
financné prevody (Outright Monetary Transactions — OMT).

Program pre trhy s cennymi papieri (SMP), t. . program nakupu dihopi-
sov problémovych krajin na sekundarnych trhoch, ktory vyvolal intenzivne
diskusie, spustila ECB uz v maji 2010 v snahe poméct Grécku a zabranit
Sireniu dihovej krizy do dalSich krajin, no neskér ho zastavila. Na rastuce
Uroky z talianskych a Spanielskych dihopisov banka reagovala opatovnym
spustenim programu v auguste 2011. Vzhladom na to, Ze schvélenie doho-
dy o druhom zachrannom programe pre Grécko, ako aj poskytnutie mimo-
riadnej likvidity komerénym bank&m koncom roka 2011 a zaciatkom nasle-
dujuceho roka (viac nizsie) zmiernilo tlaky na finanénom trhu, ECB nasledne
nakupy dlhopisov obmedzila. V marci 2012 ich dokonca zastavila, pricom
hodnota fiou nakupenych gréckych, irskych, portugalskych, talianskych
a Spanielskych dlhopisov prekrocila 200 mlid. eur.

Jednym z neStandardnych opatreni ECB bola uZ spominana ponuka lac-
nych Gverov komerénym bankam, realizovanych v decembri 2011 emisiou
trojrocnych dihopisov (o predstavuje nezvycajne dihé obdobie, ide o tzv. dlho-
dobu refinanénu operaciu — LTRO) s nizkou urokovou mierou s ciefom
zmiernit napatie na eurdpskom medzibankovom trhu. Tuto ponuku vyuZilo
vySe 520 bank, ktoré si spolu pozicali takmer 500 mld. eur. Velky zaujem
suvisel aj so znizenim poziadaviek na kolateral za pdzicky ECB. Koncom
februara 2012 pri§la centralna banka eurozény s dalSou ponukou mimoriad-
nej likvidity na tri roky, a to v hodnote dalSich vySe 500 mid. eur, ktoru vyuZilo
az okolo 800 komercnych bank. Uvedené prostriedky vSak banky vo velkej
miere pouZili na Uhradu splatnych zavézkov alebo ich uloZili v ECB. Nezaéali
teda vyraznejSie Uverovat podniky a domacnosti v zaujme posilnenia ekono-
mického rastu, ako predpokladala centralna banka. Len Ciastoéne sa naplnili
oCakavania, ze banky nakupia dihopisy problémovych krajin eurozoény.®

6 Dlhopisy svojich viad z uvedenych prostriedkov nakupili najma talianske a $panielske banky.
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ECB obnovila nékup dlhopisov krajin menovej Unie zaciatkom septembra
2012, ked Rada guvernérov vytvorila novy program — priame finanéné pre-
vody (OMT), ktory jej umozni nakupovat v neobmedzenom mnozstve dlho-
pisy problémovych krajin s lehotou splatnosti od jedného do troch rokov, aby
tak zniZila ich néklady na obsluhu dlhu. Nutnou podmienkou pre spustenie
programu je pripojenie dotknutej krajiny k trvalému alebo do¢asnému euro-
valu. Rozhodnutim o OMT sa ukonéil SMP, ktory bude nakupené dlhopisy
drzat do datumu ich splatnosti.” Spustenie OMT vnima kriticky najma ne-
mecka centralna banka, ktorej guvernér a teda zastupca v Rade guvernérov
bol ako jediny proti zavedeniu tohto programu. Bundesbanka varuje, ze
menova politika, ktorej cielom ma byt cenova stabilita, sa stava sluzkou
fiskélnej politiky a jej guvernér prirovndva financovanie Statov cez ECB
k zavislosti od drog. Na druhej strane periférnym krajinam sa nepéaci, Ze
pomoc ECB je podmienend prisnymi Uspornymi opatreniami. Kazdopadne
tento program umozni zachrafovat krajiny bez suhlasu €lenskych Statov, len
s prisfubom uskuto¢nenia reforiem. Zatial nezodpovedanou otazkou vSak
zostava, Ci ECB prestane nakupovat dlhopisy danej krajiny, ak ta nebude
schopna uskuto€iiovat poZzadované reformy.

Od vypuknutia krizy podnikla ECB uz viacero krokov prekradujdcich jej
pravomoci a pokracovanie tymto smerom bude dalej zvySovat moralny
hazard. NavySe, upokojenie trhov vdaka krokom centralnej banky bolo zatial
vzdy len doCasné a takto ziskany Cas nebol dostatoéne vyuzity na prijatie
potrebnych opatreni a uzdravovanie verejnych financii v krajinach eurozony,
ktoré by priniesli udrzatelnejSie obnovenie dovery. Angazovanost ECB by sa
eSte viac zvysila prechodom eurozdny k bankovej unii.

Zaver

Kriza eurozény zvyraznila viacrychlostny charakter EU. Uz nejde len
0 skupinu krajin, ktora euro prijala, a skupinu, ktora tak e$te neurobila. Novu
fiskalnu dohodu podpisalo dvadsatpét krajin, dve (Velka Britania a Ceska
republika) boli proti, s Paktom euro plus vyjadrilo suhlas dvadsattri krajin,

7 SMP na rozdiel od OMT umozrioval nakupovat napriklad aj dlhopisy Talianska, ktoré eSte
oficialne nepoZiadalo o pomoc z eurovalu.
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Styri (Velka Britania, Ceska republika, Madarsko, Svédsko) sa k nemu ne-
pripojili. Tato prehlbujiica sa nejednotnost vytvara napétie vramci Unie,
komplikuje prijimanie rozhodnuti na eurdpskej Urovni a zvySuje rizika pre
buducnost eurdpskej integracie.

Jadro eurozény je unavené z finanénej pomoci a periféria z prijimanych
Uspornych opatreni. Doteraz prijaté opatrenia zamerané na zastavenie
a rieSenie dlhovej krizy vSak maju slaby (alebo skor opaény) a efekt, navyse
mnohé z nich su v rozpore s eurdpskou legislativou. Pre eurozénu je dnes
existenéne délezité, aby fungovala podla jasnych, prisnych, striktne uplatrio-
vanych a dosledne vymahanych pravidiel a aby ¢o najrychlejSie odstranova-
la skutoCné priCiny suCasnej krizy a nezameriavala sa len na kratkodobé
rieSenie akutnych problémov, ktoré vedie k prestvaniu a dalSiemu nabalo-
vaniu dlhov. RozSirenie vaznej dihovej krizy do dalSich krajin by malo kata-
strofické nasledky na eurdpsky bankovy sektor a nasledne na verejné finan-
cie i cell ekonomiku menovej Unie.

Eurozona uz neméa velmi na vyber. Bud' sa takymi krokmi akym je napri-
klad bankova Unia vyberie cestou smerujucou k superstatu alebo sa ¢asom
rozpadne. Oboje je spojené s vysokymi nékladmi. V pripade rozpadu euro-
z6ny, resp. odchodu ekonomik s nizkou konkurenénou schopnostou, by ich
meny oslabili, ¢o by malo za nasledok inflaciu a neschopnost splacat’ dihy
denominované v eurach. DoSlo by k masivnemu odlevu vkladov z bank,
vypredajom na kapitalovych trhoch a kolapsu platobného systému. Na dru-
hej strane meny silnych ekonomik na ¢ele s Nemeckom by po rozpade me-
novej Unie posilnili, ¢o by zase znevyhodnilo ich export. Zahraniénému ob-
chodu a platobnému systému by hrozilo zrdtenie. Smerovanie k eurdpskemu
superstatu zase znamena Coraz vysSie naklady na zachranu neudrZatelne
zadlZenych €lenskych Statov spojenu s rasticim moralnym hazardom, ako aj
naklady v podobe presunu daldich kompetencii z narodnej na europsku
uroven. NavySe pri tak rozdielnych nazoroch na buddce fungovanie menovej
unie bude Coraz narocnejSie dosiahnut dohody o uzSom spojeni jej Clen-
skych Statov. Zatial' ¢o periférne krajiny a Francuizsko uprednostfiuji mone-
tizaciu dihov, Nemecko presadzuje, aby straty niesli banky, vliady a dariovi
poplatnici periférnych krajin. Nemecko poZaduje najskér viac kontroly a dohla-
du, az potom zdielanie nakladov. Franclzsko a periférne krajiny maju opacnu
predstavu.



26

Buduicnost eura a celej EU zavisi od toho, komu sa nakoniec podari pre-
sadit svoje rieSenie krizy. V kratkodobom horizonte je mozné oCakavat
pokraCovanie snah o zachranu eurozony v jej si¢asnom zloZeni, spreva-
dzané komplikaciami spdsobenymi rozdielnymi zaujmami Clenskych Statov.
Avsak tato cesta vzhfadom na neadekvatnost zvoleného spdsobu rieSenia
krizy pravdepodobne neprinesie vyraznejSi uspech. V stredno-, resp. diho-
dobom horizonte uz méze déjst k zizeniu menovej Unie na niekolko konku-
rencieschopnych krajin alebo k odchodu silnejSich ekonomik, resp. aZ k upl-
nému rozpadu eurozény. Ak napokon po dlhom odol&vani a rade mimoriad-
ne nakladnych, avSak malo uéinnych opatreni predsa len dojde k rozpadu
menovej Unie, mbze to znamenat nielen koniec eura, ale aj jednotného trhu
a tym aj EU ako takej.
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USA A JAPONSKO — MEDZI SPOMALENIM RASTU A OZIVENIM!
USA and Japan - Between Stagnation and Recovery
Boris HoSoff*

ABSTRACT: During the course of the year 2012 we are witnessing the slowdown
in the world economy as aresult of unsolved financial crisis causalities,
which are still persistent periculum for the sustainability of economic growth.
On the one hand, big inflow of capital to the developing countries is creating
conditions for future expansion (and possible asset price bubbles), on the
other hand there is ongoing collapse of export markets and domestic de-
mand in the indebted developed countries hindering the expansion the world
economy at least in the short term horizon. Situation is especially difficult
among the rich countries.

KEY WORDS: USA, Japan, income polarization, FDI

JEL CLASSIFICATION: E20, F41, F63
1. USA

Ekonomika USA ma oslabeny rastovy potencial minimalne z troch dévo-
dov. Prvym z nich je vysoky rozpoCtovy deficit a zadlZenie, v désledku ¢oho
dochadza ku Skrteniu rozpocCtovych vydavkov a planovanému rastu dani.
Fiskalna politika nebude podporovat agregatny dopyt tak, ako to byvalo
pocas predchadzajucich hospodarskych cyklov. Druhym vyznamnym fakto-
rom je zadlzenie a velké straty na majetku americkych domacnosti, ktoré sa
navySe musia vyrovnavat s dlhodobou stagnaciou prijmov a vysokou neza-
mestnanostou, ¢o podkopéva tradiény model rastu, ktory bol v USA posta-
veny na silngj strednej vrstve aj jej spotrebnom dopyte. V neposlednom rade

* Ing. Boris Ho$off, PhD., Ekonomicky Ustav SAV, Sancova 56, 811 05 Bratislava;
e-mail: boris.hosoff@savba.sk

' Tento prispevok je sti¢astou rieSenia projektu VEGA €. 2/0104/12 Makroekonomické aspekty
dlhovej krizy — pripravenost krajin Celit' novym vyzvam.
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sa na oslabeni domacej absorpcie podiefaju firmy, ktoré pri nevyuZzitych
vyrobnych kapacitach a neistom budicom dopyte menej investuju, ¢o opat
podkopava vyhliadky na vy$Sie tempa rastu v dihodobom horizonte.

Ekonomika USA zaznamenala v dosledku nevyuzitého potencialu re-
kordné straty, ked priSla v priebehu poslednych tyroch rokov o0 HDP v hod-
note viac ako 3 bil. USD. S vyvojom najhorSej recesie po druhej svetovej
vojne koreSponduje prebiehajlice oZivenie hospodarskeho cyklu, ktoré je
najpomalSie za poslednych 60 rokov. Viyhliadky na ozivenie ekonomického
rastu su horsie, ako to bolo v rovnakej faze hospodarskeho cyklu po recesii
vroku 2001. Rast osobnej spotreby je priblizne rovnaky, avSak situaciu
komplikuje spotreba vlady, ktord ma v &ase prebiehajlceho ozivenia klesa-
juci trend a dosahuje podstatne nizSie tempa rastu ako po skonéeni recesie
vroku 2001, ¢o je navySe umocnené klesajucim tempom rastu exportu,
ktory sa stal jednym z hlavnych tahuriov predchadzajucej expanzie hospo-
déarskeho cyklu. Spotreba viady a export neprispievaju k oziveniu hospodar-
skeho cyklu tak, ako to bolo v predchadzajicom desatroCi, ¢o nechéva
konjunkturu do znaénej miery zavisli od osobnej spotreby, ktoru vSak osla-
buje viacero dlhodobych faktorov.

Domacnosti

Postavenie americkych doméacnosti sa neda porovnat s predchadzaju-
cimi epizédami hospodarskych cyklov a okrem liberalizacie trhu préce, tech-
nologického pokroku a globalizacie ich vahu v ekonomike USA zniZuje via-
cero vyznamnych faktorov. PredovSetkym je to ich neprimerané zadlzenie,
ako je zrejmé z nasledujuceho grafu 1.

Ako mame moznost vidiet' na grafe 1, na agregatnej Urovni zacalo zadlze-
nie prevySovat moznosti americkych doméacnosti az po roku 2001. Tomuto
trendu nezabranilo ani vyrazné znizenie darového zataZenia, ku ktorému
doSlo v prvej polovici novej dekady, a rast nesplatenych tverov zastavila az
prichadzajuca financna kriza a recesia. Nadmerné zadlZovanie doméacnosti
bezprostredne suvisi s dihodobou stagnaciou prijmov strednej vrstvy a rastu-
cou polarizaciou prijmov v spolo¢nosti.
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Graf 1
Neprimerané zadlzenie domacnosti (1959 - 2011, v mid. USD)
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Pramen: FRED (2012).

Polarizacia prijmov s jej negativnymi désledkami na spotrebu domacnosti
sa netyka len uvedeného rozdelenia. Velmi podobny priebeh mbzeme vidiet
aj na nasledujucom grafe 2.

Graf 2

Podiel na dochodkoch, najbohatsich 10 % obyvatel'stva (1917 — 2010)

55% -

50% -

45% -

40% -

35% -

30% -+ T I A e
M T 100 OM DM~ 0O O~ IO OO MOM W0 OOMDMNTT“TLO O
~ N AN N OO I T T OO O O© O© NN OWOWO®OWWMOH®”$ OO O O O
2222222222222 22222228¢KK

Pramen: EPI (2012).



30

Podobne ako na predchadzajucom grafe, aj graf 2 naznacuje na zmenu
trendu okolo zaciatku osemdesiatych rokov, av8ak zaujimava je aj paralela
s Velkou hospodarskou krizou okolo roku 1930. Aj vtedy, rovnako ako dnes,
malo 10 % obyvatel'stva v rukach az 50 % déchodkov, ¢o sa vSak v obdobi
nasledujucom po roku 1939 zmenilo a déchodkové nerovnovaha sa v ame-
rickej spoloénosti na niekofko desatro€i podstatne oslabila. Tento vyvoj bol
ddsledkom prevratnych zmien tykajlicich sa vacSej angaZzovanosti Statu,
prisnejSej regulacie bank, poistenia vkladov, podpory v nezamestnanosti i
inych socialnych a zdravotnych programov, ktoré mali vyrazny vplyv na
prerozdelovanie déchodkov v krajine. Preto je signifikantné, ze s nastupom
liberalizacie a oslabovania funkcii Statu v ekonomike sa od osemdesiatych
rokov zacina dochodkova polarizacia v americkej spolo¢nosti opat zvySovat.
Tento vyvoj napokon vyustil v roku 2008 do recesie, pogas ktorej sa prehibi-
lo zaostavanie strednej vrstvy.

Tabufka 1

Stagnacia zamestnanosti strednej vrstvy
Median hodinova mzda 200891 - 2010g1 2010q1 - 201291 2001 - 2012
7,69-13,83USD -21% +58 % +8,7 %
13,84 -21,13USD -60 % +22% -73%
21,14 - 54,55 USD -19 % +20 % +6,6 %

Pramer: EPI (2012).

Uvedena tabulka 1 dokumentuje zhorSujlce sa postavenie strednej vrstvy
poCas celej predchadzajlcej dekady a potvrdzuje jej upadok aj poCas po-
slednej recesie. StrednU vrstvu sme si zadefinovali na zaklade medianu ho-
dinovej mzdy, ktorl sme odstupriovali od pasma zacinajlceho na pribliznej
hranici minimalnej mzdy v celych USA. K uvedenym trom pasmam medianu
hodinovej mzdy sme potom priradili zodpovedajuci vyvoj zamestnanosti.
Trend spred recesie sa potvrdil po¢as jej priebehu, a takisto aj po jej skon-
¢eni. Stredna vrstva zaznamenala v rokoch recesie 2008 — 2009 najvacsi
Ubytok poctu pracovnych miest. Tento vypadok sa v ¢ase ozivenia v Ziadnom
pripade nepodarilo kompenzovat a v rokoch 2010 — 2011 to boli naopak
pracovné miesta v spodnej tretine pomyselného mzdového rebricka, ktoré
pribudali najviac. Postavenie strednej vrstvy sa nadalej komplikuje, ¢o zhor-
Suje vyhliadky na udrzateln( expanziu hospodarskeho cyklu.
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Situaciu zadsadne komplikuje vyvoj nezamestnanosti. Ta je na rekordne;
Urovni, porovnatelnej s hodnotami zo zaciatku osemdesiatych rokov minulého
storo€ia. V st¢asnosti je viak podstatne viac fudi dlhodobo nezamestnanych,
ako je zrejmé z nasledujuceho grafu 3. Ekonomika teda nie je schopna dosta-
tocne flexibilne reagovat na dopyt po praci a firmy nevytvaraju tolko novych
pracovnych miest ako v minulosti.

Graf 3
Nezamestnanost a dlhodoba nezamestnanost’ (v %)
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Pramer: FRED (2012).

Tento stav sa podpisuje pod zhorSovanie vyhliadok na uplatnenie takto
dlhodobo nezamestnanych na trhu prace, ¢o komplikuje aj relativne nizka
vyuzitelnost vyrobnych kapacit. To znamena, Ze ak by aj doslo k zlepSeniu
vyhliadok firiem na ozivenie dopytu, tie budu skér zapajat nevyuzité kapacity
nez investovat do novych, spolu s najimanim dalSich pracovnikov.

Vo svetle rekordného deficitu federalneho rozpoétu a zadlZenia a osla-
beného doméaceho aj zahrani¢ného dopytu je tak pravdepodobne jedinou
moznostou, ako nastartovat konjunktiru podpora zo strany monetarnej auto-
rity FED, ktora sa snazi hospodarsky rast podporit v poradi uz tretim kolom
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kvantitativneho uvolnenia. Podobne ako pri prvych dvoch kolach aj teraz je
vSak otdzne, i si poskytnuta likvidita najde cestu do realnej ekonomiky,
alebo zostane ,sterilizovana® v podobe bankovych rezerv ¢i neprimeraného
rastu cien akcii.

2. Japonsko

Japonskej ekonomike sa ani po takmer dvoch desatroCiach nedari uspo-
kojivo nastartovat expanziu hospodarskeho cyklu. Zhorenie vyhliadok pre
rast svetovej ekonomiky navy$e ukazuje na nedostatky existujiceho rasto-
vého modelu postaveného na vykonnom exportnom sektore. Kladna ob-
chodna bilancia bola az do minulého roka zdrojom prijmov, ktoré pomahali
timit zhorSujuce sa oCakavania trhov spojené s rekordnym zadlZenim tejto
ostrovnej krajiny. Ako je zrejmé z nasledujuceho grafického porovnania,
Japonsko dosahuje suverénne najvysSie zadlzenie spomedzi vyspelych
ekonomik.

Graf 4
Hruby dih viady (v % HDP)
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V Japonsku zatial nedo$lo k zhorSeniu o¢akévani trhov spojenému so
zvySenim rizikovej prémie na dih vlady, ¢o pripisujeme relativne vysokym
Usporam a vysokému doméacemu dopytu po tomto dlhu. Pozitivny vplyv
tychto faktorov sa vSak vytraca a napriklad hrubé narodné Uspory Japonska
sa v priebehu rokov 2007 — 2011 zniZili z trovne okolo 28 % HDP na pribliz-
ne 22 % HDP. Podobne aj starntice obyvatelstvo bude v Coraz menSej miere
prispievat vlastnymi Usporami k financovaniu vysokého dlhu vlady. Vysoké
zadlZenie a zhorSenie bilancie rozpoctu tak zvacSuju tlak na nevyhnutnu
konsolidaciu hospodarenia vlady, od ktorej uz pravdepodobne nemdZeme
oCakavat podporu konjunktiry v podobe velkorysych fiSkalnych stimulov.
Znacnu Cast investiénych prostriedkov je navySe nutné pouzit Gcelovo na
obnovu zni¢enej infrastruktiry po minuloro¢nej vine cunami. ZhorSenie kon-
junktury svetovej ekonomiky napokon v minulom roku odstavilo dalsi zdroj
prijmov plynuci z pozitivnej obchodnej bilancie.

Graf 5
Obchodna bilancia (v mil. USD)
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Prameri: JETRO (2012).
Pod zhorSenie obchodnej bilancie sa okrem oslabenia exportu vplyvom

slabSieho zahraniéného dopytu podpisal predovSetkym rastici import, ¢o
bolo spdsobené zvySenim dovozu minerélnych paliv z dévodu potreby
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nahradenia vypadku energetickych zdrojov po odstaveni domécich jadro-
vych elektrarni. Podiel mineralnych paliv na celkovom importe sa v marci
2012 zvysil oproti porovnatelnému obdobiu spred roka 0 5,3 %.

Podobne ako v USA, ani v Japonsku sa eSte stale nepodarilo zlepsit si-
tuaciu domacnosti. Miera nezamestnanosti bola vo februari 2012 stale vysSia,
ako to bolo v roku 2007, o plati aj o niz8ich hodinovych mzdach. To nevy-
tvara podmienky pre silnejSi doméaci dopyt, ktory by mohol kompenzovat
nedostatky existujuceho rastového modelu postaveného na exporte. Okrem
silnejuceho vymenného kurzu jenu a starnuceho obyvatelstva je toto prav-
depodobne hlavny faktor, pre¢o sa japonské firmy v oraz vacsej miere sna-
Zia presuvat svoju vyrobu do zahranicia, ktoré disponuje vy$Sou dynamikou
rastu. Trend odlevu PZI je zrejmy z nasledujiceho grafu 6.
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Japonsko sa podobne ako USA a Eurépa nachadza na krizovatke, ked
musi prehodnotit svoj existujici rastovy model. Ten by mal v pripade Ja-
ponska reflektovat rizika zahraniénych trhov2 a klast vacsi déraz na domaci

2Tak z pohladu investicii, ako aj spotreby.
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dopyt, ¢o vak komplikuje potreba fiSkélnej konsolidacie a stagnécia miezd
zamestnancov. Aj na zaklade vysokého odlevu investicii z Japonska sa zda,
Ze zahrani¢né trhy budl v rastovom modeli Japonska aj nadalej zohravat
velmi délezitd ulohu. Orientacia na zahraniéné trhy, ktoré sa v porovnani
s pomalym hospodarskym rastom a starnicim obyvatelstva Japonska uka-
zuju byt ako podstatne dynamickejSie, by mala do istej miery tieto nedostatky
kompenzovat.

Zaver

Tak Japonsko, ako aj USA uz pravdepodobne vyCerpali moZznosti stimu-
lovania ekonomiky prostrednictvom vydavkovej strany rozpoctu. Potencialny
rast splatok pri rekordne vysokych dlhoch vyvolava potrebu Setrenia a kon-
solidacie verejnych financii. OCakavania vy$Sich dani tak oslabuji poten-
cialny rast, ¢o sa prejavuje na relativne nizkej miere domacich investicii
a spotreby. Aj preto sa vlady vo vyspelych ekonomikach spoliehaju na po-
moc centrélnych bank, ktoré by mali tak v Japonsku, ako aj v USA prostred-
nictvom nakupov cennych papierov naliat do ekonomik stovky milidrd USD.
Tato ich stratégia vSak zatial neviedla k udrzatefnému oziveniu a expanzii
hospodarskeho cyklu a tak sa neisté vyhliadky Coraz viac spéjaju aj s oba-
vami z vy$Sej inflacie.
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The Development of Brazilian Economy
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ABSTRACT: The aim of the presented papers is to analyze the sources that
contributed to the economic expansion of Brazil, to determine the factors by
those Brazil could be so prompt in reaction to the global financial crisis in
comparison with other countries, and to identify structural weaknesses of the
Brazilian economy and social inequalities in Brazilian society. During the last
decade, the Brazilian economy has recorded remarkable trajectory that
combines economic stability, growth and significant progress in reducing
poverty and inequality — even becoming an international example in this area.
The country has managed to establish itself as a leading player on the global
economic scene and at the end of 2011 Brazil overtook UK as the sixth
biggest economy of the world.
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Uvod

Konkuren¢na vyhoda najvacsieho trhu Latinskej Ameriky, pozicia naj-
vplyvnejSej krajiny tejto oblasti a vysoka exportna vykonnost vytvaraju pre
Braziliu priestor pre lepSie zapojenie sa do globalnej ekonomiky. Pozoru-
hodnym charakteristickym znakom brazilskeho hospodérstva je obrovsky
hospodarsky rast zaznamenany koncom 20. storo€ia. Konsolidacia menovej
stability a zavedenie mnozstva Strukturélnych zmien, akymi boli napriklad
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konsolidacia svojich konkurenénych odvetvi, ktoré prispeli k liberalizacii ob-
chodu, reforma $tatu, privatizacia, odstranenie monopolov a rozsiahla dere-
gulécia — tieto zmeny pomohli ozivit dynamicky vyvoj hospodarstva Brazilie
a umoznili jej znova nastupit na cestu udrzatelného rastu.

Na prelome rokov 2008 a 2009 sa globalna recesia dotkla Brazilie len na
par mesiacov, po ktorych v8ak nasledovalo rychle oZivenie ekonomiky. Bra-
zilsky domaci trh sa vyznaguje mensou citlivostou na vonkajsie krizy, stabil-
nym hospodéarskym rastom s relativne nizkou mierou inflacie a zlepSeniami
v socialnej sfére.

Atraktivita Brazilie spoCiva aj v obrovskom energetickom potenciali. Jej
energetickd infrastruktira zaznamenava unikétne charakteristiky. Obrovsky
trhovy priestor s rozsiahlymi prirodnymi zdrojmi, z ktorych mnohé nie su ani
vyuzivané, predurili Braziliu na to, aby plnila vyznamnu ulohu v globalnej
ekonomike. Do popredia sa vtejto oblasti dostava etanolovy priemysel,
kedZze v sucasnosti patri Brazilii $tatit najdolezitejSieho producenta biopaliv
na svete a zarovefi je i najvacsim svetovym exportérom ekologického paliva
etanolu.

Brazilia je vnimana ako dynamicka trhova ekonomika s dostupnym kvali-
fikovanym fudskym potencidlom. Prekvapenim nie je ani skutognost, ze
disponuje jednou z najlepsich vekovych Struktur populécie na svete vébec.
Krajina uz dlhodobo zapasi s obrovskymi prijmovymi nerovnostami a nerov-
nostami prilezitosti, o sa jej vSak dari prekonavat vdaka socialnemu progra-
mu Bolsa Familia.

Na vzostupe brazilskej ekonomiky sa vyznamnou mierou podiefa rastici
Cinsky dopyt, ktory v roku 2009 po prvykrat predstihol dopyt zo strany USA.
Okrem Ciny s obchodnymi partnermi Brazilie USA, Argentina, Nemecko
a Holandsko. Zarover v3ak riziko pre brazilsku ekonomiku predstavuje ne-
¢akany pokles dopytu po komoditach prave zo strany jej najvaésich obchod-
nych partnerov, do ktorych tecie vaésina vyvoznych a dovoznych tokov.

1. Faktory ozivenia hospodarskeho rastu Brazilie
Krajina, ktora pred priblizne dekadou vykazovala na medzinarodnych fi-

nanénych trhoch prvky nestability, je v si¢asnosti na Uplne odliSnej pozicii.
Preukazuje, Ze podobne ako iné krajiny Juznej Ameriky bohaté na energetické
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suroviny, je voci turbulencidm na svetovych trhoch imunna (detailnejSie pozri
Obadi a kol., 2012).

Medzinarodna finanéna kriza predstavovala akysi zatazovy test pre bra-
zilske hospodarstvo. Krajina preukazala odolnost, ¢o naznacuje, Ze sa jej
v poslednej dekade podarilo vybudovat silnej§i makroekonomicky ramec.
Redukcia fiSkalnych a vonkajSich nerovnosti zniZila zranitelnost krajiny na
externé Soky. V obdobi medzi poslednym kvartdlom roku 2008 a prvym
Stvrtrokom 2009 bola sice ekonomika Brazilie zasiahnutd medzinérodnou
financnou krizou, avSak proticyklické opatrenia prijaté ustrednou vladou
a dynamika vnutorného trhu podnietili hospodéarske ozivenie.

Odpoved v podobe rychleho a vyrazného ozivenia v roku 2009 bola
vysledkom pdsobenia Gcinnych makroekonomickych a socialnych politik,
prostrednictvom ktorych sa dosiahli pozitivne efekty na mestské Struktury.
Socialne politiky

Kli€ovym sa v socidlnej oblasti stava prekonanie hlbokych socialnych
nerovnosti, ¢o by malo vplyv na zvySenie doméaceho dopytu, a nasledne by
sa tak obrovsky domaci trh stal vyznamnym zdrojom endogénneho rastu.

Nérodna vlada si tieto savislosti uvedomila a preto sa socialne politiky
stali klu€ovym mechanizmom na zmiernenie nasledkov krizy. Boli cielene
zamerané na posilnenie kupnej sily, ktoré sa malo dosiahnut vdaka zvySe-
niu minimalnej mzdy a rodinnych davok, rovnako ako prostrednictvom pre-
biehajuceho zvySovania miezd $tatnych zamestnancov, ¢o znamenalo na-
rast federalnych miezd zo 4,5 % HDP na 5 % v roku 2009.

Velmi dblezitym nastrojom zacielenym na redukciu chudoby sa stal prog-
ram s nazvom Bolsa Familia, ¢o v preklade z portugalCiny znamené rodinny
prispevok. Prostrednictvom vyplacania rodinnych davok v hotovosti sa po-
darilo zvysit kupnu silu v okrajovych mestach, najma v malych mestach
severovychodu. Dokonca bol program Medzinarodnym centrom OSN pre
inkluzivny rast (IPC-1G) oznaceny za druhy najddleziteji faktor, ktory prispel
k zniZeniu prijmovych nerovnosti v Brazilii.

Menova politika

Dal§im vyznamnym podpornym prvkom boja s krizou sa ukazala byt
stabilna makroekonomické a riadend inflacia. V roku 1994 venovala Brazilia
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osobitnu pozornost suboru stabilizaénych reforiem s ndzvom Plano Real,
zalozenému na fixacii devizového kurzu meny, ktory dokazal znizit hyperin-
flaciu na obvyklu Groven, av§ak na Ukor vytvarania dal$ich makroekonomic-
kych problémov.

Menova politika sa vyhla kolapsu ponuky vdaka spristupneniu Gverov
(Fernandez — Novy, 2010, s. 954). Ako nahle za&ali sukromné banky v Bra-
zili obmedzovat' ponuku Uverov, Banco do Brasil (komerna banka ovla-
dana vladou, nie centralnou bankou), Narodna sporitelfia (CEF, Specializova-
na na financovanie stavebnictva a vystavbu sanitanych projektov) a Na-
rodna banka pre socialny a ekonomicky rozvoj (BNDES) dostali za ulohu
tento nedostatok kompenzovat. Cez agresivne rozSirenie svojej ¢innost sa
im podarilo odobrat sukromnym bankam znaénu Cast podielu na trhu, &im
ich prinatili zvysit vlastnu aktivitu. Trojica bank nielenZe zvySila ponuku Uve-
rov, ale zaroven znizila urokovu sadzbu, ¢im sukromné banky donutila
k dalSej expanzii, aby prestali stracat podiel na trhu.

Fiskalna politika

K revitalizacii brazilskeho hospodérstva znanou mierou prispel silny
domaéci dopyt, ktory bol podporovany opatreniami zameranymi na zvy3enie
minimélnej mzdy, sociélnymi opatreniami, krokmi na zlepSenie dostupnosti
Uverov zo strany Statnych bank, a v menSej miere aj fiSkalnymi politikami
pod zastreSujicim ndzvom, znamym v Brazilii ako Program zrychlenia rastu
(skratka PAC v portugalCine) z roku 2007. Sustredil sa na zvySenie investicii
do infrastruktiry a poskytnutie dafiovych stimulov na zabezpecenie rychlej-
Sieho hospodarskeho rastu. Fiskalna politika sa zamerala na znizenie dani
na priemyselné tovary, ako s automobily, zariadenia a stavebné materialy,
a na posilnenie investicii do socialno-ekonomickej infrastruktdry.

Cinska ekonomika

Pri boji s krizou treba zohladnit' aj dalsi pozitivny faktor, ktorym bolo
rychle a silné oZivenie Cinskej ekonomiky, ¢o pre Braziliu znamenalo narast
vyvozu nerastného bohatstva a polnohospodarskych produktov do Ciny,
a teda zvySenie celkového exportu. Na druhej strane vsak Cisty efekt medzi-
narodného obchodu bol negativny vzhladom na to, Zze dovoz rastol rychlejSie
ako vyvoz.
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2. Etanolovy priemysel Brazilie ako jedineény substitut
ropného priemyslu

Ozivovanie svetového hospodarstva predstavuje hlavny zdroj rastu do-
pytu po rope. AvSak svetové hospodarstvo Celi naliehavej medzindrodnej
ekonomickej hrozbe v podobe perspektivy poklesu dodavok ropy. Zabranit
takejto hrozbe a Celit ndroénym vyzvam by sa dalo prostrednictvom prehlbu-
juceho sa vyskumu a cestou hladania bezpecnych a trvalo udrzatelnych
foriem paliv. Znamena to ndjst rozhodujlcu alternativnu, ktorad umozni znizit
zavislost od ropy, bude Setrnou voéi environmentalnemu prostrediu, a zaro-
ven dokaze zabezpecit udrzatelny rast ekonomickej aktivity.

Brazilska energeticka infrastruktira ma unikatne charakteristiky. Ziaden
iny Stat nezaznamenava taky velky podiel bioenergie v sektore dopravy,
najma ak ide o vyuzitie bioetanolu (detailnej$ie pozri Obadi a kol., 2012).

Pre etanolovy priemysel Brazilie su charakteristické technologické dispa-
rity spdsobené existenciou viacerych rozdielov medzi manualnou vyrobou
naro¢nou na pracovnu silu v severovychodnom regione a produkciou za-
bezpe€enou mechanizovanym vyrobnym procesom v juhovychodnom regié-
ne krajiny. Aj napriek tomu, Ze etanol vyrobeny modernymi technologiami
vytvara menej emisii oxidu uhli¢itého ako etanol vyrobeny tradiénymi vyrob-
nymi postupmi, bez ohladu na pouZiti technoldgiu je jeho vyroba SetrnejSia
ako vyroba petrochemickych produktov.

Technologické disparity spdsobujuce odliSné hospodéarske a environ-
mentalne vplyvy na regiény st spdsobené nasledovnymi faktormi:

e Skusenosti trhu a uspory z rozsahu. Rastuci dopyt na juhu krajiny pod-
necuje k zvySeniu vyroby, ¢im sa vdaka Usporam z rozsahu v kone¢nom
ddsledku znizuju vyrobné naklady. Naklady na vyrobu etanolu boli v roku
2006 na juhu krajiny 0 36 % nizSie ako na severe (Compean — Polenske,
2010, s. 6952).

e Dopravné infraStruktira. Cukrova trstina sa v krajine prepravuje do to-
varne prevazne cestnou prepravou, ato bud v celku pri ruénom zbere,
alebo narezana na 20 az 25 cm dlhé Casti pri mechanickom zbere. Rychle
nakladanie a transport cukrovej trstiny su nevyhnutné, aby sa zabranilo
vyraznym stratam mnozstva na tonu. Vysoké distribuéné naklady su



41

problémom v severnom a severovychodnom regiéne, kde poSkodena zla
cestna infrastruktara a prili§ velké vzdialenosti znizuju vynosy z cukrovej
trstiny. Naopak v juznom regione je pozemna doprava efektivna, ato
najméa vdaka dobre vybudovanej sieti tzv. rodotrems canavieiros (privesy
cukrovej trstiny), v dosledku ¢oho su aj straty v tomto regiéne mensie
(Compean — Polenske, 2010, s. 6953). Ceny sa odvijaju od dopravnych
nakladov a teda rastl priamo Umerne v zavislosti od vzdialenosti medzi
miestom produkcie paliva a koneénymi spotrebitelmi.

e Finanéna kapacita. Juzné regidny disponuju financiami potrebnymi na
investovanie do novych technolégii, infradtruktury a na polnohospodar-
sky vyskum na vysokych 8kol&ch a vo vyskumnych Ustavoch. Naproti to-
mu, chudobnejSie severné regiony nie su svojimi skromnymi investicnymi
aktivitami a obmedzenymi zdrojmi schopné finan¢ne zabezpeCit svoj
priemyselny rast.

e Environmentalna udrZatelnost. Brazilia patri medzi najvacSich producen-
tov sklenikovych plynov a je tretim najvacsim emitentom oxidu uhli¢itého
v rozvojovom svete, po Cine a Indii. | ked tieto krajiny Kjétsky protokol
nezavazoval k nijakym limitom, pretoze by to mohlo po$kodit ich ekono-
micky rozvoj, je vSak mimoriadne déleZité, aby si boli vedomé svojej zod-
povednosti, najma preto, lebo negativne vplyvy klimatickych zmien akymi
su sucha, zaplavy a mnohé dalSie pocitia ako prvé prave tieto krajiny.

Podla Brazilskej asociacie priemyslu cukrovej trstiny (Unido da IndUstria
de Cana-de-agucar — UNICA), brazilska produkcia etanolu dosiahla 27 miliard
litrov po zbere cukrovej trstiny v obdobi 2008 — 2009 (Pacini — Silveira,
2010, s. 6937). Od zavedenia vozidiel s flexibilnym pohonom (Flexible Fuel
Vehicle — FFV)? v roku 2003 umoznilo brazilskym vodiCom vybrat si medzi
zmesami etanolu alebo benzinom v zavislosti od relativnych cien a spotreby
paliva. Brazilska vlada zavedenim tzv. Pré-Alcool programu3 stanovila pouzitie

2 Technolégia Flex-Fuel umoziuje pouZitie akejkolvek zmesi benzinu a biopaliva etanol.
V stcasnosti je priblizne 80 % vozidiel vyrobenych v Brazilii vybavenych systémom Flex-Fuel.
Zaujem o tento systém sa zvySuje aj v inych krajinach.

3 Etanol sa dnes bezne vyuziva ako nahrada za benzin v spalovacich motoroch. Komeréné sku-
senosti s pouZivanim etanolu v doprave maju hlavne v Brazilii v ramci programu Pré-Alcool
a v USA s programom Gasohol, kde sa toto palivo pouziva uz dih3i ¢as a vo velkom mnoZzstve.



42

zmesi etanolu s benzinom za povinné. Od roka 1993 vykonna moc definuje
percentualny podiel zmesi etanolu do benzinu v rozmedzi 20 - 25 %. Per-
centualne odchylky umozZiiuju kompenzovat sezénne vplyvy v produkcii
etanolu, ktora silne zavisi od Urody cukrovej trstiny.

3. Socialne problémy Brazilie

Brazilia uZ dlhodobo trpi extrémnymi spolo¢enskymi rozdielmi, kvoli ¢o-
mu byva Casto krat oznaovana za krajinu kontrastov. OdliSné socialne
podmienky a ekonomické rozdiely medzi jednotlivymi regiénmi v celej Brazi-
li prispievaju ku koncentracii prijmov a chudoby, ¢o v kone¢nom désledku
spbsobuje v krajine jednu z najvysSich prijmovych nerovnosti na svete.
Extrémne regionélne rozdiely mozno sledovat najma v socialnych ukazova-
tefoch v oblasti zdravotnictva, doj¢enskej umrtnosti a vyZivy. BohatSie juzné
a juhovychodné oblasti zaznamenavaju ovela lepSie ukazovatele ako chu-
dobnejsi sever a severovychod.

Studie zamerané na analyzu prijmovej nerovnosti v Brazilii zohladfiuju
v tomto smere dve hlavné charakteristiky typické pre brazilsku spolo¢nost,
ktora ma:

e jedno z najhorSich prerozdelovani prijmov na svete,
e vysoky socialny dih.

Jednou z najvyznamnejSich prerozdelovacich politik kompenzujucich
prijmovu nerovnost v Brazilii je socialny program vlady zvany Bolsa Familia
(rodinny prispevok), vytvoreny v oktébri 2003. Sklada sa z priameho pefiazné-
ho transferu chudobnym rodindm (chudoba je stanovena podla urovne prijmu
p. ¢.) a zavisi od niekolkych poziadaviek, ako su napriklad prenatéina sta-
rostlivost’ o tehotné zeny, starostlivost o deti v $kole, vymenou za sociéalne
davky musia rodi¢ia svoje deti posielat do Skoly a zabezpedit im ockovanie
a dalSie.

Jednym z d6vodov zavedenia tychto programov bola aj snaha o zlepSenie Zivotného prostre-
dia. Viac ako 20-roéné skusenosti s etanolom v Brazilii a USA sved¢ia o tom, Ze jeho pouzi-
vanie prinieslo viacero vyhod nielen v doprave, ale aj v priemyselnej a socialnej sfére.
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Za poslednych osem rokov sa vdaka tomuto socialnemu programu viac
ako 40 miliénov Braziléanov vymanilo z chudoby a dostalo do strednej triedy.
Zlepsil kvalitu zivota v najchudobnejSich Castiach velkych brazilskych miest,
tzv. favelas. Chudoba (2 USD na den v PPP — Purchasing Power Parity) vy-
razne poklesla z 21 % populacie v roku 2003 na 11 % v roku 2009. Extrém-
na chudoba (1,25 USD na def v PPP) tiez dramaticky poklesla z 10 % v roku
2004 na 2,2 % v roku 2009 (detailnejSie pozri Obadi a kol., 2012).

Takyto vyvoj pomohol zniZit nerovnost prijmov meranu Giniho koeficien-
tom, ktory sa pohybuje v rozmedzi od 0 (dokonala rovnost) do 1 (dokonala
nerovnost). Dochadza k tomu vtedy, ak prijmy v mestach rastu, zatial ¢o
prijmy na vidieku zostavaju bezo zmeny. Priemerny Giniho koeficient sa
v rokoch 1989 — 1999 pohyboval na urovni 0,597 a v rokoch 1999 — 2000
dosahoval Urovefi 0,575 (Okediji, 2004, s. 206). Vroku 2011 dosiahol
v krajine 50-roné minimum na drovni 0,519; k tomu prispela nizka inflacia
spolu s hospodarskym rastom i socialne programy a politiky zamerané na
realne zvySenie minimalnej mzdy. Aj vdaka tomuto programu pocitila krajina
len nepatrné nasledky finanénej krizy z roku 2008, ¢o je signalom silnej
a stabilnej makroekonomickej politiky. V pripade Brazilie koeficient poukazuje
na vysoku mieru prijmovej nerovnosti vo vSetkych oblastiach krajiny, najmé
vSak na severe a severovychode.

Téma, ktora pritahuje Coraz vacsiu pozornost v kontexte nerovnosti pri-
leZitosti v Brazilii, je problematika rasy ¢i farby pleti, nerovné geografické
rozmiestnenie belochov a nebelochov (tzv. non-whites), ¢o ovplyvnilo proces
industrializacie. Neumerny pocet nebelochov Zije v polnohospodarskej Casti
krajiny, kde su vzdelavacie a ekonomické moznosti menej dostupné nez
v rozvinutom regiéne juhu a juhovychode. Naopak, najvacsi podiel belochov
je sustredeny v prosperujucom regione juhu a juhovychodu, ktory je svojim
podielom na HDP na urovni 60 % povazovany za priemyselné srdce krajiny
(Rio de Janeiro, Minas Gerais a S&o Paulo).

V poslednej dekade vSak mozno v Brazilii badat pokles nerovnosti v prij-
moch. Zaujimavostou je, Ze nezamestnanost tu v decembri 2010 klesla na
historické minimum na 5,3 % z Urovne 5,7 % v novembri. Dosahovala tak

vy
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Brazilia Celi obrovskej vyzve do buducnosti vzhfadom na jej snahu riesit
problém socialno-ekonomickych nerovnosti, ktoré previadaju v spolo¢nosti
amdzu obmedzit' potencial krajiny ako velmoci v globalnom meradle, ktory
spoCiva najmé v jej obrovskom rastovom potenciali v podobe spotrebitel-
ského trhu, poCet obyvatelstva sa dynamicky zvySuje a pomaly doché&dza
k zvySovaniu jeho zivotnej Urovne.

Zaver

Pre nadchadzajuce obdobie sa bude Brazilia zameriavat na Styri hlavné
priority, ktorymi sU: redukcia chudoby, zlepSenie zdravotnej starostlivosti,
udrzanie makroekonomickej stability a nizkej inflacie. Znizenim urokovych
sadzieb by sa podarilo odstranit jednu z najvacsich anomaélii brazilskej eko-
nomiky — Urokové sadzby sa pohybuju niekolkonasobne nad celosvetovou
Uroviou a v sii¢asnosti patria k najvy$§im na svete — po odpoditani inflacie sa
pohybuju na trovni 6 %. Cielom je znizit tito Uroved aZ na 2 % ku koncu roka
2014, ¢o nasledne umozni znizit Statny dih zo sucasnych 42 % HDP na 30 %.

V poslednych rokoch dochadza k vyraznému zniZovaniu brazilskeho ob-
chodného prebytku, ktory sa mbze v kratkej budicnosti stat’ deficitom. Do-
vozy rastu eSte rychlejSie vdaka velkému domacemu dopytu a silnému
kurzu brazilskej meny.

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

Zdruzenie BRICS (Brazilia, Rusko, India, Cina a Juhoafricka republika)
a IBAS (India, Brazilia, Juhoafricka republika) budu patrit okrem G 20 k hlav-
nym zoskupeniam, pomocou ktorych sa bude Brazilia snaZit posilfiovat' svoju
poziciu globalneho hraca a to nie len v ¢ase summitov, ale aby aj v medzi-
obdobi prebiehala intenzivna spolupraca zamerana na rieSenie réznych zahra-
niénopolitickych problémov. Hoci zoskupenie BRICS je aj z brazilskeho
pohladu povaZzované za vyznamnejSie z hladiska globalnej politiky, skuse-
nost z &innosti zoskupenia IBAS naplifiaju Braziliu va&$im optimizmom.
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Brazilia v decembri 2011 nahradila Velku Britaniu na pozicii Siestej naj-
vacsej svetovej ekonomiky, ¢o sa jej podarilo vdaka produkcii mnozstva
nerastnych a energetickych surovin, a si¢asne vdaka rychlo rastlcej a bo-
hatnlcej strednej vrstve obyvatelov. Nemalou mierou sa k zvyhodneniu
Brazilie priCinila aj europska dlhova kriza a hospodarska stagnécia Eurdpy.
Je zrejmé, Ze pridiel ¢as vnimat Braziliu ako strategického partnera, ako aj
velkého ekonomického hraca a regionélneho lidra.
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OZIVENIE STRIEDA MIERNE SPOMALENIE RUSKEJ EKONOMIKY'
Economic Recovery in Russia Followed by Moderating Growth
Veronika Hvozdikova*

ABSTRACT: The paper analyses recent economic development (latest data
available mostly for the 1t half of 2012) in the Russian Federation. It summa-
rizes the trends in selected main macroeconomic indicators (output, production,
consumer prices, balance of payments, export and import, labour market
characteristics), while it focuses particularly on the changes trends compared
to their development in 2011.

KEY WORDS: Russian Federation, macroeconomic development, balance of
payments, crude oil, commaodity exports and imports, unemployment
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Uvod

Zotavovanie ruskej ekonomiky z recesie z roka 2009 napredovalo v pre-
doslom roku 2011 aj napriek utlmu v externom prostredi, vykonnost' ruskej
ekonomiky sa v druhom polroku 2011 eSte zlepSila aj napriek spomaleniu
rastu svetového obchodu i globalnej priemyselnej produkcie.? Revidovanie
prognodz rastu ruskej ekonomiky v priebehu roka v désledku zhorSovania
situacie v externom prostredi sa tak ukazalo byt zbytoéne pesimistické,
vysledny medziroCny rast ruského HDP vo vySke 4,3 % napokon predstihol
oCakavania. Silnejuci doméci dopyt, ktory bol hlavnym faktorom zotavovania

* Ing. Veronika Hvozdikova, PhD., Ekonomicky Ustav SAV, Sancova 56, 811 05 Bratislava;
e-mail: veronika.hvozdikova@savba.sk

! Tento prispevok je stcastou rieSenia projektu VEGA €. 2/0009/12 Globélna ekonomika
a problém energetickej bezpecnosti: implikacie pre Eurdpsku tniu.

2 Pokrizovému vyvoju ruskej ekonomiky a detailne vyvoju v roku 2011 sa venujeme v kapitole
»Pokracovanie oZivenia ruskej ekonomiky a zavfSenie snahy o jej formélnu internacionalizaciu®
vydanej v publikacii Viyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky: Medzi stagnaciou a oZivenim
(Obadi a kol., 2012), ktord tento prispevok dopifia a rozsiruje.
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ekonomiky v roku 2011, ovplyvnil pozitivne i vyvoj jej vykonnosti v prvej po-
lovici 2012 - rast na Urovni 4,5 % v prvom polroku bol len o nie¢o niz8i ako
v druhej polovici roka 2011 (4,8 %), priom prave spotreba bola hlavnym
komponentom rastu HDP (WB, 2012). Predbezné vysledky za treti kvartal
v8ak naznaCuju prichod spomalenia rastu ekonomiky; ako si ukaZeme
v nasledujucom texte, urcité signaly zhorSenia vyvoja niektorych hlavnych
makroekonomickych parametrov boli badate/né uz v lete, teda koncom prvého
polroka 2012. V désledku daldieho ofakavaného zvySenia inflacie a nésled-
ného oslabenia doméceho dopytu spolu s pokraCujicim nepriaznivym vyvo-
jom vo vonkajSom prostredi a nizSimi cenami ropy, ale i vplyvom nedostatku
pracovnych sil a vplyvom efektu porovnavacej zakladne dojde k spomaleniu
rastu produktu v druhej polovici roka, vysledkom ¢oho by mala byt podia
du, a to na drovni 3,5 % (vynimkou je samozrejme rok 2009, v priebehu kto-
rého sa ruska ekonomika ocitla v hibokej recesii). | na toto pripadné spoma-
lenie ruskej ekonomiky je v8ak potrebné nazerat v SirSom kontexte: hodnota
vytvoreného produktu (v absolitnom vyjadreni) sa dostala na predkrizové
hodnoty eSte koncom roka 2011, uZ zadiatkom roka 2012 ruska ekonomika
presiahla droven produktu vytvoreného v predkrizovom roku 2008. Rast na
arovni 4,3 % z roku 2011 ¢i nizSi rast prognézovany pre rok 2012 (3,5 %) su
tempé vy3Sie, nez vo vyspelych ekonomikach, ale i vysSie, neZ v mnohych
rozvijajucich sa ekonomikach (v skutoCnosti rast na urovni 4,3 % zabezpedil
Ruskej federacii v roku 2011 tretiu priecku medzi najrychlejSie rastucimi
hlavnymi ekonomikami sveta, po Cine a Indii).

1. Makroekonomicky vyvoj v Ruskej federacii
v prvom polroku 2012

Na pozadi vysokych cien ruskej ropy Urals (ktoré sa koncom prvého
kvartalu 2012 vy3plhali takmer na historické maxima z leta 2008) a spomi-
naného rasticeho domaceho dopytu dosiahla ruskéd ekonomika v prvom
Stvrtroku 2012 solidny rast na drovni 4,9 % (Co je rast porovnatelny so sil-
nym druhym polrokom 2011), vdruhom S$tvrtroku sa medzirocné tempo
rastu ekonomiky spomalilo na 4 percenta (udaje ruského Statistického Uradu
ROSSTAT), najmé vplyvom poklesu ceny ropy za subezného oslabenia
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vonkajSieho dopytu. Kym po€as rokov 2010 — 2011 bol z pohladu vyvoja
produkcie motorom zotavovania ruskej ekonomiky najma spracovatel'sky prie-
mysel (ako detailnejSie analyzujeme v poslednych vydaniach publikacie Vyvoj
a perspektivy svetovej ekonomiky), v prvej polovici roka 2012 doslo v tomto
trende k obratu. Rast v obchodovatelnych sektoroch sa v porovnani s prvym
polrokom 2011 spomalil na polovicu, naopak tempo rastu v neobchodovatel-
nych sektoroch sa zvySilo z 2,8 % v prvom polroku 2011 na 6,6 % v prvom pol-
roku 2012 (graf 1), ¢im sa prispevok neobchodovatelnych sektorov k vy-
slednému rastu HDP zvysil z 1,9 p. b. (1. polrok 2011) na 3,6 p. b. v prvom pol-
roku 2012, zatial ¢o prispevok obchodovatelnych sektorov v tom ¢ase predsta-
voval uz len 0,7 p. b. (WB, 2012). K vyslednému rastu HDP tak v prvom polro-
ku 2012 prispeli neobchodovatelné sektory az osemdesiatimi percentami.

Graf 1
Porovnanie rastu produktu v obchodovatefnych a neobchodovatelnych sektoroch
(medziroéna zmena v %, 1. polrok 2011 a 1. polrok 2012)
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Prameri: Udaje za HDP ROSSTAT (2012), iidaje za skupiny sektorov WB (2012).

Za spomalenim rastu obchodovatelnych sektorov (rast spracovatelského
priemyslu podla ruského Statistického Uradu dosiahol v prvom polroku 2012
len 3,2 % v porovnani s 8,3 % v rovnakom obdobi predo3lého roku), stoji
oslabenie vonkajsieho dopytu po ruskych exportnych komoditach. V prvej
polovici roka sa utim svetového obchodu a pokles globalnej priemyselnej
produkcie, o ktorych sme hovorili v svislosti s rokom 2011 (Obadi a kol., 2012),
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totiz este prehibili. Rast ruskej ekonomiky odolal nepriaznivym vplyvom
vyvoja v externom prostredi vdaka domacemu dopytu podporenému rastom
zamestnanosti, zvySenym objemom poskytnutych Gverov isilnym rastom
miezd. To sa vo vyvoji produkcie odrazilo préave na posilneni neobchodova-
telnych sektorov, zktorych v prvom polroku najrychlejSie rastla pridana
hodnota vo finanénych sluzbach, maloobchode a velkoobchode, nehnutel-
nostiach a v stavebnictve.

Pri detailnejSom pohfade na vyvoj priemyselnej produkcie v jednotlivych
mesiacoch zistime, Ze k najdramatickejSiemu spomaleniu tempa jej medzi-
roéného rastu doslo v aprili a juni 2012, zadiatkom druhého polroka (v juli,
graf 2) sa k spomalovaniu priemyselnej produkcie pridal i medziroény pre-
pad polnohospodarskej produkcie a vyrazné spomalenie rastu investicii do
fixného kapitalu. Spolu s pravdepodobnym oslabenim domaceho dopytu
(v dosledku nedostatku pracovnej sily a vy33ej inflacie v 2. polroku) to méze-
me povazovat za signaly spomalovania ruskej ekonomiky, ktoré sa v druhej
Casti roka 2012 odrazi na vyvoji celkovej produkcie, spotreby aj investicii.

Graf 2

Vyvoj priemyselnej a poPnohospodarskej produkcie a hrubych investicii
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Prameri: Spracované podla idajov Centralnej banky Ruska; CBR (2012).

Néznaky spomalenia su teda badatelné uz koncom prvého polroka, prie-
myselna produkcia rastla este v prvom kvartali Stvorpercentnym tempom,
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hrubé investicie dokonca na urovni 16,6 %. Celkovo za prvy polrok to viak
bol rast uz len na Urovni priblizne troch percent v pripade priemyselnej pro-
dukcie a 11,6 % v pripade investicii. Polnohospodarsku produkciu, ktora este
v aprili a maji zaznamenala sludné vysledky (rast tesne okolo hranice 5 %),
postihli v lete 2012 silné sucha. Nepriaznivé klimatické podmienky zasiahli
viaceré hlavné pofnohospodarske oblasti a negativne ovplyvnili najma pro-
dukciu obilnin, podfa predbeznych odhadov klesne produkcia obilnin z 94,2 mil.
ton v roku 2011 na 70 mil. ton v roku 2012. KedZe obilniny tvoria priblizne 15 %
celkovej polnohospodarskej vyroby a ta predstavuje zhruba 4 % HDP, len
uvedeny pokles produkcie obilnin mdze viest k zniZeniu produktu rovnaju-
cemu sa 0,2 % HDP (WB, 2012). Velky vypadok urody obilnin pritom Rusko
zazilo e$te vroku 2010, ked extrémne suché ateplé poCasie sprevadzali
rozsiahle poziare, ¢o malo devastaény U¢inok na ruské pofnohospodéarstvo
a poznagilo i vyvoj celej ekonomiky v 3. &tvrtroku 2010. Uroda obilnin vy-
kompenzovala straty o rok na to (v lete a na jesen 2011, graf 2), ked bola
oviac ako 50 % vy33ia neZ v kritickom roku 2010 (celkovo v roku 2011
vzrastla polnohospodarska produkcia 022 %). Sucha, ktoré vlete 2012
poznadili produkciu nielen v Rusku, ale aj na Ukrajine a v USA, vSak opat
vyhnali cenu pSenice na hodnoty podobné tym zroka 2010. Nepriaznivy
vyvoj v polnohospodarstve sa podpisal pod zvySenie cien potravin v Rusku,
toto zvySenie by podla Svetovej banky mohlo prispiet k rastu celkovych
spotrebitelskych cien za rok 2012 v rozsahu 0,3 p. b.

Miera inflacie (12-mesacna, CPI) bola pritom eSte medzi februarom
a majom 2012 pod drovriou 4 percent, teda na svojich historickych minimach
(s vébec najniz8ou hodnotou 3,6 % v aprili a maji). V auguste sa vsak vySpl-
hala tesne pod hranicu 6 %, ¢o je pévodny inflaény ciel centralnej banky pre
rok 2012 a v septembri ho uz prekonala (6,6 %). DalSie odakavané zvy$enie
spotrebitelskych cien nielen v désledku rastu cien potravin (inflatné tlaky
znasobuije i v polovici roka oslabujuci rubel, ¢i odlozené zvySenie administra-
tivnych cien) nésledne oslabi domaci dopyt, ktory ako sme uviedli na zaciatku,
je v suc¢asnosti hlavnym motorom oZivovania ruskej ekonomiky. Na zvySenie
inflacie reagovala centralna banka uz v septembri (14. septembra 2012)
zvySenim kluCovej Urokovej sadzby o 25 bazickych bodov, na 8,25 %. (K jej
zniZeniu, rovnako o 25 bodov, pristipila v samom zavere roka 2011 po tom,
¢o ju v priebehu roka 2011 v ramci boja s inflaciou dvakrat zvySovala).
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K urcitému obratu dochédza v polovici roka 2012 aj v oblasti vplyvu von-
kajSich vztahov na vyvoj platobnej bilancie. Kym v roku 2011 bol vyvoj von-
kajSich vztahov silne pod vplyvom vyrazného medziroéného nérastu cien
ropy (40 % medzirony narast ceny v porovnani s rokom 2010) a hlavnym
rizikom bol zvySeny odlev kapitalu z ekonomiky, zaver prvého polroka 2012
sprevadzal vykyv v cene ruskej ropy (smerom nadol) ale na druhej strane
i nezanedbatelné znizenie odlevu kapitalu.

Graf 3
Vyvoj ceny ropy Urals od roku 2008 (USD/barel)
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Poznamka: Hodnoty ku koncu kvartalov.
Prameri: Spracované podla Udajov Centralnej banky Ruska; CBR (2012).

ESte v prvom Stvrtroku 2012 sa cena ruskej ropy Urals blizila k historic-
kym maximam z leta 2008, medzi marcom a jinom 2012 vSak klesla zo
123,3 USD na 93,5 USD za barel, pod hranicu 100 USD sa dostala po prvy
krat od januara 2011 (vyvoj ceny ropy zobrazuje graf 3). Ako zobrazuje graf,
cena ropy bola ku koncu 1. Stvrtroku vy3Sia, nez v priebehu celého roka
2011, ¢o sa premietlo do o 11 mld. USD vySSieho salda obchodnej bilancie
v porovnani s rovhakym obdobim 2011. KedZe ostatné polozky bezného
Uctu sa v takej mierne nezmenili, vysledny prebytok bezného uctu platobnej
bilancie vo vyske 40,4 mid. USD bol priblizne o 10 mid. vysSi ako v rovnakom

3 Cena ropy este v aprili 2008 prekonala psychologickl hranicu 100 USD za barel a v jli
dosiahla najvy$Siu hodnotu takmer 130 USD za barel, v désledku globalnej hospodarskej
krizy v8ak do konca roka 2008 klesla pod 40 USD/barel.
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obdobi predoslého roka. Prebytok bezného uétu v 1. Stvrtroku 2012 bol do-
konca vy$Si nez prebytok dosiahnuty v ktoromkolvek kvartali v predo$lych
rokoch (graf 4). Aj napriek spominanému poklesu ceny ropy pod hranicu 100
USD/barel (v juni 2012) uzavrel bezny et i druhy Stvrtrok s prebytkom, i ked
o polovicu niz8im. Celkovo za prvy polrok bola priemerna ceny ruskej ropy
stéle vy$Sia, nez tomu bolo v rovnakom obdobi predosiého roka (112 USD
v porovnani s 108 USD za barel). Napokon i spominany pokles jej ceny v jani
2012 sa ukézal byt docasny a uz v auguste a septembri 2012 sa vrétila na
roven 112 — 113 USD za barel. KedZe cena exportovanej ropy a ropnych
produktov je nakontrahovana na dlhSie obdobie, tento kratkodoby vykyv v jej
cene sa odrazi na vyvoji platobnej bilancie (aj vdaka poklesu vonkajSieho
dopytu po nej) aZ za treti Stvrtrok, a to v podobe mierneho poklesu hodnoty
exportu ropy (o 1,7 mid. USD podla odhadov centralnej banky, o nie€o viac
v pripade ropnych produktov). K spominanému zniZeniu prebytku v 2. Stvrt-
roku na polovicu prispela skor negativna bilancia vynosov a vy$Sia hodnota
dovezenych tovarov, nez vyvoj na strane exportu ropy.

Graf 4

Stvrtroény vyvoj hlavnych poloziek platobnej bilancie RF
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Prameri; Spracované podfa tidajov Centralnej banky Ruska; CBR (2012) Gast Statistiky vonkajsich vztahov.

Pozitivnou spravou je citelné znizenie odlevu kapitalu v 2. Stvrtroku, ktoré-
ho zvySeny unik z ekonomiky ku koncu roka 2011 (vzhladom na ekonomicku
i politicku situaciu) vyvolaval obavy z dalSieho vyvoja (nielen) platobnej bilancie.
Este v rokoch 2006 — 2007 bol pritom prilev zahrani¢ného kapitalu oznacovany
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za jeden z motorov rastu ruskej ekonomiky, k jeho dramatického odlevu do3lo
v dosledku globalnej krizy koncom roka 2008 (odlev kapitalu koncom roka
2008 i spomalenie odlevu pred koncom 1. polroka 2012 zobrazuje graf 4). Cel-
kovo v 1. polroku 2012 bol sice odlev kapitalu z bank a ostatného sikromného
sektora vySsi, nez v rovnakom obdobi predo3lého roka, Udaje za 2. kvartal
a predbezné udaje centralnej banky za 3. kvartal 2012 naznacuju pokra-
Cujuce zmiernovanie jeho odlevu. Pvodné obavy z mozného dalSieho vy-
raznejSieho Uniku kapitalu sa tak zatial' nepotvrdili. NavySe, kedze prebytok
bezného Uctu bol dostatocne vysoky na to, aby kompenzoval deficit na kapi-
talovom a finanénom Uéte, centralna banka mohla zvySit devizové rezervy
medzi januarom ajinom 2012 o dodatoénych 15 mid. USD. K vypadku
v rezervéch centralnej banky doSlo uz v juli, ked banka vyuZila ich ¢ast na
intervenovanie v prospech rubla, ktory bol v tom ¢ase pod tlakom v dosledku
eskalovania krizy v eurozone. UZ v priebehu jesene vSak narastli devizové
rezervy RF o dalSich 15 mid. (a eSte koncom leta 0 4 mid.) a k 1. oktdbru tak
predstavovali 530 mid. USD.

Zahrani¢nu vymenu charakterizovali, ako sme uviedli, v 1. Stvrtroku
slusné hodnoty exportu (vdaka vysokym cenam ropy), ku koncu 2. Stvrtroka
ale oslabujici doméaci dopyt po importovanych tovaroch ilacnejsi rusky
export energetickych surovin. | ked hodnoty exportu aj importu celkovo za
1. polrok 2012 v porovnani s 1. polrokom 2011 o nie&o stupli (0 17 mid. USD
v pripade exportu a 6 mid. USD u importu), cely tento pozitivny rozdiel sa
realizoval vyluCne v 1. kvartali. Dynamika zahrani¢nej vymeny sa, ako vidi-
me pri detailnejSom pohlade na vyvoj v jednotlivych mesiacoch, postupne
zmierfiovala (graf 5). Export tovarov, vratane ropy, medziroéne poklesol
najma v samom zavere 1. polroka 2012. Uvedeny vyvoj méZzeme chépat ako
dalSi zo sprievodnych signalov spomalovania rastu, ¢i skér stabilizovania
ruskej ekonomiky (podstatni ulohu zohrava porovnavacia baza, kedze v minu-
lom roku do$lo k pomerne mohutnému zotavovaniu exportu i importu, zastave-
nie ich rastu v polovici roka 2012 znamena zatial len ustélenie na hodnotach
Z minulého roka).*

4 Ako dokumentuje i graf 5, kym v predoslom roku 2011 dosahovali export i import tovarov
medzironé tempa rastu v priemere na drovni 30 %, v prvom polroku vzrastol medziroéne
export 06,7 % aimport 04,1 %. Podla poslednych zverejnenych Gdajov (za august 2012)
doSlo v auguste uz k medziroénému poklesu tak v pripade exportu ako iimportu. Ked' sa



54

Graf 5
Porovnanie medziro¢nej dynamiky vyvoja exportu a importu, 1/2010 - 6/2012
(romr =100)
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Prameri: Spracované podla idajov Centralnej banky Ruska; CBR (2012).

Avsak (ako naznaduju predbezné Udaje z 2. polroka) pokracujuci pokles
vonkajSieho dopytu po ruskej rope (spolu s pripadnymi dal8imi vykyvmi v jej
cene) a zaroven inflaciou, slabSim rublom, spomalujicou priemyselnou pro-
prijmami) oslabeny domaci dopyt mézu ovplyvnit dalSi vyvoj ekonomiky.
Ten bude v mnohych ohladoch zavisiet prave od pohybov ceny ropy (Uzke
prepojenie vyvoja ruskej ekonomiky s cenovym vyvojom tohto hlavného
ruského exportného artikla sme ilustrovali v poslednych vydaniach publika-
cie Vyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky), ktora po prepade v juni 2012
pod hranicu 100 USD/barel znova stupla. Exportné prijmy z ropy, od ktorych
predovdetkym sa v pripade Ruska odvija vyvoj bezného Uctu PB i stav
devizovych rezerv, st vomnoho vacSom rozmere zavislé od cenového
faktora neZ od skutoéného objemu exportovanej ropy (ako analyzujeme
v kapitole 6.2, Obadi a kol., 2012; nasledujuci graf je doplnenim tejto analyzy).

pozrieme detailnejSie na vyvoj v poslednych mesiacoch, zistime, Ze tak v pripade exportu
(bez ropy) ako aj importu koliSe ich medzirotna zmena od aprila do augusta 2012 az na
mensie vynimky v intervale od -5 po +5 %, ¢o znamena, Ze sa import a export tovarov meni
v porovnani s minulym rokom v tychto mesiacoch minimalne. Po zohladneni ropy klesol rusky
export v juli (posledny udaj) 0 7,4 %.
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Graf 6
Porovnanie vyvoja fyzického objemu a hodnoty exportu ruskej ropy
(medziro¢na zmena, romr = 100)
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Pramefi: Spracované podia $tatistik Centralnej banky Ruska; CBR (2012) &ast Statistiky vonkajsich vztahov.

Graf 6 ilustruje ako vykyvy vo vyvoii cien ropy (ktorym sa venujeme vySSie)
ovplyvnili hodnoty jej exportu. Napriklad kym v 3. tvrtroku 2011 doslo k vidi-
telnému medziroénému poklesu objemu exportovanej ropy (v tonach), hod-
nota exportu medziroéne aj v tomto Stvrtroku rastla (i ked' o nieCo pomalSim
tempom v porovnani s predchadzajucim ¢i nasledujucim Stvrtrokom). Ako je
mozné vidiet iv grafe, v 2. $tvrtroku 2012 vS§ak dochadza nielen k medzi-
roénému poklesu objemu exportovanej ropy, ale ik poklesu hodnoty jej
exportu, k omu doSlo po prvykrat od 3. Stvrtroku 2009. Hodnota exportu
ropy poklesla v druhom Stvrtroku nielen medziroéne, ale i medzikvartalne,
pod o sa podpisal najma rozdiel v cene ropy (ako sme uviedli, kym koncom
1. Stvrtroka cena ruskej ropy kulminovala tesne pod hranicou historickych
maxim, ku koncu polroka klesla pod 100 USD/barel). Vyznam tychto zmien
len znasobuije fakt, Ze podiel exportu energetickych surovin (ropy, ropnych
produktov a zemného plynu) na celkovom exporte Ruska znova naréstol, zo
65,5 % (2011) na takmer 67 % (1. polrok 2012).
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Zaver

Postupné zotavovanie ekonomiky z recesie vroku 2009 a oZivovanie
ekonomickej aktivity sprevadzal obnovujdci sa dopyt po pracovnej sile, neza-
mestnanost klesala od februara 2009 (kedy dosiahla najvy$Siu mieru 9,4 %)
takym tempom, Ze tradi¢né sezdnne zlepSenie zamestnanosti v lete 2012 uz
prinieslo navrat miery nezamestnanosti na historicky najnizsie hodnoty zna-
me z maja 2008, teda na drover 5,4 % ekonomicky aktivnej populécie. Ne-
zamestnanost klesla najma vo vidieckych oblastiach, ¢o je obvyklym do-
sledkom nérastu sezonnych prac, k jej poklesu ale nadalej dochadzalo aj
hospodarstve na 5,2 %). PoCet zamestnanych oséb presiahol pocet zamest-
nanych z predkrizového augusta 2008 uz v juli, a to za subezného nérastu
miery volnych pracovnych miest (pomer volnych pracovnych miest k celko-
vému poctu pracovnych miest), ktora sa tieZ vratila na predkrizové hodnoty.
O vysokej dynamike na trhu prace vypovedal ifakt, Ze poCet uvolnenych
pracovnych miest bol podobny poctu miest obsadenych, % odchadzajucich
zamestnancov tak urobili na vlastny podnet, predovsetkym za Gcelom zme-
ny pracovného miesta (WB, 2012). Rast reélnych miezd, podobne ako pred
krizou, vysoko predstihoval rast produktivity, ¢im sa z tohto pohfadu zhorSo-
vala konkurencieschopnost ekonomiky. Kombinacia tychto charakteristik
sved¢i o tom, Ze trh prace zacina opat, ako v predkrizovom obdobi, Celit
nedostatku pracovnej sily.

Momentélne spomalenie rastu ruskej ekonomiky, resp. nizSie tempa rastu
produkcie, nizSia miera investovania (o. i. podporena faktom, ze podniky uz
doplnili vy&erpané zasoby), ¢iastoéne ochromené polnohospodarstvo, infla-
ciou poznagena spotreba ale i stale neisty vyvoj v externom prostredi zrejme
opéat na ¢as ochladia rusku ekonomiku, ktora sa podobne ako pred rokom
2008, priblizila k hranici svojich produkénych a infrastruktirnych kapacit a ma-
ximalneho vyuzitia pracovnej sily. V pripade absencie vykyvov cien ropy
bude hlavnou vyzvou zvySenie efektivity a investovanie do rozsirenia pro-
dukénych moznosti, ale otvorenou otazkou z dihodobej perspektivy ostava,
do akej miery sa v tejto situacii ruska ekonomika vysporiada s limitmi pro-
dukcie ropy, od ktorej je do takej miery zavisla, a s uz dnes klesajlicim poctom
aktivnej populacie, resp. starntcou a ubudajlicou pracovnou silou.



57
Literatura
CBR (2012): Centrélna banka Ruska: Hlavné ekonomické indikatory, Statistiky

vonkajsich vztahov. [Statistiky dostupné online.] <www.cbr.ru>.

OBADI, S. M. akol. (2012): Vyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky. Medzi
stagnaciou a oZivenim. [Monografia.] Bratislava: Ekonomicky ustav SAV,
354 s. ISBN 978-80-7144-197-7.

ROSSTAT (2012): Narodné ucty. [Data dostupné online.] <www.gks.ru>.

WB (2012): Reinvigorating the Economy. Russian Economic Report no. 28,
World Bank, oktdber 2012.



58
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ABSTRACT: The aim of the paper is to outline the present-day energy strategy
of Russia. The paper is focused on the characteristics of the current state of
the Russian fuel and energy complex and selected aspects of the energy
strategy of Russia (energy safety, environmental safety of power industry,
energy efficiency, regional energy policy, foreign energy policy). Examples
of transport routes, intents of the Russian Federation to diversify the sales
markets as well as the effort to maintain the transit monopoly in the Post-Soviet
Area are mentioned. The relations between the Russian Federation and the
European Union as the priority partner in the field of energy are comple-
mented with problems of securing the energy sources.
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Uvod

V suc¢asnych podmienkach vyvoja svetovej ekonomiky je zrejmé, Ze nielen
vojenské sily Ci jadrovy potencial uruju stuperi bezpeénosti a nezavislosti
jednotlivych svetovych hracov, ale aj disponovanie energetickymi zdrojmi,
bez ktorych nie je mozny stabilny ekonomicky rozvoj krajiny (Smelev, 2009,
s. 34).
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Rusko mé& znatné zasoby energetickych zdrojov aje jedinym Statom
skupiny G8, ktory pravdepodobne aj v budlcnosti bude ich exportérom.
Podla Udajov IEA (Medzinarodna energeticka agentura) Rusko ma najvacsie
zasoby zemného plynu na svete (27,5 %) asucasne je ijeho najvacsim
producentom a exportérom, v tazbe ropy (12,4 % svetovej tazby) zaujima
druhé miesto za Saudskou Arébiou, disponuje aj velkymi z&sobami uhlia
(3. najvacsi exportér) a uranu (4. miesto vo vyrobe jadrovej energie) (Rar,
2012, s. 137).

Rusko ma nielen nevyhnutné suroviny, ale aj rozvinutu energetickd infra-
Struktdru, ¢o mu umoziuje hrat kfi¢ovu Ulohu na svetovych energetickych
trhoch. V danom prispevku chceme pribliZit sucasnu situaciu v ruskom pa-
livovo-energetickom komplexe, ako aj zdmery energetickej politiky RF do
buducnosti.

1. Palivovo-energeticky komplex Ruska

V obdobi studenej vojny svet sa obaval ruského vojensko-priemyselného
komplexu. Rusko v3ak zaroven budovalo giganticky palivovo-energeticky
komplex — loziska ropy a plynu, rozvetvenu siet ropovodov a plynovodov
dihych niekolko tisic kilometrov, pogetné rezervné zéasobniky uhfovodikov
rozmiestnené po celej krajine, trasy do Eurdpy, tankery, Zelezni¢né vozne,
loZiska tzv. strategickych energetickych zasob, ktorych tazba bola odlo-
Zena na neskorsie obdobie atd. Po rozpade ZSSR sa energetické impérium
rozpadlo a jeho jednotlivé Casti sa ocitli na Uzemi réznych nezavislych $ta-
tov. Krajiny Centralnej Azie ziskali ziskové naleziska ropy a plynu, Ukrajina
a Bielorusko strategicky tranzitny monopol na dodavky energetickych nosi-
¢ov do Eurdpy, byvalé zvazové republiky cenné sucasti rozpadnutého ener-
getického komplexu v podobe z&vodov na spracovanie ropy, dopravnych
sieti a pod.

V 90. rokoch v obdobi tzv. divokej privatizacie ropné podniky v Rusku
ziskali novi oligarchovia za zlomok ich ceny. AvSak v dosledku toho, ze
energeticky komplex sa neodovzdal plne do sukromnych ruk, resp. Rusko
opatovne ,postatnilo” energetiku firmami kontrolovanymi ruskou vladou
(Balaz, 2008, s. 278) a postupne vytlaalo nadnarodné spolo€nosti z oblasti
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Sibiri a Dalekého Vychodu, $tatha moc obnovila kontrolu nad strategickymi
sférami nerastnych surovin. Rusko sa vratilo k Stdtnemu monopolu nad
nerastnym bohatstvom a ziskalo tak dolezity nastroj na presadzovanie svo-
jich narodnych zaujmov na medzinarodnej scéne. Po konsolidacii energetic-
kého komplexu na vlastnom uzemi zadalo podporovat expanziu ruskych
koncernov do energetickej infrastruktiry v byvalych sovietskych republikach
i v eurépskych Statoch.

Palivovo-energeticky komplex Ruska hral vZzdy délezitu lohu v ekono-
mike krajiny. ZabezpeCoval potreby krajiny v palivach a energii a tak umoz-
noval zachovat jej energetickl nezavislost. Energeticky sektor je uzko spaty
so Statnym rozpoctom - palivovo-energeticky komplex krajiny dnes zabezpe-
Cuje priblizne polovicu prijmov federalneho rozpoCtu, je zakladom rozvoja
ostatnych odvetvi ekonomiky, nastrojom uskuto¢fiovania vnutornej a zahra-
niénej politiky. MoZno konstatovat, Ze prave postavenie krajiny na svetovych
energetickych trhoch v zna¢nej miere urCuje geopoliticky vyznam Ruska.

K negativam su€asného palivovo-energetického komplexu RF patri
najma:

— deficit investiénych zdrojov (okrem ropného priemyslu), ktory sa prejavu-
je hlavne v plynarenskom priemysle a elektroenergetike,

— negativny dosah na zivotné prostredie,

— vysoka zavislost ropného a plynarenského sektora — a ako dosledok,
prijmov $tatu — od stavu a konjunktury svetového energetického trhu.
V Struktlre exportu sa prejavuje tendencia zvySovania podielu ropy
aplynu a zarovefi sa nedostatone vyuZiva potencidl exportu inych
energetickych zdrojov, hlavne elekirickej energie (Energeticka stratégia
Ruska na obdobie do roku 2020, 2003, s. 9 - 11).

e

Energeticka stratégia RF — vybrané aspekty

Nosnym dokumentom ruskej energetickej stratégie je v suCasnosti Ener-
geticka stratégia Ruska. V roku 2003 bola prijata Energeticka stratégia Rus-
ka na obdobie do roku 2020, ktora vymedzila ciele, ulohy a hlavné smery
dlhodobej energetickej politiky Statu na prislusné obdobie so zohfadnenim
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vnutornej a zahrani¢nej situcie v energetickom sektore a jeho Ulohy v za-
bezpeceni politického, makroekonomického a vedecko-technického rozvoja
krajiny. Z dokumentu je zrejmé, Ze jej tvorcovia si uvedomovali vyhody RF
plynice z nerastného bohatstva, ale aj potrebu maximalizovat' efektivnost
vyuzivania tychto zdrojov, kedZe je na to vyznamne naviazany ekonomicky
rast, zvySovanie zivotnej Urovne obyvatelstva a takisto aj zahraniéna politi-
ka. Zaroven si konceptori dokumentu uvedomovali aj potrebu reakcie na
aktualny vyvoj, preto dokument uzatvéra klauzula, ze v pripade potreby —
minimalne raz za pat rokov — by mal byt dopracovany a upraveny.

V roku 2009 bola prijata Energeticka stratégia Ruska na obdobie do roku
2030, ktora konkretizuje hlavné ciele a mechanizmy realizacie $tatnej ener-
getickej politiky, ako i perspektivy rozvoja palivovo-energetického komplexu
RF. Nejde o iplne novy dokument, len dopifia nové ciele a priority pre rozvoj
krajiny a tiez predlzuje planovacie obdobie az na rok 2030.

V dalSej Casti sa zameriame na charakteristiku vybranych aspektov
energetickej stratégie RF.

Energeticka bezpecnost' sa povazuije za najdolezitejSiu suCast ruskej na-
rodnej bezpecnosti vébec. Chape sa ako stav zabezpeky krajiny — jej eko-
nomiky a obyvatelstva pred hrozbami zlyhania zdsobovania palivami a ener-
giou. Tieto hrozby zavisia tak od vonkajSich faktorov (geopolitické, konjun-
kturalne), ako aj od vnutornych faktorov (stav a fungovanie energetického
sektora krajiny).

DoleZita je tiez ekologicka bezpecnost energetiky: palivovo-energeticky
komplex je jednym z hlavnych zdrojov znecistovania zivotného prostredia
(hlavne v oblastiach tazby a spracovania energetickych zdrojov). Treba mat
tiez na paméti nedostato¢nu ekologicku bezpe€nost technologickych proce-
sov a vysoké moralne a fyzické opotrebenie zariadeni. Uskutoénenie prog-
ramu osvojenia novych nalezisk na polostrove Jamal, vo Vychodnej Sibiri
ana Dalekom Vychode si vyZiada riesit problém zachovania mimoriadne
zranitefnych ekosystémov tychto vzdialenych regionov so surovymi prirod-
no-klimatickymi podmienkami. Cielom politiky v oblasti zabezpe&enia ekolo-
gickej bezpecnosti je priblizenie sa k europskym ekologickym normam.

Energeticka efektivnost: Pre su¢asnu rusku ekonomiku je charakteristicka
vysoka energeticka narocnost, ktora je 2-3-krat vySSia nez vo vyspelych
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krajinach. Pri¢inou toho su okrem drsnych klimatickych podmienok a terito-
ridlneho faktora (velké vzdialenosti) aj Struktira priemyselnej vyroby, ktora
sa formovala v priebehu dihého obdobia a narastajica technologicka za-
ostalost priemyselnych odvetvi a bytovo-komunélneho hospodarstva, ktoré
je energeticky naroéné, ale taktieZz aj lacny zemny plyn, ¢o nestimuluje
k Uspordm energie.
Preto je potrebné realizovat:
1. Strukturnu prestavbu ruskej ekonomiky v prospech spracovatel'skych od-
vetvi a sféry sluzieb, menej naroénych na energiu;
2. zvySenie efektivnosti vyuzivania energie.

Regionélna energeticka politika: Teritorialny faktor celkovo negativne vply-
va na konkurenénl schopnost' ruskej ekonomiky z dévodu nutnosti znaénych
dopravnych nakladov, pretoze velkd ¢ast Ruska je Uzemie s velmi nizkou
hustotou obyvatelstva. To znaéne zvySuje naklady na vybudovanie dopravnej
infraStruktury, systémov telekomunikécii a energetického zabezpecenia.

3. Zahrani¢na energeticka politika Ruska

Hlavnym cielom ruskej zahraniénej energetickej politiky je upevnenie po-
zicie krajiny na svetovych energetickych trhoch. Politika v tejto oblasti je
zamerana na:

— diverzifikaciu prepravnych tras;

— diverzifikaciu trhov odbytu energetickych zdrojov, rozSirenie geografie
pritomnosti ruskych spolo¢nosti na medzinarodnych trhoch;

— stimulovanie diverzifikacie tovarovej Struktlry exportu, zvySenie objemu
vyvozu produkcie s vy$Sim podielom pridanej hodnoty;

— podpora projektov na aktivizaciu pritiahnutia zahrani¢ného kapitalu do

Ruska.

Pre Rusko je strategicky doleZité upevnit' si pozicie na svetovych rop-
realizovalo exportné moznosti nérodného palivovo-energetického komplexu
a prispelo tak k zabezpeCeniu ekonomickej bezpecnosti krajiny. Novym
faktorom do roku 2020 bude Ucast Ruska ako velkého dodavatela energe-
tickych zdrojov na zabezpe€eni medzinarodnej energetickej bezpeénosti.
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Ulohou ruskej diplomacie je diplomaticka podpora zaujmov ruskych energe-
tickych spolo¢nosti v zahranici.

Prioritnym smerom ruskej energetickej politiky je Eurdpa, na ktoru pripa-
da rozhodujuca &ast ruského exportu energetickych zdrojov.2 Ciefom ener-
getickej politiky Ruska v Eurépe je pomocou konkrétnych energetickych
iniciativ, existujucich ako aj novo budovanych ropovodov a plynovodov
upevnit si tlohu vedlceho energetického hraca na eurépskom energetickom
trhu a zaroven rozsirit sféru svojho vplyvu.

Zaroven rusko-ukrajinské plynové spory v poslednych rokoch nastrbili
imidz Ruska ako spolahlivého dodavatela energii a motivovali ¢lenské Staty
EU ku korektdram v energetickej politike s dérazom na Setrenie, resp. efektiv-
nejSie vyuZivanie energie, diverzifikiciu zdrojov dodévok energetickych no-
siov, budovanie novych plynovodov a prepojeni potrubnej siete s moznostou
reverznych tokov, rozvoj alternativnej energetiky a pod. Poucenie z plyno-
vych kriz si vzala aj ruska strana.

Rusko sa dlhodobo usiluje o diverzifikaciu prepravnych tras pre dodavky
energetickych zdrojov do Eur6py tak, aby sa vyhlo Ukrajine a Bielorusku —
z pohladu Ruska problematickym tranzitnym krajinam. K diverzifikacii tras
prepravy plynu do Eurépy by mali prispiet plynovody Nord Stream a South
Stream. Ich realiz&cia predstavuje velky strategicky Uspech ruskej energe-
tickej diplomacie, pretoze bezprostredne spajaju Rusko s eurépskymi part-
ziskami zemného plynu a eurépskymi krajinami automaticky vylu€uje moznost
vzniku konfliktnych situacii s tranzitnymi krajinami. Rovnako délezita je sku-
tocnost, ze predmetné plynovody umoznia zachovat suasny model importu
videlné devizové prijmy. A nakoniec, ich uvedenie do prevadzky podstatne
posilni pozicie Ruska pri rokovaniach s tranzitnymi krajinami.

Podla vyjadrenia generalneho riaditela Gazpromu Alexeja Millera je
South Stream posledna velka investicia spoloénosti v Eurépe; v dalSich ro-
koch sa rusky koncern mieni orientovat na azijsky trh. Rusko teda mieni
diverzifikovat cesty dodavok uhlovodikov a v buducnosti chce zasobovat

2 Na EU pripada 73 % exportu ruského zemného plynu a 74 % exportu ropy (Kavesnikov,
2009, s. 15).
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energetickymi zdrojmi nielen stary kontinent, ale aj Aziu. Domnievame sa
vSak, ze napriek zamyslanej diverzifikacii prepravnych ciest Eurdpa zostane
pre Rusko nadalej prioritnym partnerom.

Zasadna otazka znie, ¢i je Rusko schopné zabezpeit' potreby eurdp-
skych partnerov v energii. Zdrojovii bazu pre zasobovanie EU uhlovodikmi
(ropou azemnym plynom) Rusko vzasade ma, ale existuju iproblémy
s perspektivami ich tazby. Vyznamnou rezervou roz$irenia exportnych moz-
nosti RF je maximalne pripojenie Kk jej tranzitnej sieti zdrojov byvalych zva-
zovych republik. V dosledku vysokej vnutornej spotreby (2/3 zemného plynu
sa spotreblvaju doma) Gazprom je uz dnes nuteny kupovat zemny plyn
okrem nezavislych producentov v Rusku aj v §tatoch Centralnej Azie, aby si
spinil svoje z&véazky vo¢i doméacim i zahrani¢nym spotrebitefom.

Rusko ma zaujem zachovat' tranzitny monopol na postsovietskom prie-
store, bez ktorého nemdZze hrat Ulohu energetickej supervelmoci. Snazi sa
zachovat kontrolu nad vSetkymi trasami dodavok ropy a plynu na Zapad.
Ztohto dévodu hdji svoje zaujmy ako tranzitny Stat na dodavky plynu
z Centralnej Azie a sti¢asne sa ruska energeticka diplomacia snazi dokazat
neefektivnost budovania alternativnych potrubi (Nabucco, Transkaspicky
plynovod atd'), ktoré by exportovali ropu a zemny plyn z oblasti Kaspického
mora a Centrélnej Azie do Eurépy, priéom by obchadzali Rusko, pretoze by to
mohlo v budlcnosti vyznamne oslabit’ geopolitickil poziciu RF. Treba vak
povedat, Ze v dosledku zostreného globalneho superenia o pristup k energe-
tickym zdrojom Kaspického regiénu a Centralnej Azie, do ktorého st zapojeni
hlavne Rusko, EU, USA, Cina (ale aj Iran a Turecko) rusky tranzitny mono-
pol v tomto regidne sa zacina rozkladat (minimélne dostava vazne trhliny).

Zaver

Ruska vlada zamysla do buducnosti podstatne zvysit domace ceny
energii a dodato¢né objemy uhlovodikov ziskané na ukor znizenia doméacej
spotreby vyuzit na export. Dodatoény dopyt na energiu na vnitornom trhu
generovany ekonomickym rastom RF planuje uspokojit predovsetkym pro-
strednictvom rozvoja jadrovej energetiky — Rusko chce zvysit podiel jadrovej
energie v energetickom mixe zo su¢asnej urovne 16 % na 30 % — aropa
a plyn sa v buducnosti maju prednostne vyuzivat na ziskovy export. Pokial
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ide o rozvoj obnovitelnych zdrojov energie, tato otazka nie je v Rusku zatial
aktualna z dévodu relativne lacnych tradi¢nych energetickych nosi¢ov (predo-
vSetkym zemného plynu). A navySe chyba aj realna podpora rozvoja alterna-
tivnej energetiky. Era obnovite/nych zdrojov v RF pride, ale nie tak skoro.

Zaverom eSte dodajme, Ze perspektivne sa na trhu s plynom bude zvy-
Sovat podiel LNG. Rusko sa samo zucastniuje na tvorbe trhu s LNG - v roku
2009 bol uvedeny do prevadzky prvy zavod na skvapalfiovanie plynu Sacha-
lin 1l, ktory otvara zasadne nové moznosti pre exportné dodavky ruského
plynu (napr. aj v suvislosti s moznym preorientovanim Japonska na zemny
plyn po havarii v jadrove] elektrarni vo FukuSime v marci 2011) bez nutnosti
budovania novych plynovodov.
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EKONOMICKY RAST VERZUS CHUDOBA, PRIKLAD INDIE!
Economic Growth versus Poverty, an Example of India
Gabriela Dovalova*

ABSTRACT: The economic crisis had resulted into the economic slowdown in
most of countries but also into employment reduction. This paper deals with
relationship between economic growth and reducing poverty in the environment
of current development of India society. One of the ways of how to achieve
the reduction of social and economic inequalities, is to improve access to
finance. In recent years, not only in the case of India but also in other develo-
ping countries, the issue of microfinance is gaining much more attention.

KEY WORDS: economic growth, poverty, microfinance

JEL CLASSIFICATION: E24, J24, J64
Uvod

Ekonomika Indie sa v poslednych dvoch dekadach, aj napriek miernemu
spomaleniu v désledku finanénej a ekonomickej krizy a suchu, ktoré zasiahlo
prevazne odvetvie polnohospodarstva, rychlo priblizovala k vyspelym eko-
nomik&m. Dokazuje to aj skutoCnost, Ze podiel Indie na svetovom HDP sa
zvySil zo 4,47 % v roku 2007 na 6,59 % v roku 2011 (OECD, 2011, s. 49).2
K hospodéarskemu rastu prispel najméa silny domaci dopyt, ktory bol podpo-
reny expanzivnou fiskalnou a monetarnou politikou. Pre udrZanie konjunktd-
ry bude mat' kvoli rizikdm vysokej inflacie a volatility kapitalovych tokov na-
dalej zasadny vyznam realizovanie obozretnej monetarnej politiky, ako aj
fiSkalnej konsolidacie zameranej na znizovanie deficitu verejnych financii,
ktory sa zvySil v désledku spomalenia rastu ekonomiky.

* Ing. Gabriela Dovalova, PhD., Ekonomicky tstav SAV, Sancova 56, 811 05 Bratislava;
e-mail: gabriela.dovalova@savba.sk

1 Tento prispevok je stcastou rieSenia projektu VEGA €. 2/0158/12 Politika zamestnanosti vo
vztahu k nizkokvalifikovanym pracovnym silam.

2 Podiel Indie na svetovom HDP (PPP) sa v porovnani s rokom 1991, ked tento podiel pred-
stavoval 3,2 %, viac ako zdvojnasobil.
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Na ekonomicky rast priaznivo vplyva realizovanie trhovo-orientovanych
ekonomickych reforiem s cielom vacsej deregulacie, efektivnosti a transpa-
rentnosti. Tieto reformy sa tykaju aj liberalizacie v oblasti zahrani¢nych in-
vesticii, pricom India by mala v rozmedzi rokov 2011 — 2013 patrit po Cine
a USA medzi tretiu najperspektivnejSiu destinciu pre zahraniéné investicie
transnacionalnych korporécii.

1. Vyvoj hospodarskeho rastu

Globalna kriza zasiahla v3etky krajiny bez rozdielu, vynimkou nebola ani
India. Indicka ekonomika napriek spomaleniu vykonnosti hospodarstva rastie
nadalej nebyvalymi tempami. Rast realneho HDP sa v porovnani s fiskalnym
rokom 2009/2010, ked dosahoval 8 %, zvysil vo fiskalnom roku 2010/2011
na 8,5 % (graf 1). Po ostrom prepade zaznamenanom vo fiSkalnom roku
2008/2009 v dosledku hospodarskej krizy tak doSlo k rastu realneho HDP
dva po sebe iduce fiSkalne roky. V roku 2010/2011 priSiel hlavny impulz
rastu z polnohospodarstva, ked' sa prispevok sektora pofnohospodarstva na
celkovom raste HDP zasadnym spdsobom zvysil. Nadalej v§ak najvacsim
,Lahufiom* rastu bol sektor sluZieb, hoci jeho rast bol o nie€o nizsi v po-
rovnani s priemerom z rokov 2003 — 2008. V nasledujucom fiskalnom roku
by sa mal ekonomicky rast podla predikcii Indickej centralnej banky (2011)
mierne spomalit na 8 %. Za relativne ambiciézny mozno povazovat ciel
Planovacej komisie stanoveny v 12. patroénom pléne (2012 - 2017), t. j. do-
sahovat ekonomicky rast na drovni 9,0 — 9,5 % po€as nasledujucich piatich
rokov. Za menej optimistickii mozno povazovat prognézu Medzinarodného
menového fondu (2012), ktory predpoklada ekonomicky rast Indie v roku
2012 na arovni 6,9 %, v roku 2013 na urovni 7,3 %.3

Ekonomika sa pritom bude musiet vyrovnat s obmedzeniami vyplyvaju-
cimi z limitovanosti zdrojov energie, obmedzenosti vodnych zdrojov a z ne-
vyhovujucej infradtruktary, ako aj s problémami tykajucimi sa vlastnickych prav
pddy pri rozvoji priemyslu a budovani infrastruktiry a s celym radom problé-
mov suvisiacich s urbanizéciou vidieckych Casti. Pri zabezpeceni inkluzivneho
udrzatelného rastu bude musiet India prehibit reformy v polnohospodarstve,

% Medzinarodny menovy fond (IMF, 2012) podfa zverejnenej prognozy predpoklada na rok
2012 nasledovny rast dalSich krajin zoskupenia BRIC: Brazilia 3 %, Rusko 4 %, Cina 8,2 %.
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pre ktoré je charakteristicka nizka produktivita prace, ale bude musiet realizo-
vat aj nevyhnutné reformy v dalSich sektoroch, ako zdravotnictvo a Skolstvo.

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

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

Graf 1
Realny rast HDP v stalych cenach 2004 - 2005 (v %)
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Prameri: Vlastné spracovanie podla Udajov Indickej centralnej banky (2011).
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Za poslednych desat rokov (2002 — 2011) dosahovalo priemerné ro¢né
tempo rastu HDP Indie priblizne Uroven 10,3 %. India sa vSak aj napriek
pozitivnym vysledkom vyvoja hospodéarstva nadalej zaraduje podla ukazo-
vatela HDP na jedného obyvatela medzi rozvojové krajiny. Vyznam tejto
krajiny sa v8ak neustale zvySuje nielen v rdmci azijského regionu, ale v ce-
losvetovom meradle, ¢o sa odraza nielen v politickom, obchodnom, ale aj
celkovo v ekonomickom prostredi.

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

Podiel sluzieb na tvorbe HDP predstavoval v druhom kvartali fiskalneho
roka 2011/2012 az 61,4 %; z toho 27,9 % pripadalo na obchod, ubytovanie,
dopravu a komunikacie. Pre Indiu je stale charakteristicky relativne vysoky
podiel polnohospodarstva, lesnictva a rybolovu na tvorbe HDP.

2. Vplyv ekonomického rastu na zniZzovanie chudoby

Zakladnym prvkom akejkolvek stratégie na zniZzovanie chudoby je do-
sahovanie udrzatelného a rychleho ekonomického rastu. Ten je obzvl&st
délezity pre Indiu, v ktorej bolo 301,7 mil. fudi (2004 — 2005) pod hranicou
chudoby, ¢o predstavuje priblizne 27,5 % populacie krajiny (Mehta et al.,
2011).* Ekonomicky rast dosahovany v mestskych Castiach Indie pomohol
zredukovat' nielen chudobu v nich, ale od 90. rokov dvadsiateho storodia

4V rokoch 1973 - 1974 bol pocet ludi Zijicich pod hranicou chudoby v absolitnom vyjadreni
o nieco vys§i, t. j. 321,3 mil., €o predstavovala priblizne 54,9 % populacie. Hranica chudoby je
merand podla narodnej metodiky, teda mesacny prijem na osobu vo vidieckych oblastiach
nizsi ako 356,30 INR a v mestskych astiach niZsi ako 538,60 INR. AvSak podla medzinarodnych
metodik Zilo v Indii v roku 2005 aZ 41,6 % obyvatelstva za menej ako 1,25 USD na defi.
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pomaha zniZzovat' chudobu aj vo vidieckych oblastiach. Vplyv ekonomického
rastu na znizovanie chudoby bol najviditelnejsi vo velkomestach (s poctom
obyvatefov nad 1 milién), kde sa miera chudoby zniZila z 29 % v roku 1983
na 15 % v rokoch 2004 — 2005 (WB, 2011).5

Pozitivnym trendom je rast inych ako polnohospodarskych ¢innosti vo vi-
dieckych oblastiach, o ma podstatny vplyv na ich transforméaciu, ktora sa
odrédZa vtom, ze nepofnohospodarsky sektor sa v suCasnosti na tvorbe
pracovnych miest na vidieku podiela 30 %. Za poslednych 10 rokov rastla
zamestnanost v nepofnohospodarskom sektore na vidieku 4-krat rychlejsie
ako v polnohospodarskom sektore, pri€¢om sa v porovnani s polnohospodar-
skym sektorom vytvoril celkovo vy38i poget pracovnych miest aj v absolltnej
hodnote. Viac ako dve tretiny pracovnych pozicii vytvorenych mimo polno-
hospodarskeho sektora patri do sektora sluzieb. Rast nepolnohospodarskeho
sektora sa podstatnym spdsobom podiefla na zniZzovani chudoby na vidieku,
av8ak rast zamestnanosti vtomto sektore nie je natolko rychly, ani taky
inkluzivny, aby dokazal nahradit’ pofnohospodarstvo ako klucovy determi-
nant zniZzovania chudoby na vidieku. Podla posledného prieskumu Néarod-
ného Uradu pre vyberové zistovanie (National Sample Survey Office) sa
situdcia v oblasti zamestnanosti za poslednych pat rokov zlepsila tak vo vi-
dieckych, ako aj v mestskych ¢astiach, pri¢om miera nezamestnanosti me-
rana na dennej baze sa znizila z 8,2 % vo fiskalnom roku 2004/2005 na
6,6 % vo fiskalnom roku 2009/2010 (Reserve Bank of India, 2011).

Velkou vyzvou pre vladu zostava podpora investicii do [udského kapita-
lu, najma deti chudobnych rodin, pricom je dolezité zamerat sa na zlepSenie
sluZieb v zdravotnictve a 8kolstve, pretoZe nerovnosti rozvoja fudského ka-
pitalu v Indii predstavuji velky hendikep v boji proti chudobe. V buddcnosti
bude potrebna realizacia urcitych systémovych zmien, pretoze rychly eko-
nomicky rast sa automaticky nemusi pretransformovat do zlep$enia vysled-
kov fudského rozvoja. KluCovym nebude ani tak lep3ie cielenie uz existuju-
cich programov a sluzieb pre chudobnych, ale skor vzrastie vyznam systé-
movych zmien vich poskytovani, ato tak na urovni sukromného, ako aj

5 Medzi vidieckymi a mestskymi ¢astami sa posilnili horizontalne vazby, t. j. mestské Casti sa
podielaji podstatnou mierou na tvorbe dopytu po produkcii vidieckych oblasti, na zamestna-
vani ludi z vidieka a predstavuju podstatny zdroj domacich remitencii.
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verejného sektora. Podla Indexu fudského rozvoja (UNDP, 2011), pri kon-
Strukcii ktorého sa berie do Uvahy vzdelanie, zdravie a prijem populécie, sa
India vroku 2011 umiestnila s hodnotou tohto indexu na uUrovni 0,547 na
134. mieste spomedzi 187 hodnotenych krajin, ¢o znamenalo napriklad v po-
rovnani s rokom 1980 rast tohto ukazovatela 0 59 % (hodnota indexu v roku
1980 bola 0,344). Dosahovanie pokroku v [udskom rozvoji vSak méze byt
v buducnosti ohrozené zvySujucim sa environmentalnym rizikom a rastom
miery nerovnosti v krajine.

3. Mikrofinancie®

Jeden zo spbsobov, ako dosiahnut zmenSenie socialnych a ekonomic-
kych nerovnosti, je zlepSenie pristupu k financiam. V poslednych rokoch sa
nielen v Indii, ale aj v inych rozvojovych krajinach pomerne vyrazne zvysil do-
pyt po sluzbach intitucii, ktoré poskytuju finanéné prostriedky jednotlivcom
so znevyhodnenym pristupom k sluzbam formalneho finanéného sektora,
t. j. vzrastol zaujem o mikrolvery’ pre chudobnych bez kolateralu. India za-
znamenala v obdobi 2005 — 2010 v sektore mikrofinancovania roény rast
62 % z pohladu poctu klientov a rast 88 % z pohladu portfélia. Podla Sta-
tistiky M-CRIL Microfinance Review (2011, s. 7) bolo do marca 2011 vytvo-
renych prostrednictvom MFI (micro-finance institutions) okolo 32 miliénov
Uctov diZznikov (spolu vratane SHG — self-help groups, RRB — Regional Rural
Banks a inymi komerénymi bankami bolo vytvorenych priblizne 134 milionov
uctov), Co zaradilo Indiu medzi krajiny s najviac rozvinutym sektorom mikro-
financovania na svete. Mnohi odbornici sa zhodli v nazore, Ze lep$i pristup
k lacnejSim Uverom by mohol pomdct chudobnym ziskat prostriedky na
podnikanie, prostrednictvom ktorého by sa mohli zlepsit ich Zivotné pod-
mienky a mikrouvery by tak mali pomdct zabezpecit miestny socialny a hos-
podarsky rozvoj na principe ,zdola-nahor* (Bateman, 2011). Efektivnost

6 Mikrofinanciami rozumieme nielen mikroGvery, ale aj mikrosporenie, mikropoistenie a za-
istenie platobného styku pre institucie mikrofinancovania.

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

skych projektov generujlcich taky prijem, z ktorého sa ich realizatori dokdzu postarat o seba
aj o svoju rodinu.”
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socialnej a financnej inkluzie v tomto smere vSak oslabuju niektoré negativne
tendencie, ako sU vysoké zisky spolo¢nosti poskytujicich mikrotvery, vyso-
ké Urokové miery, alebo vstup stukromnych kapitalovych spolo¢nosti a rizi-
kového kapitalu do tohto sektora, ktory bol v minulosti doménou neziskovych
organizacii.

Zaver

Rychly ekonomicky rozvoj Indie prispel k zvySeniu Zivotného Standardu
obyvatelov a k zniZeniu miery chudoby, no napriek tomu pocet obyvatelov
Zijucich v chudobe zostava nadalej vysoky. RozSirena je podvyZiva, dostup-
nost zdravotnej starostlivosti nie je adekvatna, o ma za nasledok velky
poCet obyvatelov trpiacich zlym zdravotnym stavom.® Zékon z roku 2009
tykajuci sa prava na vzdelanie (Right to Education Act) by mal sice poméct
dosiahnut’ pokrok pri zabezpe&ovani vSeobecného zakladného vzdelania,
avsak problémy predCasného ukonéenia uz aj tak nizkej Skolskej dochadzky,
Castych absencii ucitefov a i. ostavaju nadalej nevyrieSené. Vyzvou do bu-
ducnosti preto ostava posilnenie systémov socialneho zabezpecéenia, ako aj
ZlepSenie pristupu obyvatelov k zdravotnej starostlivosti a vzdelavaniu. Na
podporu ekonomického rastu bude nevyhnutné zlepsit' aj efektivnost vyso-
koSkolského vzdeldvania, pretoze niektoré indické intitcie terciarneho
vzdelavania sa sice v medzinarodnom porovnani umiestriuju na poprednych
miestach, celkovo vSak vedomosti mnohych absolventov nedosahuiju troven
vySky dosiahnutého vzdelania.

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

priblizne 1 % HDP.
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The Need for Deliberate Growth in China
Danes Brzica — Jaroslav Vokoun?*

ABSTRACT: China is the largest global exporter and is among countries with
the highest economic growth. Worsened development in Europe and the
USA, where flows most of Chinese exports, contributes to slowing of the
Chinese economy’s growth. However, proactive fiscal policy and prudent
monetary policy support relatively stable growth. A significant volume of
demand and supply, given the size of China's economy, has a global impact
on the consumption of energy, mining, financial markets, labor markets and
the environment. The importance of Chinese and Asian investors in China is
dominant and significantly outperforms the volume of investments from other
regions of the world. The state retains significant influence in key enterprises
in trade, investment, health-care, building materials, agriculture and geologi-
cal survey. The competitive advantage of manufacturers is low labor costs to
which contribute a large mass of migrants from rural areas. Low wages and
income inequality levels between provinces become limit for improvements in
health and pension systems. Addressing various imbalances is a challenge
for institutional policy.

Key woRDS: China, economic development, trade relations, migration, regu-
lation, five-year plan
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Uvod

Uspesny hospodarsky vyvoj Ciny je vyrazne podporeny stabilitou vnutor-
nej a zahrani¢nej politiky a zvaZzovanim reformnych krokov v kontexte stavu

* Ing. Dane$ Brzica, PhD. — Ing. Jaroslav Vokoun, Ekonomicky Ustav SAV, Sancova 56, 811 05
Bratislava; e-mail: danes.brzica@savba.sk; jaroslav.vokoun@savba.sk

1 Tento prispevok je sUgastou rieSenia projektu VEGA ¢. 2/0009/12 Globalna ekonomika
a probléem energetickej bezpecnosti: implikacie pre Eurépsku tniu.
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Cinskej spolo¢nosti.2 Po vzniku globalnej hospodarskej krizy vliada pouzila
stimulaény balik v objeme 586 mid. USD, ale v roku 2012 uz takyto zamer
neopakuje. Cina napriek vyraznym ekonomickym vysledkom zostava rozvo-
jovou krajinou a pokraduije v procese industrializacie a urbanizacie.® Musi sa
vyrovnavat s celym radom nerovnovah — medzi mestami a vidiekom, medzi
pobreZim a vnatrozemim, medzi politikou centralnej viady a politikou miest-
nych vlad, medzi stalymi obyvatelmi miest a migrantmi, medzi chudobnymi
a bohatymi, medzi dovozom a vyvozom, medzi dopytom a ponukou, medzi
sprievodnymi znakmi industrializacie a urbanizacie a ochranou Zivotného
prostredia.

1. Vyvoj Cinskej ekonomiky

Rast Cinskej ekonomiky v roku 2011 dosiahol 9,2 %. Ide o mierne spoma-
lenie oproti roku 2010 (10,4 %), avSak Cinska ekonomika stale patri ku kra-
jinam s najvy$8im hospodarskym rastom. Vytvoreny HDP* dosiahol hodnotu
7,3 bil. USD.> Ekonomicky rast obmedzovala protiinfla¢na politika a vykyvy
globalnej ekonomiky. V roku 2011 doSlo k sprisneniu Uverovej a investicnej
politiky, aby sa stimil rychly rast ekonomiky generujici vysSi rast cien.

V désledku zlozitého a nestaleho ekonomického prostredia doma aj
v zahrani€i v prvom polroku 2012 sa €inske institucie zamerali na udrziavanie
stabilného rastu, proaktivnu fiSkalnu politiku a obozretni monetarnu politi-
ku. Podla predbezného odhadu HDP v prvej polovici roku 2012 dosiahol
22 709,8 mid. CNY, Co predstavuje medziroCny rast v stalych cenach 0 7,8 %
(Laiyun, 2012).

2 Zamery viady a Komunistickej strany Ciny st uvedené v monografii Obadi a kol. (2012),
s. 109 - 110.

3 Pri hodnoteni Ciny nie je zohladneny vyvoj v Hongkongu, Makau a na Taiwane.

4 Hruby doméci produkt a pridana hodnota st pocitané v beznych cenach (b. c.), kym miery
ich rastu sa vztahuju na hodnoty v stalych cenach (s. c.). Pridana hodnota primarneho sekto-
ra bola 0,7 bil. USD, €o je narast 0 4,5 %. Pridana hodnota v sekundarnom sektore dosiahla
3,4 bil. USD, €o predstavuje narast 0 10,6 %, a v terciarnom sektore 1,6 bil. USD, ¢o je narast
08,9 %. Pridand hodnota primarneho sektora predstavovala 10,1 % HDP, sekundarneho
sektora 46,8 % a terciarneho sektora 43,1 %.

5 Kurzové prepocty podla priemerného kurzu 6,463 CNY/USD v roku 2011.
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Spomalenie Cinskej ekonomiky pokraCuje kvoli nizSiemu rastu v Eurdpe
a USA, kam smeruje najviac &inskeho vyvozu. KedZe Cina je jednym z naj-
vacsSich dovozcov, jej pomalsi rast a niz8i dovoz by sa mohli prejavit' global-
nymi dosledkami pre vyvozcov z Australie, Brazilie a juhovychodnej Azie.
Celkova hodnota dovozu a vyvozu v roku 2011 dosiahla 3,6 bil. USD (rast
022,5%). Ztejto celkovej hodnoty hodnota vyvozu tovarov bola 1,9 bil.
USD (rast o0 20,3 %) a hodnota dovazanych tovarov bola 1,7 bil. USD (rast
0 24,9 %). Bilancia dovozu a vyvozu bola (vyvoz minus dovoz) 155,1 mld. USD
(NBSC, 2012). Vo vyvoze dominuju stroje na automatické spracovanie Udajov
a ich stcasti, odevy a textilné vyrobky (detailnejSie pozri Obadi a kol., 2012).

Obrat zahrani&ného obchodu Slovenskej republiky s Cinou v roku 2011
dosiahol objem 4,7 mld. eur. Z toho vyvoz do Ciny bol v hodnote 1,5 mid.
eur (rast 53,5 %). Predstavuje to 2,6 % celkového slovenského vyvozu
vroku 2011. Dovoz z Ciny dosiahol hodnotu 3,2 mld. eur, ¢o znaci oproti
roku 2010 narast 0 10,9 %. Tento dovoz predstavoval 6,0 % celkového
slovenského dovozu v roku 2011. Slovenska republika mala v zahrani¢no-
obchodnej ¢innosti v roku 2011 s Cinou tretie najvaésie pasivne saldo v ob-
jeme 1,7 mid. eur. VacSie saldo mala SR s Ruskou federaciou a Kérejskou
republikou (MH SR, 2012).

Prilev priamych zahraniénych investicii (PZI) patri dihodobo k hlavnym
zdrojom rastu Einskej ekonomiky. V roku 2011 bolo zalozenych 27,7 tis.
zahrani¢nych podnikov, ¢o je medzirony narast 0 1,1 % a skutoéné vyuzi-
tie zahrani¢nych investicii dosiahlo 116 mld. USD. Z hladiska poctu podni-
kov aj hodnoty investicii dominuje spracovatel'sky priemysel. Najviac investi-
cii prislo z Hongkongu (77 mld. USD). Dalsimi krajinami s Taiwan (6,7 mid.
USD) a Japonsko (6,3 mid. USD) (FID MC, 2012). Vyznam ¢inskych a &zij-
skych investorov je dominantny a vyrazne prekonava objem investicii z dalSich
regiénov sveta.’”

Vysoky hospodarsky rast prirodzene generuje rastuci dopyt po energe-
tickych zdrojoch. Prioritou je zaistenie strategickych zdrojov na dihSie obdobie.?

6 Podniky s priamymi zahraniénymi investiciami v nefinanénych sektoroch.
7O vyvoji v ekonomickych sektoroch pozri Obadi a kol. (2012), s. 116 — 120.

8V stvislosti s predpokladanymi problémami v oblasti zasobovania potravinami sa da pred-
pokladat, Ze zaujem vyrazne vzrastie aj o také komodity ako obilie. Nepriaznivé podmienky
v roku 2010, spésobené extrémnym suchom, takuto potrebu zvysili.
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Problémom je, Ze €insky priemysel rychlo rastie, ale vystavba novych ener-
getickych zdrojov zaostava. V Cine sa stavia najviac jadrovych reaktorov na
svete, ¢o bude vytvarat vysoky dopyt po jadrovom palive. Politika v jadrovej
energetike sa zaklada na zasade ,troch tretin“ — tretinu jadrového paliva Cina
ziskava z doméacej tazby, tretinu zo zahraniCnych akvizicii a tretinu kupou
na zahraniénych trhoch. Tento systém ma zabezpedit dlhodobu stabilitu.
Cina je druhym najvagsim spotrebitefom ropy na svete, v roku 2010 dovozom
uspokojila 56 % dopytu. PretoZe ropa je jedinou surovinou, kde je vysoky po-
mer zavislosti od zahraniCia, vyskum sa zameriava na alternativy k rope. Celko-
vé zavislost Ciny od dovazanej energie je vSak len 10 % (Hu, 2011).

Cina uvaluje stbor exportnych obmedzeni vo forme vyvoznych kvét, ex-
portnych ciel a dodatoénych poZiadaviek, ktoré obmedzuju pristup k surovi-
ném, vratane vzacnych homin, pre firmy mimo Ciny. Preto EU iniciovala na
pdde WTO druhli vyzvu proti vyvoznym obmedzeniam Ciny na suroviny.
Spolu s USA a Japonskom poziadala o konzultacie ohladne rieSenia tychto
sporov. Podobna Ziadost EU v pripade inych surovin uz bola vo WTO
tspedna. Napriek tomu sa Cina nesnazila odstranit dalSie vyvozné restrikcie.
Preto EU opét predlozi vyvozny rezim Ciny na postdenie, nakolko tieto
restrikcie povazuje za porusenie vSeobecnych pravidiel WTO a Specifickych
zévézkov Ciny vo vztahu k vyvoznym clam ako stcasti jej pristupového
protokolu do WTO. Restrikcie musia byt odstranené, pretoZe vyrazne naru-
$uju trh a zvyhodriuju &insky priemysel na Ukor firiem a spotrebitelov v EU
(EC, 2012).

Sektor informacnych a komunikacnych technoldgii (IKT) je nositelom
znacnych zmien v Cinskej ekonomike. V rdmci spracovatelského priemyslu
predstavuje rastlcu zloZku so znaénymi tokmi dovnitra a navonok oriento-
vanych PZI avyvozne zameranych aktivit. Uz v roku 2006 sa Cina stala
najvacSou krajinou vyrabajucou IKT produkty. Krajina sa snazi zmensit
technologicky naskok najvyspelejSich ekonomik. PrileZitostou na inovacie
v sociélnej oblasti avo verejnej politike je vyrovnavanie disparit — vidiek
vs. mesto, stari vs. mladi, pobreZie vs. vnutrozemie, bohati vs. chudobni.

Znacnym problémom v obchodnych vztahoch s USA je obchodny deficit
USA a velké zasoby dolarovych rezerv viastnené Cinou. Jedno z riedeni pre
Cinu je, aby sa zvysil dovoz z USA aaby Ginske firmy kupovali aktiva
v USA. Problémom su obmedzenia zo strany USA na predaj takychto tovarov
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a aktiv. USA zakazali vyvoz 3pickovych technolégii do Ciny a zablokovali
ponuky na prevzatie urobené ¢inskymi firmami.®

Napriek liberalizacii v réznych oblastiach este stéle sa zachovava vyssia
regulécia pre investorov na viacerych trhoch v zujme ochrany vybranych
sektorov a prirodnych zdrojov (OECD, 2010, s. 114). Uplné $tatne vlastnictvo
je v strategickych sektoroch, ako obrana, vyroba a distriblcia energie, petro-
chemicky priemysel, telekomunikacie, tazba uhlia, letecka a namorna dopra-
va. Silny vplyv §tatu je v strojarstve, vo vyrobe aut, informacnych technold-
giach, stavebnictve, chémii, vo vyskume. Podstatny vplyv si Stat uchovava
v kluovych podnikoch v obchode, investiciach, zdravotnictve, stavebnych
materialoch, polnohospodarstve a geologickom prieskume. Specifické pod-
mienky su aj v podnikani. Pre podnikanie je délezité poznat a akceptovat
systém konexii ,guan si*. ,Guan si“ prina8a do vztahov pomoc, bezpe¢nost
a spolahlivost. Odvratenou stranou takychto vztahov vSak moze byt korupcia.

St&astou Uspe$ného ekonomického rozvoja Ciny je vysokovykonny ex-
port. V roku 2009 Cina prekonala Nemecko a stala sa najvaé$im globalnym
vyvozcom. Meranie globalneho obchodu na principe krajiny pdvodu® ne-
umoznuje zachytit komplexne globalny obchod, kde dizajn, vyroba a montaz
vyrobkov zahfia niekolko krajin. Tovary vyvazané nejakou krajinou nie su
vzdy plne vyrabané touto krajinou. Podla V&eobecnej colnej spravy Ciny
(GAC) vécsina obchodného prebytku Ciny bola transferovana od zahranic-
nych fiiem pdsobiacich v Cine.

Cina ma vdaka svojej konkurencieschopnej produkcii najvacsie devizové
rezervy na svete. Tie v roku 2011 vzrastli 0 333,8 mld. USD a na konci roka
2011 predstavovali hodnotu 3,2 bil. USD (detailnejSie pozri Obadi a kol.,
2012). Miera rastu devizovych rezerv bola 11,7 %, €o je spomalenie oproti
rastu v roku 2010, ked sa zaznamenal rast 18,7 %. Vymenny kurz CNY k USD
sa vroku 2011 zhodnotil 05,1 % ak30. 12. 2011 bol 6,303 CNY/USD.
Posilfiovanie CNY voé&i USD pokragovalo aj v prvom polroku 2012. AvSak
vymenny kurz CNY k USD sa po dlhSom obdobi zhodnocovania pripojil
k vyvoju v ostatnych krajinach BRIC a od jula 2012 oslabuije.

9 Moznostou je orientacia na EU, ktora sa na rozdiel od USA nesnaZi obmedzit vyvoz tech-
nolégif & zabranit predaju aktiv zahraniénym investorom. Unia by potom mohla vyuZit zdroje
ziskané za predaj technoldgii na ziskanie technologickych aktiv z USA, &o by sprostredkova-
ne zmiernilo obchodn(i nerovnovahu medzi Cinou a USA.



81

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

Vlykazovana miera nezamestnanosti v mestach v roku 2010 predstavo-
vala 4,1 % a v obdobi 2007 - 2010 dosahovala priemernu urovefi 4,15 %.
Vzhfadom na metodiku vypoctu a neurditost v skupine migrantov ma tato
Statistika mensSiu medzinarodnu porovnavaciu schopnost. Miera nezamest-
nanosti je skreslovana skuto€nostou, Ze oficialne udaje pocitaju vSetkych
rolnikov ako zamestnané osoby, kedZe pracuju na pdde. Problémom mézu
byt aj samotné odhady poétu samozamestnavatelov v mestéach.10

Konkurenénou vyhodou vyrobcov su nizke mzdové naklady, ku ktorym
prispieva velka masa migrantov z vidieckych oblasti. Nizke mzdy a nerov-
nosti prijmovych Urovni medzi provinciami sa stavajd limitom zlepSenia
v oblasti zdravotného a penzijného systému. Roéné prispevky dosahuju len
100 CNY na osobu, ¢o brani rozvoju zdravotnickych sluzieb. Vychodiskom
moze byt dobrovolné poistenie, ¢o si vSak nemdzu dovolit obyvatelia
s nizkymi prijmami a tych je va¢Sina. V mestach sa pocet tych zamestnan-
cov, ktori si zahrnuti do programov sociélneho poistenia, zvysil 0 21,2 mil.,
a tak socialne poistenie ma 256,7 mil. zamestnancov v mestach.

V zaujme stability chce vlada prist s takymi politikami, ktoré prispeju
k zniZeniu vysokej prijmovej nerovnosti medzi odvetviami a medzi regiénmi.
Napriek doteraj$ej regionalnej podpore sa pomer medzi prijmom obyvatelov
v mestach a na vidieku zvysil z 2,6 v roku 1997 na 3,3 v roku 2010. Jednou
z pricin nizkych miezd na vidieku su nizke ceny polnohospodarskej produkcie,
ktoré neumoziuju vyraznejSie zmenit mzdovu uroved. Tato nerovnovaha je
negativnym efektom €inskeho hospodarskeho uspechu a je vyzvou pre také
reformy, ktoré umoznia zniZenie nerovnosti. Vysoka prijmova nerovnost je
aj medzi roznymi sektormi. Mzdy v sietovych odvetviach su dva az trikrat
vy$Sie ako v odvetviach, kde dominuju trhové sily. Rozdiely su este vySsie
po zohladneni réznych benefitov, ktoré ziskavaju zamestnanci v sietovych

10 Migranti nachadzaju uplatnenie vo flexibilnych sektoroch trhu prace a casto su samoza-
mestnavatelmi.
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odvetviach. V roku 2010 dosiahol rast miezd uroven 14 % pri raste HDP
0 10,3 %. Priemerny roény prijem zamestnanca v sukromnom sektore do-
siahol 20 759 CNY (3 194 USD) av neprivatnom sektore!" az 37 147 CNY
(5715 USD). Velku prijmovu nerovnost medzi regiénmi ukazuju vysoké prie-
mermé roéné prijmy v neprivatnych sektoroch v Sanghaji vo vyske 71 874 CNY
(11059 USD) a v Pekingu vo vyske 65 683 CNY (10 106 USD).

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

Jednou z velkych prebiehajicich zmien v Cine je zvy$ovanie poctu oby-
vatelov Zijlicich v mestach. Pocet obyvatelov Ciny vzrastol 0 6,4 mil.”2 a do-
siahol 1 347,4 mil. V roku 2011 prvykrat prevazil poCet obyvatelov v mestach,
ked na celkovom pocte obyvatelov dosiahol 51,3 %. Pocet obyvatelov
v mestach vzrastol 0 21 mil. a pocet obyvatelov na vidieku poklesol 0 15,6 mil.
0so6b. V roku 2011 sa narodilo 16,04 mil. deti a 9,6 mil. fudi zomrelo."® Prob-
lémom je, Ze obyvatelia miest nemaju rovnaké prava, ¢o je spdsobené regu-
laciou vyplyvajucou zo systému registracie — hukou (Workie, 2010, s. 133).
Cielom systému hukou bolo obmedzit migraciu z vidieka do miest a rofhikov
pripitat k péde. Po roku 1990 sa pravidla Ciastoéne uvolnili, ale migranti
Casto zostavaju ,druhoradymi* obyvatelmi miest. Velkd €ast svojho prijmu
posielaju svojim pribuznym do rodnych provincii. Zmena systému hukou sa
najviac dotyka migrantov a mnohych obyvatelov vidieka a je previazana so
socialnymi reformami v oblasti penzii, zdravotnej starostlivosti, socialneho
poistenia, vzdelania a byvania. NajvacSie obmedzenia pre oficialny status
migranta st v mestach Peking, Tianjin a Sanghaj (OECD, 2010, s. 161). Re-
gistraciu je mozné ziskat viacerymi spdsobmi. Preferovani su vysoko$kolski

11 Cinsky Statisticky Urad sem zahffia $tatne podniky, zahraniéné podniky a podniky s viast-
nikmi z Taiwanu, Makaa a Hongkongu.

12 Narodilo sa 16,0 mil. deti a zomrelo 9,6 mil. osdb. Udaje sti za 31 provincii, autonémne
regiony a municipality, mimo Hongkongu, Macaa a Taiwanu.

13 Priemerné velkost domacnosti je 3,1 osoby, ¢o predstavuje pokles o 0,34 osoby v porovnani
s rokom 2000 (NBSC, 2011).
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Studenti, clenovia KSC a vojaci. Dal$imi moznostami st sobas, vymena za
pbdu a kupa hukou.

Na konci roka 2011 dosiahol po¢et zamestnanych obyvatelov 764, 2 mil.,
z ¢oho v mestskych oblastiach bolo 359,1 mil. PoCet novovzniknutych pra-
covnych miest dosiahol 12,2 mil. Miera registrovanej nezamestnanosti zo-
stala na nezmenenej drovni 4,1 %. Relativne nizka miera nezamestnanosti
je ovplyvnena vysokou zamestnanostou v polnohospodarstve. Najvyssia za-
mestnanost je totiZz prave vtomto sektore, ktory zamestndva az 39,5 %
pracujdcich. Sluzby zamestnavaju 33,2 % pracujucich a priemysel 27,2 %
pracujlcich (Magatova — Strba, 2012). Obyvatelia na vidieku tvoria verku
rezervu pracovnych zdrojov pre priemyselné oblasti.

Regionalne rozdiely sa vyrazne prejavuji v prijmoch obyvatelov na vi-
dieku a v mestach. V rokoch 2010 a 2011 je rast prijmov na vidieku vy33i
ako v mestach, ale rozdiel v Urovni prijmov zostava vysoky, ked priemerné
prijmy v mestach su takmer trikrat vy$Sie ako na vidieku. V roku 2011 viada
zvySila hranicu chudoby pre vidiecke oblasti na 355,9 USD.™ Podla takto
nastavanej hranice ma na vidieku 122,38 mil. obyvatelov narok na podporu.
Kontrolovand inflacia, nizsi verejny dlh a vysoké prebytky v zahrani€hom
obchode vytvaraju priestor pre socialne vydavky a podporu pre najchudob-
nejSich (IMF, 2012b). Do konca roku 2012 by sa mal na vSetkych obyvatelov
Cinskeho vidieka vztahovat vladou financovany déchodkovy systém, ktory
sa formuje od roku 2009. Vidiecki déchodcovia ziskavaju minimum 55 CNY
(8,5 USD) mesacne, ¢o je pre najchudobnejsie rodiny vitand pomoc. Znaény
podiel vidieckeho prijmu pochadza od migraénych pracovnikov v mestach.

Néklady prace su sice v niektorych azijskych krajinach az o tretinu nizsie
ako v Cine, ale tam st problémy vyplyvajice z chybajicich spolahlivych
dodavatelskych retazcov. Cinske dodavatelské retazce st pre vyrobcov
elektroniky konkurencieschopné a maji Sancu sa dalej rozvijat. To plati aj
pre menej vyspelé odvetvia a mnohé zahraniéné firmy preto zostavaji v Ci-
ne. Spolahlivost dodavok a kompetencie su pre vacsinu firiem doleZitejsie ako
len nizke néklady. Konkurenénou vyhodou krajiny su vyspelé a adaptabilné
dodavatelské retazce. Navy$e podniky v tejto oblasti maju vyhodu v tom, Ze
pdsobia v regione s rastucim cinskym trhom.

14 Cisty roény prijem pripadajlici na osobu.
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Zaver

Cina sa snazi posilfiovat medzinarodnt spolupracu. Prikladom st pro-
jekty v africkych krajinach a summity Cina — EU. Zaujem krajin stredne;
a vychodnej Eurépy o spolupracu s Cinou bol vyjadreny na stretnuti s &in-
skym premiérom Jiabao Wenom 26. aprila 2012 vo VarSave.

Dvanasty patroény plan na roky 2011 — 2015, schvaleny Narodnym [u-
dovym kongresom v roku 2011, ma pat hlavnych cielov:

e Udrzat stabilny a rychly hospodarsky rast so zameranim na stabilizaciu
cien, vytvaranie vacSieho poCtu pracovnych miest, zlepSenie platobnej
bilancie a vy3Siu kvalitu rastu.

o Dosiahnut vyrazny pokrok v ekonomickej restrukturalizacii s vy38im po-
dielom spotreby domacnosti a sektora sluZieb, dal$iu urbanizaciu, vyva-
ZenejSi rozvoj medzi mestami a vidiekom, nizSiu energeticki narocnost
a uhlikové emisie a lepSie Zivotné prostredie.

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

o Rozsirit pristup k z&kladnym verejnym sluzbam, zvysit Uroven vzdelania
obyvatelstva, rozvijat pravny systém a vytvorit stabilni a harmonick
spoloénost.

« Prehibit reformy v kliovych sektoroch (fiskalny, finan&ny, cenovy), zme-
nit Ulohu Statu, zlepSit' riadenie a efektivnost a dalej sa integrovat’ do
svetovej ekonomiky.

So znaénymi finanénymi rezervami a velkym ekonomickym potencialom
mé tato krajina realne Sance dosiahnut vyrazny pokrok. V zaujme zniZova-
nia rizik sa institucionalne politiky zacinaju orientovat na zvySenie vahy
domécej spotreby a znizenie vahy exportu v budiicom vyvoji. Cinska eko-
nomika je stale viac ovplyviiovana trhovymi vztahmi, ktoré budu v ¢oraz
vacsej miere ur€ovat smer jej vyvoja. Velké posuny Cinskej ekonomiky su
sprevadzané zmenami v ginskej spolo€nosti a bude stale obtaznejsie zlado-
vat zaujmy réznych skupin. Buddcnost Ciny bude stale viac spojena s po-
merne znaénou neurcitostou a tazkostami danymi komplexnostou vyziev
pred ktorymi tato dynamicka krajina stoji.
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GLOBALNY OBCHOD A VYVOJ CIEN PRIMARNYCH KOMODIT!
Global Trade and Development of Prices of the Primary Commodities
Saleh Mothana Obadi - Soria Othmanova*

ABSTRACT: This paper examines development of global trade and develop-
ment of prices of primary commodities in the last years. The dramatic shifts
occurred in the global economy almost during the last year 2011, has signed
deteriorations of economic activities in some regions on the one hand, and
on the other hand recovery and rebuilding trusts in other regions. These
factors have affected the global trade which signed a slowing growth. One of
many factors which affected the global trade is the high prices of primary
commodities, particularly the prices of crude oil and natural gas. In spite of
that, the drivers of global trade growth are the emerging and developing
economies.

KEY WORDS: global trade, prices of primary commodities, crude oil, natural
gas, foods, minerals

JEL CLASSIFICATION: FO1, F13, F44
Uvod

,ignifikantny rast objemu svetového obchodu v roku 2010 bol neod-
Skriepitelnym dékazom ozivenia. V spominanom roku svetovy obchod z hla-
diska objemu zaznamenal 14,5 % rast (neskér bol opraveny na 13,8 %), ¢o
je najvyssi narast od roku 1950. ,Treba tu vSak podciarknut, Ze tento neob-
vykly rast bol zaznamenany po vyraznom prepade svetového obchodu
v roku 2009, ¢im sa svetovy obchod vratil iba do drovne pred krizou.“ (Oba-
di, 2011, s. 157) Toto konStatovanie stéle plati s dodatkom, Ze od tohto
hibokého dna (v roku 2009) sa svetova ekonomika, ktorej hlavnou sucastou

’: doc. Ing. Saleh Mothana Obadi, PhD. — Mgr. Soria Othmanova, Ekonomicky Ustav SAV,
Sancova 56, 811 05 Bratislava; e-mail: ekonbadi@savba.sk; sona.othmanova@gmail.com

T Tento prispevok je sUcastou rieenia projektu VEGA ¢&. 2/0009/12 Globalna ekonomika
a problém energetickej bezpecnosti: implikéacie pre Eurépsku dniu.
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je svetovy obchod, odrazila a graduélne sa, napriek ekonomickym otrasom
a dihovym krizam, zotavuje. Svetovy obchod (z hladiska objemu) v roku
2011 expandoval len 5 %, o je o takmer 9 % menej ako v predchadzajicom
roku, a podla prognéz WTO sa rast objemu svetového obchodu spomali aj
v tomto roku (2012) na 3,7 %, ¢o by malo byt opat bodom, od ktorého sa mé
v nasledujucom roku odrazit a znovu expandovat.

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

DoterajSie progndzy medzinarodnych organizacii o perspektivach sveto-
vej ekonomiky v roku 2012 hovoria 0 2,1 % (WTO); 2,5 % (Svetova banka)
a3,5% (MMF). Na zaklade uvedenych prognéz mozno predpokladat, Ze
globalny obchod v roku 2012 moze prekvapit a dosiahnut Groven z pred-
chadzajuceho roka za predpokladu, Ze globalny obchod aj v minulosti ¢asto
dosahoval dvojnasobok rastu globalneho outputu (detailnejSie pozri Obadi
akol., 2012).

1. Vyvoj globalneho obchodu

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

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

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

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

Pramen: WTO (2012).

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

Region Stredného vychodu zaznamenal v roku 2011 najvyssi nérast ex-
portu (37 %) spomedzi ostatnych regionov sveta, ato napriek viacerym
faktorom, ktoré brzdili rast obchodu. Tento vysoky rast mozno pripisat rastu
cien ropy na svetovych trhoch, kedZe ropa je hlavnym vyvoznym artiklom
spominaného regiénu. Spolodenstvo nezavislych Statov aregion Latinskej
Ameriky dosiahli v roku 2011 rovnaku Urovern rastu exportu (34 %), ktora je
vysledkom vysokych cien komodit, pretoZe tieto dva regiény su svetovymi
lidrami vo vyvoze nielen ropy, ale aj inych primarnych komodit. Pokial ide
o ostatné regiony (Azia, Eurépa a Severna Amerika), tie zaznamenali rast
exportu 0 18 %, 17 % a 16 % v uvedenom poradi. Africky regién vzhladom
na 8 % stratu vtempe rastu exportu, ato v désledku vypadku libyjského
vyvozu ropy, zaznamenal v roku 2011 rast 0 17 % (detailnejSie pozri Obadi
akol., 2012).
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2. Vyvoj cien primarnych komodit

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

Graf 1
Mesacny index cien komodit v % (2005 = 100)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade Udajov indexmundi.com.

OZivenie cien komodit, ktoré nastalo v rokoch 2009 - 2010, najma od
zaciatku druhého Stvrtroka 2009, bolo désledkom silného ekonomického
rastu, dozasobovania v Cine a mnohych obmedzeni dodavok. Ceny komodit
na zaciatku roka 2011 pokraCovali v rastucom trende, priciny vSak boli iné
ako v predchadzajucich dvoch rokoch. Tento trend vznikol v désledku kom-
binacie réznych faktorov, prerusenia dodavok vratane sucha na jednej stra-
ne a silnych zrazok na strane druhej, ¢o ovplyvnilo va¢Sinu polnohospodar-
skych trhov, ako aj lokalnych trhov uhlia a kovov. Velku ulohu zohrali aj po-
litické nepokoje v regiéne Stredného vychodu a severnej Afriky, ktoré viedli
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k znaénému obmedzeniu dodavok ropy, najma v ddsledku ob¢ianskej vojny
v Libyi.

VSeobecne sa oCakava, ze ceny komodit by mali v tomto roku (2012)
klesat v porovnani s vrcholom v roku 2011, ato v désledku pdsobenia
dvoch faktorov — poklesu dopytu a zlepSenia perspektivy dodavok (detail-
nejSie pozri Obadi a kol., 2012).

Ceny ropy

Vizhfadom na zna¢ny vyznam ropy pre fungovanie svetového hospodar-
stva, ceny tejto komodity su najviac pohyblivé spomedzi cien ostatnych
komodit. Ceny ropy (ako priemer troch druhov ropy: Brent, Dubai a WTI)
dosiahli v aprili 2011 okolo 120 USD/b po strate takmer 1,5 mb/d libyjskej
ropy. Toto preruSenie znacne ovplyvnilo dodavky fahkej ropy, spotrebitelmi
ktorej sU prevazne eurdpske krajiny. PreruSenie dodavok takej kvalitnej
(fahkej) ropy zmenSovalo moznosti jej nahrady, napriek ochote niektorych
krajin exportujucich ropu, najmé Saudskej Arabie, kompenzovat straty libyj-
skej ropy. V snahe zabranit dalSiemu rastu cien ropy sa ¢lenské Staty Me-
dzinarodnej energetickej agentary (International Energy Agency — IEA) roz-
hodli uvolnit 60 mil. barelov z nidzovych zasob pocas leta (polovica z nich
bola z americkych strategickych ropnych rezerv) (pozri WB, 2012) (de-
tailnejSie pozri Obadi a kol., 2012).

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

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

Spomalenie ekonomického rastu v roku 2011 a vysoké ceny ropy bezpo-
chyby ovplyvnili svetovy dopyt po rope, ked globalna spotreba sa zvysila len
00,7 mb/d, ¢o je medziroCny rast 0 0,8 %. V roku 2012 sa o¢akava, Ze vda-
ka narastu dopytu po rope v rozvijajucich sa ekonomikach sa globalny dopyt
po rope zvysi 0 1,3 mb/d, €o predstavuje medziroény rast 0 3,6 %.

Faktory, ktoré ovplyvnili ceny ropy, boli prevazne trhové, v mensej miere
spojené s politickymi nepokojmi na Strednom vychode a v severnej Afrike.
Faktor politickej nestability prispel k zvySeniu ceny ropy v podstate od za-
Ciatku tzv. arabskej jari, teda od konca decembra 2010. Intenzita tohto fakto-
ra sa zvySila po vypuknuti obcianskej vojny v Libyi v prvom Stvrtroku 2011,
najma po zasiahnuti ropnych poli a preruseni dodavok ropy do Europy, ¢im
doSlo k poklesu ponuky ropy na trhu (index cien ropy sa zvysil zo 169 %
v decembri 2010 na 218 % v aprili 2011). Aj v dosledku pretrvavajucich
politickych problémov v marci 2012 boli priemyselné zasoby ropy OECD pod
patroénym priemerom a rezervnd kapacita OPEC pod 3 miliénmi barelov
denne. Situaciu zhorSilo znizenie produkcie v niektorych neclenskych $ta-
toch OPEC-u (Non-OPEC), ako je Syria, Jemen a Juzny Sudan (detailnejSie
pozri Obadi a kol., 2012).

Ceny zemného plynu

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

Spotové ceny zemného plynu (priemerna cena) na eurépskych obchod-
nych miestach (plynové huby), sa na rozdiel od spotovych cien Henry hub
trendovo priblizovali k cenam ruského plynu, najma od februara 2010. To
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mozno pripisat odliSnym trhovym podmienkam, najma ponuke a dopytu
a transportnym nékladom.

Tento inverzny trend v cenédch ruského a amerického zemného plynu
vyplyva zo skutocnosti, Ze pokles ceny amerického zemného plynu je
ovplyvneny velkym prebytkom zemného plynu na trhu Spojenych Statov ame-
rickych v dosledku rychleho nérastu produkcie bridlicového plynu a nasled-
nym presytenim trhu a nedostatoCnou kapacitou plynovodov a plynovych
terminalov, ktorymi by ho mohli producenti transportovat a exportovat do
zahraniCia aj vo forme LNG. TerajSia situacia na americkom trhu so zemnym
plynom je podobna ako v 90. rokoch, ked USA mali prebytok zemného plynu
v dosledku nedostatku skladovych kapacit a niektori producenti museli do-
Casne zastavit tazbu. Spotové ceny zemného plynu (Henry hub) o€istené od
inflacie zaznamenali v marci 2012 najnizSiu uroven od jula 1995 a bez oCiste-
nia od inflacie najnizSiu droven od januara 2002 (Perry, 2012). Pokial ide
o ceny ruského zemného plynu, ktoré su zaloZené na dihodobych kontraktoch
aindexované na ceny ropy, tie podliehaji inym cenovym mechanizmom
a inym trhovym faktorom ako ceny amerického zemného plynu (detailnejSie
pozri Obadi a kol., 2012).

Ceny potravin

Tak ako sme predpokladali v nasich minuloro¢nych publikaciach (2011),
Ze svet sa v najblizSich mesiacoch nevyhne dalSej potravinovej krize, tak sa
to stalo skuto€nostou. Potravinova kriza, ktora do istej miery trva dodnes, sa
zaCala v septembri 2010, ked ceny pSenice medzi julom a septembrom
2010 réstli v rozmedzi 60 — 80 % v dosledku slabej urody spdsobenej su-
chom v Rusku a naslednym zastavenim exportu pSenice Ruskou federaciou.
Ak by sme tato krizu porovnali s predchadzajucou potravinovou krizou
v roku 2008, je silnejsia z hladiska rastu cien aje dihsia z hiadiska dizky
trvania. Kym potravinova kriza v roku 2008 trvala sedem mesiacov (vycha-
dzajuc z minimélnej vySky indexu cien komodit v obdobi februér — august
2008 = 164,85), posledné kriza trvala 12 mesiacov (november 2010 — no-
vember 2011).
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Uroved cien potravin v poslednej potravinovej krize bola vyssia ako
v predchadzajucej (2007 — 2008). Index cien potravin v decembri 2010
(178 %) predstavoval najvysSiu Uroveri dosiahnutu v predchadzajucej potra-
vinovej krize (178,5 %). Ceny komodit pokracovali v raste az do februara
2011, ked index cien potravin dosiahol 193,3 %.

Pri¢iny rastu cien potravin tak v poslednej (2010 — 2011), ako aj v pred-
chadzajucej (2007 — 2008) potravinovej krize boli kombinaciou, resp. sugin-
nostou viacerych faktorov (detailnejSie pozri Obadi a kol., 2012).

Zaver

Vyvoj globalneho obchodu v poslednych rokoch bol poznaéeny pretrva-
vajucou medzinarodnou finanénou a hospodarskou krizou. Po oziveni v roku
2010 globalny obchod zaznamenal prudké spomalenie kopirujic vyvoju
ekonomickych aktivit v jednotlivych regiénoch. Nemaly podiel na spomalenie
svetového obchodu mali rastice ceny primarnych komodit, najméa ceny
energetickych komodit. Co sa tyka cien potravin, tie do velkej miery boli
ovplyvnené cenami ropy na svetovych trhoch. Podla Studie Svetovej banky
(WB, 2012, s. 12) ceny ropy sa podielali 2/3 na raste cien klu¢ovych potra-
vinarskych komodit v poslednych desiatich rokoch. Vzhladom na tuto sku-
to¢nost, ako aj to, Ze v podmienkach trvalého ekonomického rastu v rozvija-
jucich sa krajinach, sprevadzaného rastom dopytu po potravinach, su ceny
ropy stale vysoké, mozno oCakavat, Zze ceny potravin budi nadalej vysoké
aj v najblizSom Casovom horizonte, pravda, za predpokladu, Zze neddjde
k mimoriadnemu Soku, ktory by spdsobil bud pad, alebo prudky nérast cien
tychto komodit.
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FINANCNA KRizA AKO PREJAV ESKALACIE GLOBALIZACIE
A JEJ VPLYV NA KOMODITNE TRHY'

Financial Crisis as an Escalation Phenomenon of Globalization
and its Impact on the Commodity Markets

Peter Balaz*

ABSTRACT: The Globalisation era in the age of financial crisis brings enormous
numbers of issues that affects development of the World economy. Several
factors play crucial role in whole process. Essential role among them plays
situation in commodity markets, especially in terms of energy resources.
This article highlights several links between Globalisation and financial crisis,
in terms of territorial issues or its substance, that whole process significantly
interfere. Author emphasizes that the low efficiency of existing tools for solving
the crisis lies in the fact that specificities of a Global economy, that acquired
an important position nowadays, are not taken into account in solving actions.

Key WORDS: financial crisis, globalisation, economic strategy, commodity
markets

JEL CLASSIFICATION: B21, D24, E26, F10

,Nazor vacsiny viad na hospodarstvo mozno zhmut
do niekolkych fraz: Ak sa pohne, zdar ho. Ak sa hybe,
reguluj ho. Ak sa prestane hybat, subvencuj ho!*

(R. Reagan, 1986)
Uvod

Stéle rozsiahlejie turbulencie vo vyvaji vo svetovej ekonomike zasahujlce
vietky jej teritoridlne segmenty, ndrodné ekonomiky, firmy, ale aj ob¢anov

* prof. Ing. Peter BalaZ, PhD., Ekonomicka univerzita v Bratislave, Obchodna fakulta, Katedra
medzinarodného obchodu, Dolnozemska cesta 1, 852 35 Bratislava;
e-mail: balaz@euba.sk

! Predkladany prispevok je sicastou vyskumného projektu VEGA 1/0826/12 Skumanie vplyvov
pokrizového obdobia na strategické smerovanie EU, s dérazom na energeticku politiku.
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vyvolavaju uz od konca roku 2007 Coraz vySSie napétie, obavy i neistotu.
Medzinarodna finanéna kriza, ktora je hlavnym protagonistom tejto situacie
je prirodzenym prejavom prehlbuijucich sa diskrepancii vyplyvajucich z diho-
dobo nerieSenych parcidlnych ekonomickych i socialno-politickych problé-
mov, ktorym globalizacia umoznila sa koncentrovat' a tym sa aj zvysila ich
uginnost. UrCité obdobie sa zdalo sa, Ze rast réznych druhov ekonomickych
i politickych rizik, prehlbujuca sa inverzia vo financovani produkcie a spotre-
by ajej nerovhomerna teritoridina dislokacia, &i rastice prijmové atym aj
spotrebné disproporcie obyvatel'stva budu vSeobecne akceptovatelné a v ko-
necnom dosledku pod kontrolou narodnych viad a medzinarodnych organizacii.
AZ expanzia rozsiahlych finanénych portch, ktoré nadvazovali na konzekven-
cie hypotekarnej krizy v USA potvrdili ako hlboko do svetového hospodar-
stva prenikla jeho globalizacia a ako Sirokospektralne su jej dosahy.

Globaliz&cia svetového hospodarstva, ktora sa stala sprievodnym javom
jej vyvoja v poslednych dekadach priniesla mnoho pozitivnych prvkov, hlavne
pokial ide o celkovu liberalizaciu vSetkych druhov medzinarodnych vztahov:
od finanéno-menovych, obchodnych, socialno-spoloéenskych az po politické.
Konzekvenciou bolo aj uvolfiovanie medzindrodného napétia, ¢o pomohlo
eliminovat dihodobé rezidua celosvetovej bipolarity, ktoré v nej zostavali este
zo zaveru minulého storoCia. Celkom prirodzene sa preniesli do zlepSenia
ekonomickych vztahov a v ich ramci aj do rozSirenia foriem a intenzity me-
dzinarodnej hospodarskej sutaze. Volny transfer kapitalu, zahraninych
investicii, technoldgii, know-how i tovarov pomohol urychlit rast aj v menej
rozvinutych narodnych ekonomikach a efektivne uplatiiovat’ parcialne na-
rodné komparativne vyhody na svetovych trhoch.

Prepuknutiu medzinarodnej finanénej krizy predbiehalo viacero negativ-
nych signalov, ktoré sa zacali objavovat na trhoch uz v roku 2000. Ich inten-
zita eskalovala postupne a ako ilustruje aj graf 1 medzi jej jednotlivymi eta-
pami boli velmi silné, i ked v danom momente len malo vidite/né suvislosti.
Jej priebeh spochybnil aj nazory mnohych odbornikov o izolovanosti jej
pdvodného iniciatora hypotekarnej krizy v USA.

Dominovy efekt krizy iniciovanej v USA sa prejavil v expanzii dalSich
procesov na konci ktorych stalo mozné zritenie celosvetového finanéného
systému. Obrovska previazanost narodnych ekonomik, ktoré boli ,pozbavené*



97

dovtedy funkénych individuainych ochrannych mechanizmov, automaticky
transferovala vSetky trhové signaly zjedného konca zemegule na druhy.
Pojmy ako toxicita medzinarodnych finanénych vazieb, vysoka infekénost
ekonomickych vztahov USA versus EU (&i versus azijské krajiny), sa stali na
jednej strane Uplne novym fenoménom vysvet/ujucim pre€o sa tak rychlo
prenasali krizové ekonomické javy z jedného kontinentu na dal$ie a na strane
druhej potvrdzovali, Ze proti ich negativnym U¢inkom nema svetové hospo-
darstvo k dispozicii u€inné ,protilatky*.

Graf 1

Schéma priebehu svetovej krizy (2000 - 2012)
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Poznéamka: PreruSovanou Ciarou je zobrazeny trend vyvoja svetovej ekonomiky (intuitivni pristup).

Pramefi: Schéma je spracovana podla: Bolotov. I. (2011c), Gajdar. V. (2009), Singer, M. Hospodaiska
krize a ¢eska ekonomika, z prezentacie na VSE v Prahe, 15. 6. 2010. In: <http://www.cnb.cz/cs/
0_cnb/bankovni_ rada/clenove_ bankovni _ rady/singer_projevy.html>.

Vyznamnym poznanim z obdobia krizového vyvoja vo svetovom hospo-
darstve sa stalo, ze reprezentanti ekonomickej teérie, ktori boli schopni
historicky predpovedat vyvoj ekonomickych javov a vztahy medzi nimi, v ob-
dobi finan¢nej krizy tito schopnost stratili. Identifikovat zasadnym spdsobom
tuto mozno historickd situaciu vo svetovom hospodarstve a tobdz poskytnut
uspokojivé recepty na jej uspesné rieSenie sa nepodarilo. Kazda nova zmena,
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vacsinou k horSiemu je vysvetlovana ex post, a aj to Casto len s kréatkodo-
bym obdobim jej platnosti, nakofko uZ dalia udalost Casto poprie takéto
vysvetlovacie postulaty. To je aj jednym z dévodom vysokej zranitelnosti
svetového hospodarstva nakolko mu teéria neposkytuje objektivnu moznost
Uspesne sa pripravit na situacie, ktoré eSte pred nim stoja.

1. Globalizacia a jej vplyv na vyvoj komoditnych trhov

Postavenie narodnych ekonomik je posledné dekady zavislé od schop-
nosti domacich producentov presadit sa na medzinarodnych trhoch. | ked je
tato Uspednost vo vSeobecnosti podmienend aj celkovym ekonomickym
rozmerom krajin a tie velké su zvyCajne schopné lepSie optimalizovat svoje
hospodarenie aj v podmienkach vlastného trhu, predsa len externé prostre-
die poskytuje podstatne viac moznosti na expanziu, uplatnenie vlastnych
komparativnych vyhod alebo ziskanie novych podnikatelskych vyziev. Je
zrejmé, ze vecné dosiahnutie stabilnych pozicii producentov v medzinarod-
nom prostredi zakonite podlieha cyklickému vyvoju, ktory v medzinarodnej
sutazi determinuje poradie i priestorové rozloZenie ich Uspe$nosti. Tie sU
dlhodobo diferencované pokial ide o €as a teritorium, avSak ukazuje sa navy-
Se, Ze podnikatelské prostredie je stale hibSie Strukturované (rast Specializacie
a kooperacii), ¢o vyplyva aj z rozdielnej vykonnosti a efektivnosti Cinnosti
firiem v jednotlivych segmentoch ekonomiky. Priebeh poslednej medzinarod-
nej finanénej alebo skor hospodéarskej krizy je len dalSim potvrdenim ta-
kychto tendencii. Hoci v principe ide o globélnu krizu, predsa len jej kon-
zekvencie, v USA, EU alebo v juhovychodnej Azii st z tychto uhlov pohladu
rozdielne, nielen pokial ide napr. o hibku poklesu aZ straty rastového tempa,
ale aj oto, ze svojou intenzitou postihuju tie isté odvetvia, priCom niektoré
nasledne speju ku svojmu Upinému zaniku. V predchadzajucich obdobiach
takéto vykyvy zasahovali hlavne primérne a sekundarne vyrobné odvetvia,
pripadne niektoré vybrané individuélne sektory, av3ak po ukon&eni krizy
pridlo v rdmci narodnych ekonomik alebo ich zoskupeni zvacsa k ich opatov-
nému oZiveniu. V poslednej dek&de sa preukazuje, ze pred vplyvom globali-
zacie ani také metropoly ako USA, Francuzsko ¢i Taliansko uz nie su
schopné ochranit svoje tradiéné ekonomické pozicie.
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Graf 2
Zakonitosti vyvoja na svetovom komoditnom trhu
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Prameri: Spracované autorom.

Aj ked proces eskalacie napétia vo svetovom hospodarstve ho dostal do
znacnej rozvojovej depresie rozne analyzy potvrdzujd, ze ani tato kriza ne-
popiera bazélne zavislosti platné pokial ide o vyvoj na medzinarodnych
trhoch. Klasicka schéma, ktor znazorruje graf 2 sice neméze identifikovat
vahu vplyvu jednotlivych znazornenych elementov na konkrétnu situaciu,
a to Ci uz ide o podiel pekulacii, vySku spotreby, meniacu sa poziciu pefiazi
alebo cien surovin, predsa vSak potvrdzuje svoju platnost.

Obrovska previazanost' narodnych ekonomik, ktoré prisli prostrednictvom
globalizacie o svoje individualne ochranné mechanizmy, sa dihodobo chapa-
la ako obrovska komparativna vyhoda, ktora svetové hospodarstvo spéja
arobi ho silnejSim. Na strane druhej pojmy ako toxicita medzinarodnych
finanénych vézieb, vysoka infekénost ekonomickych vztahov USA - EU
alebo juhovychodna Azia (Cina) sa stali Uplne novym fenoménom vysvetlu-
jucim preco sa tak rychlo prenasali krizové ekonomické javy z jedného kon-
tinentu na dalSie. Zarover potvrdili, Ze proti ich negativnym ¢inkom nema
svetové hospodarstvo k dispozicii u¢inné ,protilatky*.

Turbulentny vyvoj vo svetovom hospodarstve priniesol aj mnohé zavaz-
né s velkou pravdepodobnostou asi trvalé zmeny do jeho ekonomickej bu-
ducnosti. Vyvolal rozsiahle snahy o zavedenie celého diapazénu adaptaé-
nych opatreni alebo reforiem, ktoré by mali umoznit flexibilne reagovat na
novU situaciu a vytvarat tak nové moznosti, &i Sance pre narodné ekonomiky.
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Aj v tejto oblasti sa vSak potvrdzuje, ze liberalizacia hospodarskeho Zivota,
ktora sa stala taZiskovym sprievodnym javom globalizécie je ,tak bezprece-
dentné a tak zasadna, Ze Ziadny z najvyznamnejSich teritorialnych segmen-
fov tejto planéty uZ nie je schopny samostatne a dlhodobo tieto historické
zmeny bez toho, aby pri ich presadzovani nebral do dvahy zaujmy réznych
medzinarodnych komunit a zdruZeni, individualne uspeSne absorbovat
a dlhodobo sa na ne efektivne adaptovat®. Tykaju sa totiz bez vynimky vSet-
kych oblasti ekonomiky i hospodarskeho Zivota na zemeguli vobec.

Ekonomické kriza pregnantne potvrdila, ze jednym z rozhodujucich im-
pulzov prebiehajlcej hospodarskej recesie, ale asi aj dalSich buducich stup-
Aujucich sa medzinarodnych ekonomickych konfliktov nebude len vyvoj na
kapitalovych, no aj na komoditnych, najmé v8ak energetickych trhoch. Tie
svojou vysokou volatilitou a prudkym rastom ,varovali pred prehrievanim
ekonomického vyvoja. To, Ze prave ony maju velmi déleZitl poziciu v celom
procese, vyplyva z toho, Ze vyznam surovin, predovSetkym energetickych, je
pre svetové hospodérstvo dlhodobo stéle rastuci, objem, ktory je k dispozicii
stale men3i a pritom svetova ekonomika akoby si tento reélny fakt stale
neuvedomovala. Graf 3 do znacnej miery, na priklade jednej z najdélezite;j-
Sich komodit - ropy, potvrdzuje takito zavislost.

Graf 3
Korelacia medzi ekonomickym rastom a cenou ropy (2000 - 2009)
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Prameri: Podla udajov MMF. In: <www.imf.org> a <www.oil-price.net>.
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Kriza potvrdila, Ze jednym z rozhodujucich impulzov stéle prebiehajuce;
hospodarskej recesie, ale asi aj dalSich buducich stupriujucich sa medzina-
rodnych ekonomickych konfliktov bude vyvoj na komoditnych trhoch. Tie va-
rovali svojou vysokou volatilitou a prudkym rastom pred prehrievanim eko-
nomického vyvoja uz od roku 2007.

To, Ze prave tieto trhy maju dominantny poziciu, vyplyva z toho, Ze
vyznam v&c¢Siny primarnych surovin pre svetové hospodarstvo je nespo-
chybnitelny, naklady na ich ziskanie stale rastu a v pripade energetickych
zdrojov sU ich dispoziéné objemy nielen kone¢né, ale ceny dosahuju svoj
vrchol. Preto ich zabezpecenie je uz dnes pre mnohé krajiny finanéne ne-
Unosné a stava sa zavaznym problémom ich dalSieho ekonomického rozvoja.
NavySe v mnohych segmentoch — (ropa) za ne neexistuje adekvatny ener-
geticky substitit a ich zasoby su obmedzené, resp. dostupné len za cenu
podstatne vysSich realizacnych nékladov.

Je pozoruhodné, Ze obdobie, ktoré predchadzalo finanénej krize, bolo
érou obrovského rastu spotreby vSetkych energetickych médii sprevadzané
aj rekordnym rastom ich cien, bez toho, aby to nejakym viditelnym spéso-
bom brzdilo rast HDP alebo exportu. KedZe sa tato expanzia prirodzene
prejavila aj v dynamicky silnejicom dopyte po surovinach, kovoch a potravi-
nach, ale ten nebol subezne odprevadzany dodatonymi investiciami do
odkryvania a uvadzania novych energetickych zdrojov do prevadzky, sp6so-
bila prudky az neimerny rast cien aj tychto sekundarnych komodit. Zdalo
sa, ze aj tento stav, ktory Uspesne akceleroval nové a nové krajiny do me-
dzinarodnej vymeny, a teda tvoril aj dalSich a dalich spotrebitelov, je sve-
tova ekonomika schopna uspesne ,ustat".

Tabulka 1 preukazuje, Ze vacSina ekonomickych kriz v minulom storoci
korelovala s vysokymi cenami komodit, predovSetkym ropy, ktorej cena bola
pre medzinarodné trhy determinujucou hodnotou. V kone¢nom désledku sa
volatilita jej ceny a teritorialna $truktdra jej dodavok prejavovali v extrémnych
pripadoch ako klucovy faktor alebo ako podvazujici prvok rastu narodného
déchodku (HDP) vacsiny krajin.
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Tabulka 1
Zakladné charakteristiky pricin narastu cien komodit (1915 - 2008)
Spoloéné znaky 1915-1917 1950 — 1957 1973 -1974 2003 - 2008
Ry;hly ras} glgbglngj ekongmky B 48 40 35
(priememy rocny narast v %)
Hlavné konflikty a geopoliticka Yom-Kippurska,
nestabilita 1. svetova vojna | Korejska vojna Vietnamska Iracky konflikt
vojna
Infiécia Rozsirena Obmedzena RozSirena Obme(i,zvgna
______________ (druhot (Kinok)
Pell'lodavvyznellmnych investicii o Povomovg Obdobie nizkych Raplqne bvudo-
do infratruktury 1. svetova vojna | obnova Eurépy ) - vanie infrastruk.
investicii Py
adaponska | T v Cine
Zameranie sa na nasledujlice Kovy, polno- Kovy, polno- Ropa, polno- Ropa, kovy,
skupiny komodit hospodarske hospodarske hospodarske | polnohospodar-
komodity komodity komodity ske komodity
Pdvodny nérast premietnuty Kovy, polno-
v cenach nasledujlcich skupin hospodarske Kovy Ropa Ropa
komodit komodity
Predchédzajuce obdobie Vacsina kapacit Nizke ceny, R
. ! . o b DIha periéda
nizkych cien, resp. nizkych - znicenych ponukovy . .
. o g N nizkych cien
investicii 2. sv. vojnou (ropny) Sok
Percentualny nérast cien
(0d dna k vicholy) 3 o % 13t
Pocet rokov nérastu cien 4 3 2 5
(pred dosiahnutim vrcholu)
Pocet rokov poklesu cien 4 11 19 _
(pred dosiahnutim dna)

Prameri: World Bank: Global Economic Prospects (Commodities at the Crossroads), Washington 2009, p. 5.

V/yvoj medzindrodnych energetickych trhov, ktory bol v znameni obrovskej
volatility, ¢i uZ i8lo o podmienky a stabilitu dodavok jednotlivych druhov
energonosicov, ale aj realizaéné ceny, priniesol rozsiahle konzekvencie do
vSetkych segmentov svetového hospodarstva, ale aj do vnutra jednotlivych
narodnych ekonomik. Ich schopnost adaptovat sa na neustale nové a nové
situacie bola v3ak velmi diferencovana. Preukazalo sa, Ze tie krajiny, ktoré
dlhodobo flexibilne pracovali na skvalithovani svojej hospodarskej politiky
a v ramci nej aj energetickej politiky, boli schopné akceptovat' aj tie najzloZi-
tejSie scenare vyvoja, uspesne zvladli i nové situacie, ¢i uz islo o vysoky rast
cien hlavne ropy i zemného plynu, ich nasledny pad alebo rieSenie nepriazni-
vych dosledkov prebiehajucej medzinarodnej hospodarskej krizy.
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Aj ked miera globalizacie svetového hospodérstva, a teda aj vzajomna
vnutorna zavislost jej jednotlivych sucasti je uz v si¢asnosti enormna, ato
bez ohfadu na to, v akom stupni ekonomického rozvoja sa ta ¢&i ktora na-
chadza, predsa je len mozné evidovat, ze v jej ramci prichadza k hibokej dife-
renciacii schopnosti, ako sa na konzekvencie, ktoré z nej vyplyvajd, Uspesne
adaptovat. Preukazuje to pregnantne aj v suCasnosti vrcholiaca hospodar-
ska kriza a rozdielna miera zavaznosti jej dosahu na jednotlivé teritorialne
segmenty alebo regiény tohto hospodérstva. Ato nielen pokial' ide napr.
o vySku ekonomického rastu (poklesu), nezamestnanosti, zadlzenost verej-
nych financii, ale aj rychlost obnovy vlastnej ekonomiky ¢i schopnost mobili-
zovat vnitorné zdroje, a pritom znizovat mern( spotrebu paliva a pod.

Zaver

,Cifiania pouZivaji dva znaky na vyjadrenie slova kriza. Jeden znak
oznacCuje nebezpelenstvo a druhy znak oznaluje prileZitost. V ¢asoch
krizy, sa treba vyvarovat nebezpecenstiev a spoznavat prilezitosti.”

(J. F. Kennedy)

Eskalacia hospodéarskej krizy, z ktorej sa svetovému hospodarstvu, ne-
podarilo vymanit ani vroku 2012 dondtila eurépske krajiny, ale aj USA
k investovaniu obrovskych zachrannych balikov finan¢nych zdrojov, bez
toho aby tieto ,infuzie* priniesli Zelané efekty. Aj clenské krajiny EU v euférii
kratkodobej zachrany vysokého Zivotného Standardu, akoby prestali brat do
Uvahy ovela vaznejSie hrozby siahajuce na samu podstatu ich existencie.
Medzi nimi bude prave rychlo sa mifajuce zdroje surovin avich popredi
nosice energie budl zohravat ¢oraz dominantnejSiu tlohu. Osudy energe-
tického komplexu su tak neoddelitelne spaté s vyvojom celej svetovej eko-
nomiky. Ta pod neustale narastajucim tlakom globalizacie a postupu medzi-
narodnej krizy sa prirodzene dostava taktiez do velmi zlozitej polohy.

V/yvoj vo svetovom hospodarstve v zavere roku 2012 akoby potvrdzoval,
Ze prebiehajuca kriza, ktord postupne postihuje dalsie a daldie ekonomiky
ale aj produkéné Ci odbytové sektory, akoby este stéle nebola dostatoéne
hroziva a preto sa jej rieSeniu stale nevenuje dostato¢na pozornost. Fakt, ze
na ,tempe* zadinaju stracat aj azijské ekonomiky, vratane Ciny, ktoré su
nutené ,rozpustat” dihodobo naakumulované rezervy a len za tito cenu ako
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tak si udrZovat vlastné ,prevadzkové podmienky“ sa postupne premieta do
celkového spomalenia rastu v krajinach ich hlavnych dodavatelov. To zasa
znizuje kipnu silu a obmedzuje dovozy z Azie. Vytvara sa takto za¢arovany
kruh suvislosti a zavislosti, z ktorého, ako sa zd4, v su¢asnosti nie je Ziadne
racionalne vychodisko. Kone¢nym rieSenim je len komplexné lieCenie sveto-
vej ekonomiky ako takej. ,Ak bude tato liecha Spatne riadend, désledky
moéZu byt nepredvidatelné. Mnohé rieSenia, ktoré sa ponukaju, su bohuZial
bud’ velmi rozpacité alebo vyZaduju prili§ vela energie a zdrojov, ktorych je
v8ak nedostatok. Hlavolam reformy vladnutia spoéiva v tom, Ze navrhy ktoré
mieria dostatocne daleko su nerealistické, zatial Co realistické navrhy nepri-
na$aju to ¢o je potrebné. Existuje skora nadej na pozitivnu zmenu?
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DEVELOPMENT OF COMMODITY PRICES AND THEIR IMPACT
ON EconomiC GROWTH!

Vyvoj cien komodit a ich vplyv na ekonomicky rast
Saleh Mothana Obadi - Soria Othmanova*

ABSTRAKT: Fluktuacia cien primarnych komodit ma za nasledok vykyvy
v hospodéarskom raste krajin produkujucich tieto komodity a najma vtedy ak
export primarnych komodit predstavuje vyznamnu &ast celkového exportu
tychto krajin. Hlavnym cielom préce je popis vyvoja cien primarnych komodit
aich vplyv na ekonomicky rast krajin. Skimali sme dlhodoby trend vo vyvoji
cien komodit pomocou Hodrick Prescott filtra a nasledne sme pomocou
Grangerovho testu skimali kauzalny vztah medzi vyvojom cien komodit
a hospodarskym rastom vo vybranych regiénoch sveta.

KLUCOVE SLOVA: vyvoj cien primarnych komodit, ekonomicky rast, dihodoby
trend, Grangerova kauzalita

JEL CLASSIFICATION: E3, Q02, Q11, Q31, Q41
Introduction

In many (mostly developing) countries, the price fluctuation of commodities
significantly impacts macroeconomic indicators such as gross domestic
product, balance of payments, government budget policy as well as imple-
mentation of macroeconomic policy. We can say that the commodity problem
is mostly significant in developing countries, according to their vulnerability
to unfriendly market development and their inefficiency in adapting to tech-
nological progress.

These countries mainly specialize themselves in export of few primary
commodities and thus they encounter high rate of economic instability with

’i doc. Ing. Saleh Mothana Obadi, PhD. — Mgr. Soria Othmanova, Ekonomicky Ustav SAV,
Sancova 56, 811 05 Bratislava; e-mail: ekonbadi@savba.sk; sona.othmanova@gmail.com

' Tento prispevok je slcastou rieSenia projektu VEGA €. 2/0009/12 Globélna ekonomika
a problém energetickej bezpecnosti: implikacie pre Eurépsku dniu.
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negative impact on growth of GDP per capita. In 40 countries (out of a total of
81), three leading commodities account for more than 50 per cent of export
earnings. Reliance on a single commodity for a large share of export earnings
is quite common in these countries and exposing them to the risk of export
earnings instability as a result of price shocks and falling purchasing power
of exports over the long run in the face of the declining real price of the
commodity in question. The price fluctuation of commodities and profit from
export can be considered as part of the main determinants of economical
growth of country.

Currently it is more than important to follow the volatility of primary commo-
dity prices. As we have already mentioned, this volatility influences multiple
economic indicators of individual countries. There is a clear link between
dependence on exports of primary commodities and the incidence of extreme
poverty. It has been found that the type of export in which poor countries
specialize makes a big difference in their degree of economic success and
pattern of poverty.

The main goal of the paper is to describe price development of primary
commodities with the utmost impact on economic growth of countries. We will
analyze the long term trend in commodity prices and relationship between
these commodities and gross domestic product of selected countries.

1. Price development of primary commodities

The prices on commodity markets are volatile in the short time horizon,
but in the long term horizon as well. In the short time horizon, the determinants
influencing prices are frequent changes in supply — caused by climatic
changes or geopolitical events (e. g. closing of Suez canal or strike in exporting
countries). The demand side influences prices as well. In the case of sugar
and meat, the demand is more or less stable, but this is not true for other
commodities as metals and crude oil (Blattman, Hwang and Williamson, 2007).

In the long term horizon, the changes in demand and supply are even
higher. Large and permanent increase in prices can result in downfall of
demand and substitution of such commodities by their equivalents. The
commodity price fluctuations cause volatility in economic growth of countries
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producing primary commodities, especially if export of one commodity
represents major part of total export of these countries.

The declining terms of trade would suggest reduced purchasing power of
exports of countries predominantly dependent on primary commodities. This
problem is further exacerbated by the interaction between price-inelastic and
low-income elasticity of demand for commodities. That is, when the demand
is not increasing, the revenue from a commodity with price-inelastic demand
will fall if supply is increased. The consequence, known as the “adding-up”
problem, is that all commodity dependent countries cannot achieve high
export growth. The cross-country experience suggests an inverse relationship
between the degree of dependence on primary commodities and per capita
exports among the set of developing countries. The low price and income
elasticity of demand, falling share of agricultural products in global merchan-
dise exports, and "adding-up” problem imply that if a group of countries
continues to specialize in primary products, it will be marginalized in world
trade (Grynberg and Newton, 2007).

Apart from the declining terms of trade, commodities have experienced
widespread shocks in their prices. Typical large negative shocks have been
found, with a year-on-year price fall of 44 per cent and a direct loss of income
for given export quantities estimated to be 7 per cent of GDP. On the other
hand, positive price shocks are known to have generated “Dutch disease™
effects for non-commodity export and import-competing sectors. On the
whole, the commodity-dependent countries have grown more slowly than
others and the overwhelming majority of them saw declines in purchasing
power parity.

World market prices of primary commodities declined markedly in the
second half of 2011, but were on the rise again in early 2012, especially oil
prices. After rising by 40 per cent to reach an all-time high average yearly
price of $111 per barrel (p/b) in 2011, the Brent crude oil price increased
further, oscillating around $120 p/b in April 2012 (figure 2). The surge was
triggered by bans imposed by the EU and the United States on oil imports

2 Negative consequences arising from the large increases in a country’s income. Dutch
disease is primarily associated with a natural resource discovery. The term originates from
acrisis in the Netherlands in the 1960s that resulted from discoveries of vast natural gas
deposits in the North Sea.
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from the Syrian Arab Republic and the Islamic Republic of Iran, as well as by
speculation about escalating geopolitical tensions in the region. In the base-
line outlook, assuming no escalation of such factors, the price of Brent crude
is forecast to average $110 p/b in 2012 and $100 p/b in 2013. Metals prices
are expected to fall moderately in 2012 as industrial output slows in China
and the euro area faces recession. Food prices have come down from the
highs of 2011, but remain elevated. Further easing is expected in the second
half of 2012 and 2013.

These trends are expected to contribute to a further moderation of infla-
tion worldwide. Volatility in commodity prices will remain a concern for net
commodity exporters and importers alike. Geo-political factors may push oil
prices to even higher levels, posing an added downside risk to the world
economic outlook. (Guillamont and Combes, 2000)

Long-term trend in commodity prices

To determine the long-term trend in commodity prices we used Hodrick
Prescott filter in Eviews. The Hodrick-Prescott Filter is a smoothing method
that is widely used among macroeconomists to obtain a smooth estimate of
the long-term trend component of a series.

Technically, the Hodrick-Prescott (HP) filter is a two-sided linear filter that
computes the smoothed series s of y by minimizing the variance of y around
s, subject to a penalty that constrains the second difference of s. That is, the
HP filter chooses s to minimize:

s F A (s s)- 6o

t=1

The penalty parameter A controls the smoothness of the series 0. The
larger the A is, the smoother the g is. As A=<, s approaches a linear trend.

We specified the parameter using the frequency power rule of Ravn and
Uhlig (2002) (the number of periods per year divided by 4, raised to a power,
and multiplied by 1600). We have monthly data starts from January 1960 to
August 2012, so according to rule we used A=14 400.
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From energy commodities we have selected crude oil price, which is
average spot price of Brent, Dubai and West Texas Intermediate (equally
weighed) in USD/barrel and natural gas prices (in USD/mmbtu), represent
spot prices at Henry Hub, Louisiana. From non energy commodity prices, we
chose beverages — cocoa (in USD/kg) and coffee (in USD/kg), grains — rice
(in USD/mt) and wheat (in USD/mt). The development of these commodities
price is shown in figure 1 below.

Figure 1
Price development of selected commodities
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From figure 1, we can see that the long time trend was changing during
selected period. For further analysis of long term trend we divided sample
into three years periods, first from 1960 to 1980, from 1981 to 2000, and last
period from 2001 to 2012.



Figure 2
Long-term trends of selected commodities
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Price trends during years 1960-1980 show that the prices of all selected
commodities have increased significantly over time, thanks to oil shocks. But
in the period between 1980 and 2000 the prices dropped by more than 50%,
except natural gas prices. Through the 1960s the U.S. was self-sufficient in
natural gas and wasted large parts of its withdrawals by venting and flaring,
but supply interruptions have caused repeated spikes in pricing since 1990.
Since 2000, we can observe that the commodity prices had increasing ten-
dency. We can consider the increasing demand of China and other developing
economics as one of the major reasons of commodity price growth. This
demand surpasses actual supply and pushes prices higher. The declining
trend in natural gas prices is because of the growth in natural gas production
as a result of the application of recent technological advances and continued
drilling in shale plays with high concentrations of natural gas liquids and
crude oil, which have a higher value in energy equivalent terms than dry
natural gas.

2. Impact of commodity prices on economic growth

The uncertainty generated from commodity price fluctuations hampers
economic growth and is associated with increases in poverty. Indeed, the
correlation between changes in commodity prices and economic growth is
striking (Figure 3). We examined economic growth rates for whole world and
for individually country groups (Advanced economies, Developing Asia,
Middle East and North Africa, Sub-Saharan Africa) against the annual rate of
change of crude oil commodity prices and non fuel commodity prices for the
period 1980-2012. The trends towards increasingly volatile prices, slipping
relative prices and shifting power among commaodity supply chains have left
commaodity-dependent countries and producers in a precarious position and
grappling with the dual problems of low returns and high risk. Hence, it is
important for these countries to reduce their dependence on primary commo-
dities and adopt policies for economic diversification. In this context, policies
and measures that focus on both price and revenue (income) stabilization
will be critical. (Erten and Ocampo, 2012)
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Table 1
Descriptive statistic of selected variables

o -~
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Mean 341 252 | 750 360 | 381 | 636 | 135| 137 | 331 504 | 312 | 321

Median 353 | 291 712 352 | 405| 232 039 | 034 | 313 | -1.60 | 4.28 | -0.75
Maximum [ 541 [ 4.94 | 1143 | 7.15( 8.05 | 57.02 | 23.34 | 63.46 (118.06 | 56.20 [110.65 | 41.37
Minimum [ -0.57 | -349 | 358 | -1.25 [ -1.32 |-48.22 |-14.10 (-32.28 (-36.46 |-20.69 |-39.24 (-31.45
Std.Dev. [ 130 [ 159 | 167 | 239 | 222 |2423 | 9.08 | 19.14 [ 20.93 | 21.76 | 24.44 | 17.49

From table 1, we can clearly see that the advanced economies experienced
the largest decline in GDP. Much-heralded growth in emerging markets
continued throughout the years of the global economic and financial crisis,
all the way to 2012. When measured by percent change in gross domestic
product at constant prices, the growth in developing Asia far outpaced that of
the developed world, mired in various depths of recession. In fact, these eco-
nomies bounced back faster than advanced economies from the 2007-2009.

In 2011, overall global growth was measured 3.8%. But while the GDP of
Developing Asia increased by 7.8%, across the Developed World growth
was a meager 1.6%. Countries in Central and Eastern Europe rebounded from
a tough 2009 (when the GDP of this region declined by 3.6%) to take second
place in 2011, with growth marked at 5.3%. However, prospects for the future
are not as bright here. The IMF estimate puts 2012 growth at only 1.9%.

For determining the relationship between GDP growth and commodity
price change we used correlation matrix — the results are shown in Table 2.

Table 2
Correlation matrix
Crude Food Cocoa | Coffee | Metals | Rice | Wheat
oil and beverages

GDP world 0.53 0.48 -0.07 0.21 0.65 0.17 0.39
Advanced economies 0.26 0.08 -0.23 0.07 042 | -0.07 0.16
Developing Asia 0.30 0.64 019 | 046 | 065 027 | 057
Sub Saharan Africa 0.40 0.46 0.19 0.07 0.29 0.39 0.44
Middle East, North Africa 0.45 0.19 011 | -0.07 | -0.03 0.10 0.05
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According to this results we could say, that the change of almost all
commodity prices has impact on economic growth of selected country
groups and on global economics at all. So the increase of prices has positive
impact on economic growth. But correlation does not necessarily imply
causation in any meaningful sense of that word. Because of this we carry
out the Granger causality test on these variables.

The Granger (1969) approach to the question of whether x causes y is to
see how much of the current y can be explained by past values of y and
then to see whether adding lagged values of x can improve the explanation.
y is said to be Granger-caused by x if x helps in the prediction of y, or
equivalently if the coefficients on the lagged x's are statistically significant.
The null hypothesis is that x does not Granger-cause y in the first regression
and that y does not Granger cause x in the second regression. The test
results are given by tables below:

Table 3
Granger Causality test

Null hypothesis: x does not granger cause y

Probability GDP world | Advanced | Developing | Sub Saharan | Middle East,
xly economies Asia Africa North Africa
Cocoa 0.33 0.26 0.66 0.71 0.97
Coffee 0.29 0.64 0.09 0.04 0.98
Crude oil 0.65 0.02 0.66 0.86 0.34
Food and beverages 0.01 0.29 0.00 0.70 0.19
Metals 0.21 0.34 0.74 0.13 0.19
Rice 0.01 0.00 0.29 0.60 0.18
Wheat 0.50 0.02 0.58 0.70 0.12
Probability Cocoa | Coffee | Crude Food Metals | Rice | Wheat
Xy oil and beverages

GDP world 059 | 029 0.51 0.21 036 | 0.15 0.58
Advanced economies 0.15 0.09 0.41 0.09 0.14 0.93 0.40
Developing Asia 0.19 | 0.04 0.33 0.00 0.69 0.01 0.00
Sub Saharan Africa 0.41 0.42 0.07 0.56 042 | 015 0.39
Middle East, North Africa 037 | 065 0.88 0.95 0.69 0.87 0.96
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If the probability of Granger test is lower than 5%, we accept the alterna-
tive hypothesis of causality between variables. Results show that not all
commodity prices affect economic activity in selected world regions. For
world GDP change only the food and beverages and rice price is significant.
For advanced economies, crude oil and wheat price change cause these
economies. Coffee price change causes only African economic growth, be-
cause many African countries belong to biggest producers of this commodity.
So price increase of coffee has positive impact on GDP growth of African
countries.

Otherwise change of GDP does not cause price change of primary
commodities. Only GDP growth of countries of developing Asia causes
change of prices of coffee, rice and wheat. This may be because of increasing
of demand of these countries. So when the economic is growing, demand
for primary commodities increases.

Conclusion

The last price boom of primary commodities (culminated in 2008) can be
characterized by several attributes: it is the longest price boom comparing to
the previous and the prices of basic foods on international markets achieved
the highest level in the past 30 years. But as we can see in part 1, the long
term trend in prices changes during time. From 2000 there is increasing
trend in prices of almost all commodities prices.

Overall commodity prices trended down until about 2000 when they sub-
sequently rose sharply. China’s industrialization has played a unique role by
virtue of its size. But also growing demand in other emerging markets —
India, Brazil has impact on growing commodity prices in recent time.

Examining the causality between commodities prices and GDP change,
we can say, that there is relationship runs to advanced economies. So when
commodity prices are increasing it has impact on economic growth mostly in
advanced economies. On the other hand causality runs from GDP growth in
countries of developing Asia to commodity prices. It is because of increasing
demand of these countries during expansion of their economies.
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Sizable downside risks to global growth also pose risks of further downward
adjustment in commodity prices. In contrast, if oil prices were to rise sharply
as a result of greater supply-side concerns, this could unexpectedly depress
global demand and eventually lower the prices of all other commodities.

Further investigation with cointegration analysis will show the long-term
relations between the prices and various indicators of economic performance
of countries exporting or importing primary commodities.
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TRH PRACE A VPLYV KRiZY NA CHUDOBU VO SVETE!
The Labour Market and the Impact of the Crisis on Poverty in the World
Tatiana Bujridkova*

ABSTRACT: An insufficient number of new jobs created are worrying not only
developing countries in north Africa, Middle East but also many advanced
economies. A deepening income inequality arouses distress and rioting all
around the world. The developing countries consist in large part of people
living in extreme poverty. The crisis has slowed the lowering of the share of
extremely poor people to one half of its 1990 level as well as foreign aid. On
the other hand, long-term factors seem to have a more significant influence
on the current situation.

KEY worbs: employment, income distribution/inequality, poverty, development
aid

JEL CLASSIFICATION: 132, J21, 015, 019
Uvod

Vo vyspelych ekonomikach v priebehu poslednych dekad zvySovanie
vzdelania odsunulo vstup mladych (15 — 24 rokov) na trh prace a urychlilo
odchod 0s6b vo veku 54 — 65 rokov, najma s niz8im vzdelanim, do déchod-
ku. Zarovefi zvysilo ekonomickl aktivitu zien najma vo veku 25 — 54 rokov.
Sprievodny pokles pérodnosti dnes reflektuje zvySeny pomer poctu fudi
v déchodkovom veku voci po€tu fudi v produktivnom veku, resp. zataz ve-
rejnych rozpoCtov krajin s priebeznym dbchodkovym systémom (Carone,
2005). Na druhej strane, rozvojové krajiny v dosledku prevazne vysokého
prirodzeného prirastku obyvatel'stva Celia problému ,nekone¢nej ponuky

*Ing. Tatiana Bujfiakova, PhD., Ekonomicky Ustav SAV, Sancova 56, 811 05 Bratislava;
e-mail: tatiana.bujnakova@savba.sk

' Tento prispevok je sucastou rieSenia projektu VEGA €. 2/0158/12 Politika zamestnanosti vo
vztahu k nizkokvalifikovanym pracovnym silam, ktorého realizacia bude prebiehat v obdobi
2012 - 2014.
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prace.” Rastie rychlejSie, ako vznikaju nové pracovné prilezitosti a znizuje
hraniénu cenu prace na minimum.

Celkova miera ekonomickej aktivity obyvatelstva vo svete podla dat
a predpokladov Medzinarodnej organizacie prace (ILO) v priebehu obdobia
2007 az 2011 klesla 0 0,7 percentuélneho bodu (p. b.) na 64,1 %. Regiony
dlhodobo nad svetovym priemerom (vjychodna a juhovychodna Azia, subsa-
harska Afrika) a regiény dlhodobo pod nim (Stredny vychod, severna Afrika)
napriek miernemu celkovému rastu nadalej bojovali s velkymi rodovymi
rozdielmi. Len 15 - 25 % zien bolo ekonomicky aktivnych.

Tabulka 1
Miera nezamestnanosti (%) v krizou najviac postihnutych krajinach, vyvoj
v obdobi 2007 — 2011 a prognéza 2012 — 2016 °

2007 | 2008 [ 2009 [ 2010 | 2011 | 20120 | 2013p | 2014p | 20150 [ 2016p
Estonsko 47 56 | 138 [173 [125 | 11,3 |10,0 8,3 71 6,2
Grécko 8,3 7.7 94 (125 (173 |194 |194 | 182 |[168 [ 156
irsko 4,6 63 (118 | 136 |144 |145 | 138 [130 [120 | 11,2
Spanielsko 83 (113 [180 201 | 216 |242 |239 (228 (219 | 20,6
USA 4,6 58 9,3 9,6 9,0 8.2 79 75 7,0 6,3
Loty3sko 6,2 78 | 173 [190 [156 |155 |146 |133 [120 (107
Litva 4,3 58 | 13,7 [178 [155 [145 |130 | 110 9,5 8,0

Poznémka: V Spanielsku, irsku, Litve a LotySsku zarovefi stipol podiel dihodobo nezamestnanjch na
celkovom pocte zo Stvrtiny Ci tretiny na polovicu az dve tretiny.

Pramen: Medzinarodny menovy fond - IMF (2011).

Miera nezamestnanosti populacie vo veku 15 — 64 rokov v roku 2011 vo
svete klesla medziroéne v priemere 0 0,1 p. b. na 6 %, vo vyspelych ekono-
mikach v priemere na 8,5 %. Samostatne akdtnym problémom sa v8ak vo
svete stala vysoka miera nezamestnanosti mladych (15 — 24 rokov). Vo
vyspelych ekonomikéch tvorili 17,9 %, v krajinach Strednej a Juhovychodne;
Eurépy (SJVE) a krajinach Spologenstva nezavislych $tatov (SNS) bola
nezamestnana kazda piata osoba, na Strednom vychode a v severnej Afrike
kaZdy piaty mlady muZ a takmer kazda druhd, resp. tretia mlada Zena.

Reflexiou vztahu prirastku produktivity prace a prirastku miery zamestna-
nosti bol aj ich vyvoj v obdobi 2007 — 2010. Priemerna miera zamestnanosti
vo svete v priebehu poslednych piatich rokov v désledku krizy, resp. poklesu
ekonomickej vykonnosti, poklesla 0 0,9 p. b. na 60,3 %. Od pozitivneho trendu
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vo zvySovani produktivity sa, ak vobec, vacsina regionov v roku 2009 len
do€asne vychylila. Napriek poklesu miery zamestnanosti pocet zamestna-
nych ludi vo svete do roku 2010 vzrastol. Vzrastol pocet aj podiel platenych
zamestnancov (47,4 %) na celkovej zamestnanosti. Na druhej strane, kym
podiel tzv. zranitelnych pracovnikov, ktorych dve tretiny tvoria samostatne
zarobkovo ¢inné osoby (sz€0)? a jednu tretinu osoby pracujuce v rodinnych
podnikoch, klesal (49,6 %), poCetnost skupiny v priebehu poslednych Sty-
roch rokov klesat prestala. Najma v subsaharskej Afrike, juhovychodnej Azii,
Latinskej Amerike a vo vychodnej Azii (detailnejie pozri Obadi a kol., 2012).

1. Dlhodoby pohfad a vplyv krizy na rozsah chudoby

ZniZenie podielu obyvatelstva Zijuceho v chudobe do roku 2015 o polo-
vicu hodnoty z roku 1990 je jeden z hlavnych Miléniovych rozvojovych cielov
(Millenium Developmental Goals — MDG), na ktorych sa v roku 2000 uznieslo
spolu 189 ¢lenskych Statov Organizacie spojenych narodov (OSN). Podla
dostupnych Udajov v rozvojovych krajinach podiel chudobného obyvatelstva
k roku 2009 v priemere klesol takmer o polovicu zo 45,5 % na 26,9 %. PoCet
obyvatelstva, ktoré zije v extrémnej chudobe, klesol z 1,8 miliardy v roku
1990 na 1,4 miliardy v roku 2005 (OSN, 2011).3

V roku 2010 vSak zilo spolu 0 108 miliénov viac ludi v extrémnej chu-
dobe v porovnani so scenarom predpokladaného (predkrizového) vyvoja
zroku 2007 (ILO, 2011). Najvacsi podiel na poklese miery extrémnej chu-
doby mé vychodna Azia, resp. Cina ajej robustny ekonomicky rast. Na
druhej strane, aZ polovica obyvatelstva v subsaharskej Afrike a viac ako
tretina v juznej Azii stale Zije v extrémnej chudobe (z 1,25 USD na def,
v PKS). Podiel chudobnych pracovnikov na celkovej zamestnanosti, ktori
Ziju zmenej ako 1,25 USD na der (v PKS), sa vo svete podla dat MDG*
klesol zo 43 % v roku 1991 na 20,7 % v roku 2009.

2 Zranitelnost SZCO spodiva v tom, Ze maju vysokl pravdepodobnost nepravidelného
prijmu.

3 MDG data st zozbierané expertnymi skupinami OSN a vychadzaju z oficialnych Statistik
vlad a medzinarodnych agentur. Su upravené na Ucely medzinarodného porovnania.

4 <http://mdgs.un.org/unsd/mdg/Resources/Static/Data/2011%20Stat%20Annex.pdf>.
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Graf 1
Podiel obyvatelstva zijiceho z 1,25 USD/defi (v parite kipnej sily - PKS, v %)
70 1
601 e
50 S e —
40 ———
30 A
20 ~—
10 oo = s = S —
0 N e .
1990 1999 2005 2008
Wchodna Azia a Tichomorie — — Eurdpa a stredna Azia
—--—- Latinska Amerika a Karibik Stredny wchod a severna Afrika
= = Juina Azia - - - - Subsaharska Afrika

Prameni: World Development Indicators (WDI).

Krajiny Eurdpskej Unie povazuju za ohrozené chudobou, resp. riskujuce
socialnu exkluziu, obyvatelstvo Zijlce z prijmu pod hranicou 60 % medianu
v krajine. Priemerny ukazovatel pre EU 27 sa v priebehu krizy zniZil, no
v Litve, Loty$sku, Dansku, Spanielsku a v Irsku sa zvysil (Eurostat). V rozvo-
jovych krajinach v3ak nie je domacnostiam chudobného obyvatelstva éasto
dostupnd ani zakladné zdravotna starostlivost, nezdvadné zdroje vody Ci
zakladna vyziva. Stale vysoka porodnost zZien vo veku 15 — 19 rokov navyse
znamena, Ze namiesto investicii do vzdelania budu pokraGovat v zagaro-
vanom kruhu chudoby (blizSie pozri kap. 12 v Obadi a kol., 2012).

Este pred zaciatkom krizy trpela podvyZivou asi pétina obyvatelstva sveta.
Pritom nérast cien potravin sa vo vyspelych ekonomikach zacal evidentnej-
Sie prejavovat uz vroku 2006. Spekulativne obchodovanie s komoditami
viedlo k prvému vrcholu cien potravin vo svete v roku 2008. Po ich prepade
v roku 2009 vSak od roku 2010 rastovy trend cien potravin pokraCoval
tempom s dvojcifernym prirastkom a pretrval aj v roku 2011 (detailnejSie pozri
Obadi a kol., 2012).5

5 Neoddelitelnym vstupnym nakladom do produkcie potravin je pritom aj ropa spotrebovana
strojmi. Narast jej ceny vo svete bol dalSou zatazkavajlicou okolnostou.
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2. Vzajomny vplyv prijmovej nerovnosti
a ekonomického vyvoja

Kym vo vyspelych ekonomikach sa vplyv krizy na najviac zasiahnuté
skupiny obyvatelstva timil prostrednictvom socialnej politiky, socialne vydav-
ky vlad rozvojovych krajin boli vyrazne pod priemerom krajin zdruZenych
v Organizécii pre hospodarsku spolupracu a rozvoj (OECD, 2011). Davky
v nezamestnanosti malo moznost poberat len 15 % z oficidlne nezamestna-
nych, resp. okolo 33 miliénov spomedzi celkovo 212 milibnov nezamestnanych
vo svete. ZvySenu prijmovu nerovnost pritom mozZno povazovat za jeden
Z faktorov, ktoré rozpitali krizu.

Priciny vysokej prijmovej nerovnosti v rozvojovych krajinach® spésobuje
najma velky podiel 0séb pracujucich v neformalnych pracovnych vztahoch,
ktoré su znevyhodnené nizSou mzdou, nizSou stabilitou, horSimi vyhliadkami
na zvySovanie fudského kapitélu, ale najmé nie st pokryté socialnou ochra-
nou, ani pripadnou regulaciou vztahujlcou sa na trh prace (OECD, 2011).
Vo vyspelych ekonomikach réstla prijmova nerovnost kontinuélne v priebe-
hu poslednych troch dekad (OECD statistics).

NajlepSim prostriedkom zniZovania nerovnosti je zvySovanie zru¢nosti
a vzdelania, ktoré predchadza nizkym prijmom, resp. nezamestnanosti.
Starnutie obyvatelstva, vacsi vyskyt domacnosti s malym pocétom ¢lenov,
ktori by sa mohli o vydavky delit, ale aj znizeny u€inok mechanizmu dani
a socialnych transferov rozdiely medzi hornymi a dolnymi percentilmi obyva-
telstva zvySuje (OECD, 2011). NavySe, striktnost’ legislativnej ochrany za-
mestnanosti (employment protection legislation — EPL) sa aj v obdobi medzi
rokmi 2008 a 2012 v zaujme podpory tvorby novych pracovnych miest zni-
Zovala (ILO, 2012).

Teoria, ktora povazuje nérast prijmovej nerovnosti z dihodobého hladiska
za doCasnu ale nevyhnutnu sucast rastu a prekonédvania chudoby vychadza
z premisy, ze tvorit Uspory su schopni len bohati. Iné tedrie tvrdia, ze rozvoj

6 Rozvojové krajiny BRIC (Brazilia, Rusko, India, Cina), ale aj Indonézia, Juhoafricka republika
a Argentina dosahuju vysoké tempo ekonomického rastu, uspesne sa integruju do svetového
hospodarstva, no maju vysSiu prijmovi nerovnost ako priemer krajin OECD.
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by sa mal zameriavat adresne na znizovanie chudoby.” Protichodné ten-
dencie nerovnosti arozvoja zachytava aj index udského rozvoja (Human
Development Index — HDI). HDI sa vo svete sice dihodobo zvySuje,? ale
nerovnost tento rozvoj brzdi (http://hdr.undp.org/en/statistics/mpi/).

Tabulka 2
Giniho koeficient v regionoch sveta (podFa Ortiza Cummins, 2011)
1990 2000 2008 1990 - 2008 | 2000 - 2008
zmena zmena

Azia 36,4 40,0 40,4 4,0 0,6
Vychodna Eurdpa a stredna Azia 26,7 33,2 354 8,7 2,2
Latinska Amerika a Karibik 46,9 49,2 48,3 15 -1,3
Stredny vychod a severna Afrika 39,2 39,2 39,2 0,0 0,0
Subsaharska Afrika 49,1 46,1 442 48 -18
Vlyspelé ekonomiky 274 30,8 30,9 3,5 0,0
Pocet pozorovani 137 140 141 132 132

Prame: ILO (2011)

Prijmova nerovnost s rastucim narodnym prijmom automaticky neklesa
(Deininger — Squire, 1996). Mieru redistribicie ovplyvriuje miera obcianskej
aktivity. Intenzita socialnych nepokojov sa v priebehu krizy vyrazne zvySila nie-
len na Strednom vychode a africkom kontinente, ale aj v Europe (ILO, 2012).
Ich vplyv uvidime az s odstupom &asu (detailnejSie v Obadi a kol., 2012).

3. Uloha investicii a zahraniénej pomoci
v ekonomickom oziveni

Mnohé rozvojové krajiny su byvalymi koléniami, ktoré po ziskani neza-
vislosti neboli vybavené zakladnou infrastrukturou a institiciami. Na jednej
strane, velké objemy pdziCiek zo zahraniCia nevyuzili dostatoCne efektivne,
na druhej strane, nepriaznivy vyvoj vo svetovom hospodérstve rozsiahlemu

zadlZeniu este viac ,pomohol*.

7 Viac k teoretickym vychodiskam problematiky pozri kapitolu 12 v Obadi a kol. (2012).

8 HDI predstavuje sumarny ukazovatel fudského rozvoja, ktory meria priememy ,vykon'
v diZke zdravého zivota, pristupe k znalostiam a v oblasti Zivotného Standardu.
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Graf 2
Cista ODA (v % svetového HDP, v beznych cenach USD)
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Prameri: Vlastné vypoCty na zaklade WDI a IMF.

Splacanie dlhov sa postupne pre mnohé krajiny stalo nednosnym, lebo
neumoziovalo tvorbu produktivnych investicii. V roku 1960 sa instituciona-
lizovala bilaterélna rozvojova pomoc v rdmci krajin OECD ako aj multilate-
ralna platforma Svetovej banky. Od prijatia Miléniovej deklaracie na pode
OSN sa oficialna rozvojova pomoc (Official development assistance — ODA)
v priebehu poslednej dekady celosvetovo, ale najméa v subsaharskej Afrike,
v juznej Azii a na Strednom vychode zdvojnasobila. Stagnacia vo vyspelych
ekonomikach s podielom ODA na svetovom hrubom domacom produkte
(HDP) otriasla (graf 2).

Nizke prijmy na osobu vedu k nizkym Usporam a nizke miery Uspor
k nizkym investiciam, takze bez prilevu investicii zo zahrani¢ia sa z tohto
zaCarovaného kruhu nevymania. Model obhajujuci rozvojovi pomoc vychéadza
z predpokladu chybajicich domacich investicii, zahrani¢nej meny na finan-
covanie importu, (fwo-gap) a absencie verejnych financii (three-gap).® Inter-
pretacie modelu priznavaju, Ze jeho platnost’ zavisi od reakénej schopnosti
krajin a od opatreni, resp. rozvojovej politiky, ktort prijmu.

9 Viac k teoretickym vychodiskam problematiky pozri kapitola 12 v Obadi a kol. (2012).
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Pravdepodobnost, ze p6Zi¢ky zo zahrani¢ia sa nepouZivaju len na pro-
duktivne investicie, ale aj na humanitarne ucely, je vysoka. Reddy a Minoiu
(2006) vSak odhadli, Ze pozitivny vplyv rozvojovej pomoci sa prejavuje naj-
mé v podobe dlhodobého ekonomického rastu. Vy3Siu mieru efektivnosti
investicii prave v rozvojovych krajinach reflektuje to, ze napriek krize pre-
kro€ili 30 % hranicu podielu investicii na HDP. Podiel investicii na HDP vo
vyspelych ekonomikach od ich poklesu v roku 2009, neprekro€il v priemere
20 % (IMF data) (detailnejSie pozri Obadi a kol., 2012).

Zaver

Miera nezamestnanosti bola aj na zaciatku roka 2012 v drvivej vécSine
najma vyspelych ekonomik, ktoré konsolidovali verejné financie, vy$Sia ako
v roku 2007. Priestor pre tvorbu novych pracovnych miest sa zUZil na rdémec
fiskalne neutralnych stratégii. VacSiu pozornost si zaslUzi samotné navrho-
vanie a nielen financovanie aktivnych opatreni na trhu prace ako aj podpor-
nych nastrojov pre malé a stredné podniky.

Najvacsimi obetami krizy vSak nakoniec boli chudobni, vratane chudob-
nych pracujucich, ktorych trend poklesu vo svete po€as krizy ustal. Na ob-
novenie tempa znizovania chudoby je potrebné v rozvojovych krajinach
zvySovat pokrytie obyvatelstva socialnymi sietami a napojit' rast miezd na
zvySovanie produktivity. V zaujme dosiahnutia MDG v najzaostalejSich re-
gidnoch sveta je doleZité pokracovat zaroven v rozvojovej pomoci.
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PRETRVAVAJUCE RIZIKA NA MEDZINARODNOM FINANCNOM TRHU'
Persisting Risks on International Financial Market
Peter Stanék*

ABSTRACT: This paper gives an overview of the key processes in interna-
tional financial markets. This is not only a review of the status and position of
the banking sector, but also elaborate on the reasons that lead to turmoil on
financial market. Changing the financing of the corporate sector, the prob-
lems of the debt crisis in the EU has so far applied solutions (ESM). A special
part is the elaboration of possible directions of development of financial
markets in the short dimension, especially in relation to the further develop-
ment of the debt crisis in the EU and its possible implications for the global
economy.

KEY WoRDS: banking sector, financial markets, debt crisis, the future develop-
ment of financial markets

JEL CLASSIFICATION: B26, D14, D53, E44, E58
Uvod

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

* prof. Ing. Peter Stanék, CSc., Ekonomicky Ustav SAV, Sancova 56, 811 05 Bratislava;
e-mail: peter.stanek@savba.sk

T Tento prispevok je sUcastou rieenia projektu VEGA ¢&. 2/0009/12 Globalna ekonomika
a problém energetickej bezpecnosti: implikéacie pre Eurépsku dniu.
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1. Vyvoj na bankovom sektore

Finanény sektor po krize v rokoch 2008 - 2010, ale aj v roku 2011 sa
dostal do zvla$tnej situacie. Na jednej strane diskusie o regulovani utichli,
sucastou je napriklad povolenie hedzovym fondom pouzivat pakové efekty,
no regulacia sa niektorych oblasti, ako s napriklad komoditné trhy, vébec
nedotkla. Na druhej strane sa vyrazne prehibili segmentécie vo vézbe na
Strukturovanie finanéného sektora.

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

Uz dnes moZzno definovat celkovy rozmer sumy pouZzitej na zachranu fi-
nanéného sektora (celosvetovo) vo vySke prevySujucej 5 bil. USD. Tato
suma sa pouzila na zachranu bankového sektora v rokoch 2008, 2009
a 2010. Sucasny vyvoj v Eurdpskej unii a v Spojenych $tatoch americkych
ukazal dve vyrazné odliSnosti. V Eurdpskej unii pokracuje nérast rizika
spojeného s investovanim do Statnych dlhopisov. Mnohé banky vlastnia vo
svojom portféliu znaény podiel dihopisov rizikovych krajin, ako je Spanielsko,
Portugalsko, Grécko, irsko a dalsie krajiny. Niektoré banky v USA Zzlepsili
SVoju poziciu do takej miery, ze Cast pdziciek, ktoré boli pouZité na sanéaciu
bankového sektora, vratili, ba niektoré bankové domy splatili pdZicky uplne.

Z toho vyplyva zasadné otdzka, ¢i situacia bankového sektora v rokoch
2008 a 2009 bola skutoCne takad zavazna, aby bolo nutné pouZit obrovské
finanCné prostriedky na ich sanovanie, alebo iSlo skor o problém kratkodobej
likvidity suvisiaci s celkovou situdciou na medzibankovom trhu. Pokial by
platil druhy variant, znamena to, Ze reélna situacia amerického banko-
vého sektora nie je aZ taka zla. AvSak, paradoxne, staly narast napriklad
nesplacanych hypotekarnych dverov, ako aj celkovy rozsah zlych Uverov
v portféliu americkych bank pokraduje. Napokon, ani analyza situacie ban-
kového sektora (tzv. stres testy) nepotvrdila, Ze by sa z obrovskych problé-
mov uz dostal (detailnejSie pozri Obadi a kol., 2012).
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Naproti tomu, plati tak& vyraznd diferencia aj v angaZovanosti tychto
bank v pripade Spanielska, Talianska, Portugalska ¢i Irska? Pokial by toti
platila taka rozdielna angaZovanost, bolo by zrejmé, Ze bud $taty kryju sku-
tocnost, ze banky su v inej situacii, ale musia si vytvarat rezervy na rieSenie
inych problémov a $tat im pomaha pri kryti tvorby tychto rezerv, alebo celko-
va situécia bank suvisi skor s tym, Ze vytvorenie jednotného eurdpskeho za-
chranného fondu, Eurépskeho fondu finanénej stability, a koniec-koncov aj
trvalého eurovalu mé sluzit nie na rieSenie dnesnej financnej situécie krajin,
ale na nastavenie zdrojov rieSenia buducich problémov, do ktorych sa jed-
notlivé krajiny aich bankové sektory v buducnosti dostanu. To je zasadna
otazka a znameng, ¢i sa euroval (hovorime o prvom eurovale) pouziva ako
nastroj na rieSenie problémov krajin aich bankového sektora, alebo je rie-
Senim fungovania celého bankového sektora Eurépskej Unie, na ktoré bude
treba finan¢énu zabezpeku v budlcnosti.

NieCo by naznaCoval vyvoj uz tym, Ze dochadza k postupnému a trva-
lému navySovaniu objemu zdrojov v eurovale. Zacinalo sa sumou 440 mid.
eur, neskor stupla na 740 mld. eur, potom dosiahla hodnotu 1 bil. eur. Dnes
je situacia zahmlena aj angazovanostou Medzinarodného menového fondu
(MMF), angazovanostou Ciny (Ruska) a niektorych dal$ich medzinarodnych
finanénych skupin (detailnejSie pozri Obadi a kol., 2012).

Na uvedenu skuto¢nost upozorfiujeme z tychto principialnych dévodov.
Treba konstatovat, Ze analyzy eurdpskeho finanéného a bankového sektora
ukazali, ze 85 — 90 % eurdpskeho finanéného sektora priamo alebo nepria-
mo ovplyviiuje osem kltucovych finanénych konglomeratov, ktoré su zaroven
svojim spdsobom nérodnymi Sampidnmi v bankovom sektore. Tieto konglome-
raty predstavuju obrovsky komplex réznych typov finanénych transferov, opera-
cif, intitlcii atd. Zahfaju penzijné fondy, lizingové spolonosti na poistenie ex-
portu, retailové bankovnictvo, investicné bankovnictvo, maju skupiny, ktoré vy-
tvaraju Speciaine bankové produkty, operacie s CDS (credit default swap) atd.

Ztohto hladiska je teda situacia bank velmi Specificka, a kedze tieto
konglomeraty su rozmiestnené a operuju vo viacerych krajinach, vznika na-
liehava otazka, pre€o v rokoch 2009 a 2010 Staty sanovali niektoré tzv. velké
narodné banky, hoci vedeli, Ze tieto banky su st¢astou tychto velkych finang-
nych konglomerétov.
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2. Vyhlad na finanénych trhoch

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

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

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

Ak zoberieme do uvahy, Ze na Cele tohto procesu su predovSetkym
nemecké a franclzske transnacionalne korporacie, nemozno sa ubranit doj-
mu, Ze dochadza k realizécii velmi zaujimavého procesu. Ide o vytvaranie
a spajanie korporatneho biznisu v oblasti producentskych systémov s fi-
nancnym sektorom. Vytvorenie tychto produkéno-finannych konglomeréatov
by mohlo byt novou vinou vyvoja, kde vyznamnym procesom by bolo prepo-
jenie investorskych a produkénych kapacit s tym, ze finanény subjekt by
v takomto pripade z hladiska uverovej aj finanénej politiky volil cielenu ex-
panziu priamo koordinovanu s producentskym gigantom, ktory vlastni ¢ast
tohto finanéného subjektu. Takto sformulovana stratégia kfi¢ového korpo-
ratneho biznisu by potom znamenala prevazujuci vplyv na medzinarodné
finan¢né trhy (detailnejSie pozri Obadi a kol., 2012).

Pripominame, ze tieto vyznamné procesy su vlastne kumulované v ob-
dobi poslednych dvadsiatich rokov, priom najvyznamnejSie procesy boli
predovSetkym v tom, Ze malé a stredné firmy zostali zavislé od bankové-
ho sektora a velké transnacionalne firmy sa vymanili zo zavislosti od banko-
vého sektora, zvolili skér stratégiu relativnej zavislosti od investorského
sektora a v kone¢nych dosledkoch viastne istym spdsobom svoju investicnu
a expanznu stratégiu oddelili od finanéného sektora.



131

Emitovanie podnikovych dlhopisov zarovei otvorilo velky priestor na zis-
kavanie insiderskych informacii, ale i tiché tolerovanie vyuZzivania insiderskych
informacii. Zarovefl v mnohych pripadoch umoznilo skutoéné informéacie
o relevantnom stave velkych transnacionalnych korporacii zakryvat. Cely
rad sudnych procesov realizovanych v USA ukazal, akym spbsobom sa tieto
insiderské informécie vyuZzivali, priCom skupiny drobnych investorov boli
uvadzané do omylu. Takéto vyuzivanie umoznilo transnacionalnym korpora-
ciam zé&sadnU zmenu investicnej stratégie. Aka je skutocna miera zisko-
vosti z predavanych vyrobkov v jednotlivych druhoch priemyselnych odvetvi?
V8eobecne sa konstatuje, Ze dochadza k znatnému narastu priamych za-
hrani¢nych investicii pri oscilatnych vykyvoch v objeme medzi 2,2 — 1 bil.
USD. Méze vznikat otazka, Ci taky velky oscilatny vykyv je dany zmenou
investorskej stratégie, zmenou teritoridineho rozmiestnenia investicii, alebo
inymi faktormi.

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

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

Je paradoxné, 7e tymto otazkam sa na summitoch EU venovala mini-
malna pozornost, skor sa vSeobecne prijima téza, ze hlavnou pri¢inou zadl-
Zenosti eurdpskych krajin, a teda aj nasledne vzniknutej dlhovej sluzby, je
nakladnost eurdpskeho socidlneho modelu a jeho vyraznym okresanim sa
dosiahne vyrovnanost narodnych rozpoctov, ¢o poméze riziko dihovej krizy
znizit.

Tento pristup ma vSak dva chybné postulaty. Po prvé, ak nepozname
priCiny dlhovej krizy, ale rieSime len jej nésledky, je zrejmé, Ze priciny
budl posobit dalej. Po druhé, je zrejmé, Ze pokial dojde k doriedeniu budu-
ceho zadlzovania, nerieSili sme finanéné problémy pretrvavajucich dlhov
a dihovej zataze, t. j. aj po vyrieSeni prefinanclvania buducich deficitov stale
méme na pleciach obrovsky balik dihov, ktoré vznikli v minulosti. Tieto sku-
toCnosti su mimoriadne délezité, pretoze jednym z kluCovych momentov by
malo byt vyrieSenie aj tychto okruhov a pricin krizy.

Az v takomto kontexte mozno hovorit o prepojeni na systém Bazilej |l
a takisto aj na niektoré daldie komunitarne a medzinarodné normy, ako je
Solvency Il, Solvency I, pripadne dalSie skutoCnosti, ktoré sa tykajd finanéné-
ho sektora (napr. dalSia vina koncentracie burz), resp. dalSej viny koncentra-
cie v ramci bankového sektora. Tento vyvoj sa vSak analyzuje skér okrajovo.
Hoci ide o jeden z fundamentélnych procesov, ktoré mézu v buducnosti za-
sadne redefinovat vlastné postavenie finanéného sektora. Tieto skutoénosti
sa na summitoch EU alebo na zasadnutiach krajin G 20 chapu iba ako dru-
horadé (detailnejSie pozri Obadi a kol., 2012).
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RieSenie dihovej krizy je vlastne svojim spdsobom Ciastkovy, a zarover
zastupny problém. Ciastkovy problém preto, lebo neriedi ani problém za-
dlZenosti podnikov, ani problém zadlZenosti obyvatelstva. Rie$i skér otazku
buducich dlhov. Zastupny problém preto, lebo stale sa neanalyzuje pri€ina
vzniku zadlZenosti jednotlivych krajin. V tomto kontexte musime zvazovat), €i
eurdpsky socialny model bol dihodobo deficitny, a teda obdobie privatizacie
Statneho majetku v krajinach EU 15 v obdobi 1990 — 2000 bolo odrazom pokusu
prefinancovat socialny model napriek tomu, Ze sa ukazuije ako prili§ drahy.

Vratime sa znova k zasadnej otazke, ¢i prefinancuvanie deficitu verejné-
ho sektora a z toho vyplyvajuci narast dihovej sluzby boli skutoéne jedinou
pri¢inou, ktora viedla k obrovskému narastaniu dihov krajin. Spomenime tu
len otdzku subvencovania a finanénej i nefinanénej pomoci miliénom malych
a strednych firiem, otdzku vytvérania umelych pracovnych miest v zmysle
stratégie Lisabonska zmluva 2000, a pytajme sa, Ci teda jednou z pri¢in
zadlzenosti nie je narast zbrojnych vydavkov napriek tomu, Ze formélne
nepriatelia neexistuju (detailnejSie pozri Obadi a kol., 2012).

Zaver

Dnes mozno vSeobecne konstatovat, Ze virtualizacia finanéného sektora
je subezne spojena s obrovskou koncentraciou v rukach stale uzsej skupiny
populécie, a okrem toho majetkové a akcionarske prepojenie medzi jednotli-
vymi odvetviami, medzi jednotlivymi Castami finanéného sektora a medzi
jednotlivymi Castami planéty je stale uZSie.

MoZno vcelku suhlasit so zavermi Studie SvajCiarskych odbornikov,
ktori zanalyzovali koncentrovanost vlastnickych podielov a z nej vyplyvajluce
ovplyviiovanie globalneho vyvoja na planéte. Je to 129 klucovych transna-
cionalnych firiem, ktoré prostrednictvom vlastnickych podielov ovplyviuju
kluCovy potencial drvivej vacsiny ekonomickych aktivit na planéte, o mozno
v podstate potvrdit. Dosledkom takéhoto vyvoja je skutoénost, Zze v Eurdpskej
Unii by sa mala optika nahfadu zmenit nielen v rovine analyzy skutoénych
pri¢in dihovej krizy z minulosti a jej moZného pretrvavania v buducnosti, ale
predovSetkym aj analyzy financného sektora.
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CINNOST RATINGOVYCH AGENTUR A DLHOVA KRizA!
Activity of the Credit Rating Agencies
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ABSTRACT: This paper deals with the role of credit rating agencies (CRA) in
the global financial system. CRA over the past century have established
themselves as a system component of the global financial market. Recently, in
the professional community, more and more emerging views that the rating
agencies contributed significantly to the process of the gradual evolution of
the global financial system to the crisis developing in 2008 and 2009. The
content of this paper starting firstly to explain the nature of the systemic role
of credit rating agencies (CRA) in the arrangement of the financial market
and then focus on the role that rating agencies played in the process of
decline of confidence in the financial market. Clarification of the behavioral
changes, respectively. The impact of credit rating agencies in debt crisis
period is an essential part of the contribution.

KEY WORDS: credit rating agencies, global financial system, financial crisis,
financial market

JEL CLASSIFICATION: B26, D53, E44, G2, G24
Uvod

Ratingové agentury sa v minulom storoci etablovali ako systémovy prvok
globalneho finanéného trhu. V poslednom obdobi sa v odbornej verejnosti
stale viac a viac objavuji nazory, Ze ratingové agentury vyrazne prispeli k pro-
cesom od postupnej evollcii globalneho finanéného systému az do krizové-
ho vyvoja v rokoch 2008 a 2009. Obsah tohto prispevku mozno rozdelit na
dve Casti: V prvej strutne objasnime podstatu systémovej ulohy ratingovych
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fakulta, Katedra financii, Dolnozemska cesta 1, 852 35 Bratislava; e-mail: sekrrek@euba.sk
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agentur (skratka CRA z angl. ,Credit Rating Agencies®) v usporiadani financné-
ho trhu a nésledne sa zameriame na Ulohu, aku zohrali ratingové agentury
v procese Upadku doveryhodnosti finanéného trhu. Objasnenie zmeny spra-
vania, resp. vplyvu ratingovych agentur v obdobi dihovej krizy tvori podstatnu
Cast prispevku.

1. Evolucia krizy hypotekarnych dlhopisov
a uloha ratingovych agentur

Svetova finan¢na kriza, ktorej dosledky zacali byt zrejmé v druhej polo-
vici roku 2007 vyraznym spdsobom ovplyvnila drviva vaésinu ekonomickych
subjektov v globalnom meradle. Je nanajvy$ pravdepodobné, Ze jej rézne
priame alebo nepriame désledky budli negativne ovplyviiovat ekonomické
prostredie eSte niekolko nasledujucich rokov. V poslednych desatroCiach
minulého storoCia do$lo ku klicovej transformécii trhovych ekonomik od
Lndustrialne zaloZeného rastu” (,industrial-led growth®) ku ,finanéne zaloZené-
mu rastu” (,finance-led growth®).2 VV porovnani s vykonnostou ekonomiky nad-
proporcionalne rastla trhova kapitalizacia globalneho finan¢ného trhu, pricom
v ramci finan€ného trhu sa zvySoval relativny vyznam dihového financovania.

Graf 1
Celkova kapitalizacia globalneho finanéného trhu (v bil. USD a v % HDP)
160 —
140 W Bankové depozity 308% HDP
120 | m Majetkové c.p.
100 H Dlhopisy
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Prameri: McKinsey Global Institute.

2 Pozri Raviv (2007), alebo Boyer (2000).
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Podla Udajov McKinsey Global Institute vzréstla hodnota globalnych fi-
nanénych aktiv3 z 12 bilionov USD v roku 1980 na 140 biliénov USD v roku
2005. V relativnom vyjadreni sa podiel hodnoty globalnych finan¢nych aktiv
na globalnom HDP* v uvedenom obdobi zvysil zo 112 % aZ na 308 %. Po-
diel dlhovych cennych papierov (sukromné a viadne dihopisy) na celkovej
hodnote globalnych finanénych aktiv v rokoch 1980 — 2005 vzrastol z 33,3 %
na 41,4 %. V porovnani s vykonnostou svetovej ekonomiky bol nérast kapi-
talizacie dlhovych cennych papierov este vyraznejsi (127 % globélneho HDP
v roku 2005 oproti 37 % HDP v roku 1980) (detailnejSie pozri Obadi a kol.,
2012).

Dostupné Udaje naznadujl, ze zrychleho rastu trhu Struktirovanych
produktov ziskali znacny prospech aj samotné ratingové agentury. Z udajov
uvedenych vo vyroénej sprave agentiry Moody’s® za rok 2005 vyplyva, Ze
vynosy z ratingu Struktirovanych produktov tvorili najvacSiu Cast (41 %)
celkovych vynosov tejto spolo¢nosti. V obdobi 1996 — 2005 dosiahol prie-
merny ro¢ny rast vynosov Moody’s zratingu Strukturovanych produktov
takmer 30 %.

Situacia postupne dospela do $tadia, ze hypotekarny trh v USA uz ne-
sluzil prioritne ako nastroj pre zabezpeCenie financovania kipy nehnutel-
nosti na byvanie domacnosti, ale naopak realitny trh sa stal katalyzatorom
enormného rastu globalneho dopytu po Struktirovanych produktoch dihopi-
sového trhu. Rasttica nerovnovaha medzi narodnym trhom realit a global-
nym trhom Gveru postupne vyustila do obrovskej bubliny na trhu nehnutel-
nosti USA a niektorych dalSich krajinach. Cely tento proces sa dial ,pod
dohladom* ratingovych agentur.

ESte v polovici roka 2007 bolo priblizne 60 % vSetkych emisii dihopisov
Struktarovanych produktov v ratingovom portfoliu troch najvacSich agentur
hodnotenych na najvy$Som stupni ,AAA“. Po prejaveni prvych naznakov
krizy a spfasnutia realitnej bubliny v USA (august 2007) nasledovala obrov-
ska vina znizovania ratingov (detailnejSie pozri Obadi a kol., 2012). Do konca

3 Udaje podra McKinsey Global Institute (2007), ide o si&et bankovych depozitov, verejnych
dlhovych cennych papierov, sukromnych dlhovych cennych papierov a majetkovych cennych
papierov.

4 Udaje o globalnom HDP boli ziskané z databazy MMF.

5 Moody’s Corporation Annual Report (2005).
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roka 2008 len agentira Moody’s znizila rating celkovo 36 346 emisii Struktu-
rovanych produktov vo svojom portféliu, priCom takmer tretina z tychto emisii
mala povodne najvy$Siu znamku ,Aaa“s. Vo velkom polte sa vyskytovali
rozhodnutia o znizeni ratingu jednorazovo o niekofko stupfiov. Len v mesiaci
november 2007 sa vyskytlo 500 pripadov, kedy bol rating danej emisie
StruktUrovanych produktov znizeny o viac ako desat’ stupfov.

Je zrejmé, Ze vyznamné ratingové agentury zohrali délezitu dlohu v pro-
cese evolucie globalneho finanéného trhu do krizového stavu v roku 2008.
Viacerych vaznych pochybeni sa vSak dopustili aj ostatné zucastnené sub-
jekty (investori, doméacnosti, regulaéné autority a i.), preto by nebolo vhodné
tvrdit, Ze ku globalnej financnej krize doSlo vylune v désledku pdsobenia
ratingovych agentir. Skor sa ponuka tvrdenie, Zze ku globalnej finanénej
krize doSlo aj napriek systémovej Ulohe, ktoru ratingové agentury ziskali
v predchadzajucich desatroCiach. Prakticky vykon tejto systémovej tlohy sa
vSak ukazal ako nedokonaly, a to jednak v désledku dezinterpretacie ratingo-
vého hodnotenia zo strany investorov, a tieZ v désledku zlyhania samotnych
agentur Uverového ratingu.

2. Cinnost ratingovych agentur v prostredi ,,dlhovej krizy*

Na prelome rokov 2009 a 2010 sa do centra pozornosti dostali otazky
ohladom udrZatelnosti verejnych financii viacerych krajin. Globalnu finanénu
krizu vystriedala kriza dlhové, resp. je jej bezprostrednym pokracovanim.
Dlhové problémy v zasiahnutych krajinach maju spoloéné prejavy, aj ked
pri¢iny sa v jednotlivych krajinach dost rdznia. V suvislosti s prebiehajicou
dlhovou krizou su ratingové agentury kritizované hned z dvoch stran:

a) Investori na dlhopisovom trhu obvifuju ratingové agentiry, ze vo svojich
ratingovych hodnoteniach nedokazali s dostatoénym predstihom predvi-
dat nastup dlhovej krizy.

b) Emitenti dihopisov pod dohladom ratingovych agentur (t. j. Staty zasiahnu-
té dlhovou krizou) zase argumentuju, ze CRA vo svojich rozhodnutiach
podliehaju tlakom zo strany investorov, priCom nezohladiuju prijimané
reformy na znizovanie deficitu a dlhu verejnej spravy.

6 Benmelech — Dlugosz (2010).



139

Je zrejmé, Ze v uvedenych bodoch sa plne premieta konflikt zdujmov za-
budovany do rozhodovacieho mechanizmu ratingovych agentir. Na jedne;
strane maju investori zaujem ziskavat objektivne, nestranné a v€asné in-
forméacie ohladom schopnosti diznika uhradzat nadas svoje zavazky, naopak
emitent ma zaujem ziskat' ¢o najvy$Sie ratingové hodnotenie, aby bola po-
Zadované vynosnost z emitovaného dihu ¢o najniZSia.

Na zaklade uvedeného teoretického prehladu je mozné vyslovit nasledovné
hypotézy o vplyve zmien ratingu krajiny pocas prebiehajucej dihovej krizy:

1) Znizenie ratingu krajiny ma za nasledok rast rizikovej prirdZky z emitova-
nych dlhopisov, ¢o dalej zhorsuje finanénu situaciu danej krajiny. Znizenie
ratingu mdze byt investormi vopred oCakavané, alebo dokonca investormi
vyvolané v dosledku kumulacie kratkych pozicii na dlhopisoch danej kra-
jiny. ZniZenie ratingu krajiny ma za nésledok automaticky vypredajny tlak
na dlhopisovom trhu.

2) Znizenie ratingu krajiny ma prostrednictvom tzv. efektu nakazy potenciél
vyvolat’ podobné negativne efekty aj na trhoch inych aktiv (akciovy trh
danej krajiny; dlhopisovy, prip. akciovy trh v inych krajinach regionu).

Ratingové hodnotenie je prevedené z pismen abecedy do numerického
vyjadrenia nasledovne: najvyssi rating ,AAA* ma priradent hodnotu 0, pri-
com kazdy nizSi stupef znamena prirastok o 1 (t.j. podla stupnice S&P
a Fitch rating AA+ = 1; AA = 2 atd.). Ratingova znamka je vypocitana ako
aritmeticky priemer hodndt numerickych hodnét ratingovych zndmok troch
najvacsich agentur: S&P, Moody’s a Fitch, pri¢om hodnotenie kazdej agentu-
ry mé identickd vahu. Hodnota takto kondtruovanej ratingovej znamky teda
vyjadruje, o kolko stupriov ratingovej 3kaly je vzdialeny (priemerny) rating
krajiny od najvysSej znamky ,AAA” (detailnejSie pozri Obadi a kol., 2012).

Zaver

Pocas uplynulého storoCia sa ratingové agentiry transformovali na systé-
movy prvok finanného trhu. Systémova dloha CRA vychadza z viacerych
skutocnosti, najma vSak zo zakomponovania vyrokov CRA do regulacného
ramca finan¢ného systému v 70. rokoch minulého storoéia, priameho vplyvu
vyrokov CRA na cenu kapitalu pre velky poget ekonomickych subjektov,



140

prudkého rastu podielu dihového financovania v uplynulych desatroCiach,
a tieZ z dobrovolného prenosu bremena ocenenia rizika zo strany investorov
na ratingové agentury. Je prekvapuijuce, Zze do ruk niekofkych nezavislych
institucii bola koncentrovana taka obrovska ekonomickd moc bez toho, ze
by podliehali akémukolvek dohladu a zarover samy niesli prisluSni mieru
zodpovednosti.

Prakticky vykon systémovej tlohy ratingovych agentur sa viackrat ukazal
ako nedokonaly, a to jednak v désledku dezinterpretacie ratingového hodno-
tenia zo strany investorov, a tiez v désledku zlyhania samotnych CRA. Jed-
na z hlavnych namietok v suvisiacej literatire smeruje ku skutoCnosti, ze
ratingové agentury nezriedka nedokazali s dostatoénym odstupom predvidat
nastup finandnej krizy (napr. Azia 1997, svetova finanéna kriza 2008),
a naslednym prudkym zniZovanim ratingu zasiahnutych subjektov existujicu
krizu este prehibili.

V empirickej ¢asti tohto prispevku sa na priklade Spanielska potvrdil
teoreticky predpoklad o zapornej korelacii medzi kvalitou ratingového hodno-
tenia a velkostou rizikovej prirazky. Z titulu svojho postavenia v ramci financ-
ného systému tak rozhodnutia ratingovych agentur v priebehu dlhovej krizy
prispievali skér k prehlbovaniu nerovnovéznych stavov (t. . relativne vysoky
rating tesne pred prejavenim taZkosti a nasledné rychle znizovanie ratingu).
Z kratkodobého hladiska sa tieZ ukazalo, Ze Cast investorov zniZenie ratingu
vopred oCakavala a vopred realizovala predaj dihopisov. KedZe podstatny
rast rizikovej prirazky oby€ajne pokracoval aj v dalSich dfioch po oznameni
0 znizeni ratingu, potvrdil sa aj predpoklad o néaslednom, ,vyvolanom* tlaku
na rast rizikovej prirdZky v pripade zniZenia ratingového hodnotenia.

Ambiciou tohto prispevku nebolo hladanie jednoznaéného vinnika pre-
biehajucej dihovej krizy, a uz vébec nie oznacenie ratingovych agentdr za jej
hlavnu pri¢inu. Ciefom bolo poukazat na dopady rozhodnuti tychto institucii
v dynamicky sa vyvijajucom procese dihovej krizy (nielen) v Europe, ktory vy-
raznym spbsobom obmedzuje moznosti rychlejSieho zotavenia eurépskej a glo-
balnej ekonomiky. Pri skimani pozitivnych alebo negativnych dopadov vyrokov
ratingovych agentur je potrebné brat do Gvahy prinajmenSom dva aspekty:

1. Viac-menej subjektivne postdenie spravnosti alebo nespravnosti rozhod-
nutia 0 zmene/zachovani ratingu krajiny.
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2. Posudenie primeranosti vplyvu, ktorym ratingové agentury disponuju
v doésledku zabudovania ratingového hodnotenia do regulacného ramca
finanéného systému, priGom spravnost aktualneho ratingového hodnotenia
nie je mozné objektivne posudit.
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EUROPEAN IMPLICATIONS OF AMERICAN SHALE GAS PRODUCTION!
Analyza eurépskych implikacii americkej tazby bridlicového plynu
Matej Koréek™

ABSTRAKT: Cielfom tohto ¢lanku je analyza implikacii vyvoja tazby bridlicové-
ho plynu na americkom kontinente na prebiehajlcu transformaciu eurépskeho
trhu so zemnym plynom. Primarnu pozornost venujeme reakcii najvacsieho
eurépskeho dodavatela zemného plynu — ruskej spoloénosti Gazprom a kon-
zekvenciam, ktoré spdsobil tento ne¢akany vyvoj na jej najvyznamnejSom
trhu. Napriek tomu, Ze samotnu tazbu bridlicového plynu v EU nepovazuje-
me, obzvlast v blizkej budlcnosti, za pravdepodobni domnievame sa, ze
vyvoj na americkom trhu vytvoril pre EU unikatnu moZnost pre uspesni
realizciu liberalizanych planov tohto sektora.

KrucoVe sLoVA: bridlicovy plyn, geopolitika, Gazprom, trh zemného plynu
JEL CLASSIFICATION: Q42, P48
Introduction

Unconventional and shale gas especially has lately gained in medias
attention comparable even with “Great Recession”. This was reflected by
International Energy Agency’s special report from 2011 ,Are we entering
Golden Age of Gas" according which will natural gas soon replace the coal
in its position of second most important energy source in the world and shale
gas will form the growing part of the overall gas production. The world Think
tanks (OIES, EUCERS, IFRI, etc...) and specialized agencies (WEC, EIA,
USGS) are analyzing every aspect of this development and possible implica-
tion. And shale gas has made it to the centre of attention of environmental
groups, even being reason (according the Wall Street example) for creation of
another ,occupy“ movement. In our essay we will try to analyze the implications

* Ing. Matej Korcek, Ekonomicky Gstav SAV, Sancova 56, 811 05 Bratislava;
e-mail: matej.korcek@savba.sk

' Tento prispevok je slcastou rieSenia projektu VEGA €. 2/0009/12 Globélna ekonomika
a problém energetickej bezpecnosti: implikacie pre Eurépsku dniu.
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of shale gas revolution in USA for EU natural gas market. The essay is orga-
nized as follows, firstly we characterize the conditions that enable the develop-
ment in US and compare it EU, then we will analyze its impact on EU natural
gas market and its consequences and implications for current natural gas
market transformation and we conclude with analyzing the likely implications
for EU consumers.

1. Current Development in US and Europe

As it is well known, the rapid growth of shale gas extraction in U.S. in last
decade was enabled due development of technologies of hydraulic fracturing
and horizontal drilling. By employment of these procedures the plays and
reservoirs that have been already known in past, but were considered to be
commercially unexploitable, started to be produced on. This development
was externally supported by rising prices of gas and oil of that time and
American governmental tax incentives for development of national uncon-
ventional resources. The consequential fast development and diffusion of
these technologies and growth of natural gas extraction was supported by
extensive oil and gas service industries, skilled labor force, complex knowledge
of geological structures, relatively vague environmental policies, possibilities
of simple management of land ownership rights laying over perspective gas
reservoirs (the owner of the property usually also owns the mineral re-
sources beneath the ground in USA) and access to large quantities of water
needed for extraction.

Since everyone is looking at the Europe this time whether this US expe-
rience will be replicated also on this continent we need to start with stressing
out that almost nothing of what has enabled the development of shale gas
mining in US is currently valid for Europe. The price of il is still high com-
pared to historical records however trend of its rapid growth from last decade
has disappeared. The costs of mining would be higher due to significantly
lower number of drilling rigs, lack of skilled workforce, geological conditions
that are tougher (shale plays are thinner, localized deeper) and in many
cases less explored and compliance with EU environmental standards for oil
and gas companies will not been any easy task. NIMBYistic approach of EU
citizens are likely to be much more significant as the ownership rights to
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underground resources belongs to state, therefore the benefits of property
owner (if not state) are diminishing and whole administration agenda of
obtaining permission to start drilling will be overwhelming. Environmental
concerns were fostered by detecting possible connections between ,fracking*
and earthquakes which is still being studied. Moreover current bans on usage
of shale gas mining in France and Bulgaria, and failures of Exxon attempts
in Poland do not provide many reasons to believe the development of shale
gas mining will be such a game changer in Europe as it was in U.S. Never-
theless it is already visible that American shale ,r‘evolution has already
significantly influenced the European gas market and what's more it can
markedly alter the relationship between Russia and EU with respect to gas.

2. Implications for European Gas Market

The unexpected development of shale gas mining in U.S. has proved
to be an important facilitator for EC in its effort of European gas sector
transformation.

Suddenly available sources of LNG previously built in order to supply US
gas market, newly constructed LNG regasification stations in Europe and
impact of overall economic slowdown enabled the occurrence of previously
unexpected gas glut situation. The market transformation towards U.S. natu-
ral gas market model, based on hub trading and gas to gas competition
pricing has become more feasible and spot contracts that are currently
co-existing along long term contracts started to influence the status-quo.
The third party access into distribution networks guaranteed by EU gas
directive and the excess supply enabled to new coming gas companies, that
were not bounded by long term contracts with minimum Take or Pay (ToP)
level clauses, to purchase ,cheaper‘ gas on hubs and start attacking the
positions of national gas incumbents with better prices for customers. The
joint results of this development are even apparent when analyzing the mar-
ket share of individual external gas suppliers to EU. While in 2001 three
largest EU external suppliers covered 91% of EU needs, it was “only” 74%
in 2010 and gas volumes from 3 largest LNG exporting countries (Trinidad
and Tobago, Nigera, Quatar) equaled to those of Algeria.
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Graph 1
Development of external natural gas market share to EU27
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Source: Eurostat database.

These changes indeed have not happened unobserved and have been
fought against heavily as we elaborate further focusing on Russian national
gas champion — Gazprom.

3. Reaction of Gazprom

American shale gas ,r“evolution was extremely inconvenient development
of situation for Gazprom as it was planning to supply 10% of American gas
needs by 2020 and instead it seems it will have to fight against American
gas (or coal) on “its" European territory. The initial reaction of the largest gas
supplier to Europe was not as prompt as in case of Statoil (which thanks to it
significantly increase its EU market share), nevertheless at the end of the first
decade of 21t century it has to start solving the occurred situation using various
tools (prices management, media, politics) as we will elaborate further.

Almost two years after the outbreak of crisis in February 2010 Gazprom,
as the results of contract clauses renegotiations with its major European
customers E.On, ENI, and GDF SUEZ (Melling, 2010) announced the slight
changes in existing contracts — partial gas indexation of price and some ToP
quantities reallocations into the future hoping this will resolve the problem.
Despite the cold winter in 2010 that increased the gas demand and slightly
improved economic conditions in EU the Gazprom concession from 2010
proved to be insufficient. In the early 2012 another step forward towards the
needs of its European customers has to be made and Gazprom has lowered
price by 10% to French company GDF Suez, Germany's Wingas, Slovakia's
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SPP gas company, and Turkey's Botas (RFERL, 2012). This was not the
last price adjustment for 2012 though and E.ON after arbitration with Gazprom
joined the group of above mentioned company with 10% price discount
(ICIS, 2012), since the Gazprom is in this matter still in negotiations with
another eight European companies the list of Gazprom customers with dis-
counts in 2012 is likely to be longer (CTK, 2012).

The ,price war” is not the only way and Europe is not the only battle-
ground where Gazprom fight against the shale gas hype, that spreads
across the world though. After the Gazprom’s initial official statements de-
nying the importance of shale gas itself Gazprom started to pursue a different
strategy. Via the mouth of Gazprom’s deputy chief executive Alexander
Medvedev and Russian president Viadimir Putin the Russian officials started
to explicitly express their serious concerns about the environmental impacts
of hydraulic fracturing on the quality of underground water (Herron, 2010),
questioning the endurance of extraction and related market costs of natural
gas in USA (Crooks, 2011), emphasizing the importance of long term contracts
for energy security of EU (Komlev, 2012) states and along the way trying to
Gas Exporting Countries Forum reach the importance of its counterpart
OPEC (Kraenner, 2010).

Graph 2
Development of gas prices and production in US (% annual changes)
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Gazprom’s argumentation might be persuasive but looks more like mar-
keting action under reality check. As the above graph shows the declining
prices of US natural gas (currently on 12 month average basis almost four
times cheaper to Russian gas (indexmundi, 2012)) has not so far signifi-
cantly altered the production of natural gas in US as the gradual decline in
natural gas prices was accompanied by production growth and profitability
was ensured by associated liquid hydrocarbons productions (tight oil) that is
proving to play important role in US oil production (EIA, 2012). To the Gazprom
environmental concerns — the general idea is that the risks of underground
water contamination is likely to be eliminated by sticking to industry best
practice processes and finally, Gazprom fears regarding the EU energy
security are hardly to be considered absolutely sincere after the gas crisis of
2006, 2009 and insufficient supplies during the winter 2012 when its reputation
of reliable gas supplier to Europe has been significantly damaged.

The continuing adverse trend of development (for Gazprom) could have
been seen already in the first half of 2012 with Gazprom exports to Europe
declining by 9.5 billion cubic meters compared to year ago (Weiss, 2012)
while arbitrages that Gazprom has engaged in with his European customers,
proved to be quite costly. According the ICIS (2012) as its result only in 2012
Gazprom has to retroactively pay back some 500 millions EUR. Even if this
substantial sum does not have to look so gravely for Gazprom with profit
41,6 mid. USD in 2011 (SITA, 2012), we can not forget the Russian’s budget
50% dependence on revenues from oil and gas export that creates 2/3 of
overall export revenues (Hulbert, 2012) while Gazprom itself provide 20% of
Russian state budget revenues (Weiss, 2012). With balanced budget expec-
tations of oil price set to 117 USD (that is not going to be likely) the lowering
prices and paying “penalties” is not the optimal way for Gazprom to defend
its market share in Europe.

In this context if we think about the recent Gazprom's announcement of
construction works commencement on its South stream pipeline in Decem-
ber 2012 (TASR, 2012) we can clearly see it not only as effort to diversify its
transport routes away from the Ukraine, but fully in accordance with micro-
economic theory as signaling of its readiness to defend its market against
competitors by building overcapacities. Although in case this signal towards
alternative suppliers (LNG, new pipelines) proved to be insufficient in medium
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run the additional importing capacities can reach some 200 bem/year (LNG,
TAP, South stream, Nord Stream second branch) which would not only
offset the predicted higher growth of demand and declining endogenous
production that will require increase of net imports by some 20-35 bcm/year
by 2015 compared to 2010 (EC, 2010) but also provide the necessary liquidity
for spot market to transform the natural gas market (at least for some time)
and shift the power toward demand side. It is needed to be emphasized we
do not want to imply those capacities will not be used in long run.

4. Implications for European Gas Consumers

The hub trading model of gas market is likely to play ever more important
role in EU, but it is necessary to stress out that it does not automatically
imply the lower prices of gas for final consumers as it is currently happening
in U.S., since prices are in this case set as the result of market forces of
demand a supply. In case when high demand and limited supply struck the
market at the same time the prices may skyrocketed as it happened in U.K.
this winter during extremely cold February, when the price on U.K. virtual
trading hub National Balancing Point (NBP) almost doubled compared to few
month before (see Graph 3).

Graph 3
Yearly price development on NBP (pence/therm)
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The extreme fluctuations does not have to be the rule and can be miti-
gated in longer run as European gas market become more liquid and market
structure change will have to be reflected by strategies of large gas con-
sumers. In this market environment it may turn out to be more plausible for
companies to build internal stocks of natural gas during the periods of lower
prices and use them to reduce their demand for gas during the periods of
tighter supply conditions and this way basically help to balance the overall
market against the fluctuations.

All'in all, the hub based gas market will not ensure the lower prices but
comparison of historical prices clearly shows it is not an obstacle to them, as
comparison of historical prices between US and Europe has shown. Indeed
the obvious objection to this statement would be that U.S. unlike countries of EU
are and most of the time were almost self sufficient in terms of gas production.
However the most important reason for better prices was not domestic pro-
duction itself but multiple (domestic) sources it came from. That has ensured
competition and therefore better prices for consumers. As the situation turns out
this time the multiple suppliers are ready to come to Europe due to American
market being saturated with endogenous production. The crucial and uneasy
thing for EU is to ensure they get the chance to enter the market with trans-
parent and competitive environment and properly functioning and regulated
hubs and then their access to EU natural gas pipelines will bring the results.

Conclusion

For many years the future of European gas market looked linked straight,
long term contracts with traditional external large companies Gazprom, So-
natrach, Statoil that were supposed to provide the needed certainty both for
consumers and producers looked unshakeable. The efforts for market liberali-
zation from the EU looked nice however the agreements between key players
would make them harmless for key producers plans (e.g. Gazprom — Sonatrach
Agreement signed at same time as Memorandum of Understanding on
energy supplies between EU and Algeria) (Youngs, 2011). Only the shale gas
development, by some analysts marked as ,game changer* (Yergin, 2011)
by others as ,regular market development® (Asche et. al, 2012) accompanied
by others ,favorable® circumstances prevented the most likely scenario to
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fulfill. The abundance of gas on world markets jointly with new technologies
created new paths the market development in Europe could follow. In our
essay we have argued that Gazprom as a key player on European market, is
trying to alter this development on his most important market by defending its
position using pricing, political and “marketing” instruments with questionable
success though. Finally we would like to stress out the importance for EC to
push liberalization on this market right now, since the window of opportunity
might not be open for a long time, as some gas supplying projects that were
planned to come on stream are being put aside (e.g. Shtokman LNG project
for U.S.) and in medium term the supply will balance on level of prices
accepted by whole industry.
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DOPADY ROZVOJA OBNOVITELNYCH ZDROJOV ENERGIE
NA ENERGETICKU zAvisLosT EU?

The Impact of Development of the Renewable Energy Resources
on the Energy Dependency of EU

Tomas Sipos*

ABSTRACT: The economy of the European Union (EU) is long time dependent
on the import of primary energy sources, whereas pursuant the assumptions of
the European Commission this dependency shall rise further in the upcoming
years. In order to mitigate this dependency and in the same time to create
preconditions for the further growth of the economy, the EU set binding
targets till 2020, that are aimed to increase energy efficiency and increase
the share of renewable energy sources (RES) on the final energy consumption.
The penetration of RES, as a source independent from third countries, is
therefore supported within the EU. The sudden growth of RES’s share within
the EU’s energy mix has detected the need to strengthen the existing infra-
structure, as well as the need to have sufficient volume of back-up sources,
which can to cover to potential production volume decrease from RES. There
are no doubts, that the increase of RES represents an alternative for de-
creasing the EU’s energy import dependency; however this requires a realistic
target setting along with an internal infrastructure development within EU.

KEY WORDS: energy dependency, renewable energy sources, infrastructure,
support scheme

JEL CLASSIFICATION: L72, N7, 013, P28, P48, Q4

Eurépska Unia (EU) prijatim zavéaznych ciefov v oblasti energetiky a ochra-
ny ovzduSia potvrdila svoju snahu zmenit' svoj doteraj$i pristup k otazke
energetickej zavislosti.2 3 Na zaklade dostupnych dajov je mozné konstatovat,

* Ing. Toma$ Sipos, Ekonomicky Ustav SAV, Sancova 56, 811 05 Bratislava;
e-mail: tomas.sipos@gmail.com

! Tento prispevok je slcastou rieSenia projektu VEGA €. 2/0009/12 Globélna ekonomika
a problém energetickej bezpecnosti: implikacie pre Eurépsku dniu.

2 Energetickou zavislostou sa pre Ucely prispevku bude chapat podiel Cistého importu energii
na celkovej spotrebe energii.
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%e krajiny EU sa dihodobo vyznaduji negativnou energetickou bilanciou
tzn. ich hospodérska vykonnost je zavisla na dovoze energetickych surovin.
Zmena doteraj$ieho postoja a stanovenie spoloénych cielov na Grovni EU
boli determinované o. i. nejednotnostou postoja ¢lenskych krajin pri vyty&o-
vani cielov v energetike, ktora plynula najma z odliSnej miery zavislosti na
dovoze primarnych energetickych surovin ako aj rozdielnou energetickou
naroénostou hospodarstiev.

Energeticku zavislost EU je mozné vnimat v troch rovinach a to ako za-
vislost (i) komoditnu, (i) geografickl a (iii) objemovu.

Komoditna zavislost vychadza zo skutoénosti, Ze preukazatelne existuje
len obmedzeny poCet primarnych energetickych surovin, pri¢om ich vzajom-
na substiticia vo vacSine pripadov nie je mozna v kratkom ¢asovom hori-
zonte. Nemoznost' ,prepnut* a nahradit pouZivanu surovinu je viazana hlavne
na energeticky infradtruktiru, technologické limity spracovania, resp. uplat-
nenia danej komodity. Obmedzenost menit Struktiru energetického mixu je
umocnena existenciou dlhodobych zmliv na dodavku jednotlivych surovin
a taktiez hospodarsko-socidlnym dopadom pripadnej zmeny. V désledku
prisnejsej legislativy EU pri ochrane ovzdusia, je mozné v sti¢asnosti sledo-
vat trend rasu podielu zemného plynu v energetickom mixe, ktory je suCasne
sprevadzany poklesom podielu uhlia.*

Druhou moZnou rovinou posudzovania energetickej zavislosti je geogra-
ficka, resp. teritorialna zavislost. Teritoridlna zavislost vyplyva z nerovnomerné-
ho rozdelenia nerastnych surovin medzi krajinami. Dodavka vacsiny primar-
nych energetickych surovin je totiz viazané na (i) pevnu energeticku infra-
Strukturu — plynovody, ropovody prip. elektrické ststavy zvIast vysokého napéa-
tia a velmi vysokého napétia, alebo (i) termindly a pristavy v pripade zemné-
ho plynu a uhlia. Zavislost EU na dovoze primarnych energetickych surovin,
hlavne zemného plynu a ropy, tvori zakladny ramec smerovania energetic-
ko-bezpednostnej politiky krajin EU. Podstatna ¢ast dovozu energetickych
surovin je zavisla totiz na velmi malom pocte dodavatelskych krajin, pri¢om

3 Europska komisia zverejnila v januéri 2008 tzv. Klimaticko-energeticky balik opatreni. Ciefom
opatreni je dosiahnut ciele Rady EU z marca 2007, ktoré sleduju 20 % znizenie emisii, 20 %
podiel obnovitelnych zdrojov energie na koneénej spotrebe energie a v neposlednom rade
10 % podiel biopaliv v doprave v roku 2020.

siami latok znecCistujucich ovzdusie ako aj sklenikovych plynov.
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v pripade zemného plynu takmer 80 % importu pochadza z troch krajin (Ruska
federécia, Norsko, AlZirsko). Pri ostatnych fosilnych surovinach je podiel
troch najvacésich exportérov na celkovom dovoze EU taktie? vyse 50 %.5

Tretou uroviiou sledovania energetickej zavislosti je zavislost' objemova
tzn. ako sa vyvija celkova energeticka bilancia tzn. aké mnozstvo primar-
nych energetickych surovin je potrebné doviest, aby sa uspokojil dopyt po
réznych formach energie. V tomto kontexte je potrebné uviest, Ze viaceré
politiky EU maju za ciel prave znizovanie objemovej zavislosti a to prostred-
nictvom (i) zvySenia energetickej efektivnosti hospodarstva, ktora ma docielit
znizenie celkového objemu spotreby pri zachovani objemu vystupov a (i) zvy-
Senim vyuzivania obnovitelnych zdrojov.6 Miera energetickej zavislosti krajin
EU v roku 2010 je zaznamenana v grafe 1.

Graf 1
Energeticka zavislost' krajin EU v roku 20107 (v %)
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1 Ukazovatel energetickej zavislosti ma v pripade Danska zéporni hodnotu, nakolko objem exportu
energii prevySoval objem importu energii. Hodnota nad 100 % v pripade Malty a Cyprusu je determino-
vana skutocnostou, Ze obe krajiny (ostrovy) st plne zavislé na dovoze primarnych energetickych surovin,
priCom v sledovanom obdobi do$lo aj k zmene stavu ich tzv. strategickych zasob priméarnych surovin.

Prameri: <http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&plugin=1&language=en&pcode=tsdcc310>.

5 <http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_explained/index.php/File:Main_origin_of_primary_
energy_imports,_EU-27,_2001-2009_(%25_of_extra_EU-27_imports).png>.

6 EU v tzv. Klimaticko-energetickom baliku (2009) stanovila zavazné ciele pre jednotlivé kra-
jiny. Pre Slovensko bol schvaleny zavazny ciel na arovni 14 %.
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Z grafu 1 je vidiet, Ze vacSina krajin EU vykazuje energetick(i zavislost
nad priemerom EU (52,65 %). K energetickej zavislosti jednotlivych krajin do
velkej miery prispieva okrem nedostatoénej miery domacich zasob primar-
nych energetickych surovin aj nedostato€na uroven rozvoja energetickej
infrastruktdry v ramci EU, ktora brani efektivnemu toku energii medzi jednot-
livymi regiénmi. V tomto kontexte s podstatné aj zistenia amerického eko-
néma P. Joskowa, ktory sa venuje najmé ekonomickym zakonitostiam regu-
lacie energetiky. P. Joskow (2000), na priklade USA a EU upozorfiuje, Ze
neprehliadnutelnym predpokladom efektivneho rieSenia otazky energetickej
zavislosti je postacujuca vnitorna infrastruktara, pri¢om v sledovanych zo-
skupeniach od konca osemdesiatych rokov takmer nemozno badat' investi-
cie do medziregionalnej infradtruktiry. Opodstatnenost otazky energetickej
infradtruktury potvrdzuje aj P. Stanék (2005), ktory na fu poukazuje v nad-
vaznosti na globalnu stratégiu a zmeny globélnej ekonomiky. P. Stanék upo-
zorfiuje na potrebu energetického zabezpeéenia v krajinach EU proti kolap-
som a vypadkom energii tzv. blackout a vyzdvihuje nutnost (i) zasadného
prehodnotenia celej energetickej politiky a (i) vytvorenia priestoru na vznik
novej generacie energetickych zdrojov.

1. Podiel obnovitelnych zdrojov na koncovej spotrebe energii

Po prijati Klimaticko-energetického balika vo vagsine krajin EU doslo
k postupnému zavedeniu mechanizmov na podporu rozvoja obnovitelnych
zdrojov energie (OZE). Podporné mechanizmy mali za ucel umoznit vystav-
bu zariadeni na vyrobu energie pomocou OZE zabezpecenim Uhrady nékla-
dov na ich vystavbu a pripojenie do energetickej infrastruktry.

Masivna podpora rozvoja OZE sa rychlo odzrkadlila na vyrobnom mixe
EU, pri¢om uz v roku 2011 bolo mozné dokladovat 12,5 % podiel (ciel do
roku 2020 je 20 %). Medzi najCastejSie vyuzivané druhy OZE patri vodna
energia, sine¢né energia, veterna energia a biomasa. Podiel OZE na konco-
vej spotrebe v jednotlivych krajinach je uvedeny v grafe 2.

7 Podporné mechanizmy bolo potrebné zaviest, nakolko naklady na vyrobu energie z OZE
boli (v niektorych pripadoch dodnes su) vysoko nad Uroviiou trhovej ceny. Bez podpornych
mechanizmov by bolo ekonomicky neefektivne vyrabat energiu z OZE.
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Z grafu 2 vidiet, Ze miera vyuZivania OZE v jednotlivych krajinach EU sa
znacne odliSuje. Historicky najvacsia miera je v krajinach bohatych na vodné
zdroje ako napriklad Svédsko, Finsko, Rakusko. Aj v pripade Slovenska je
najvacSia Cast vyroby energie z OZE kryta prave vodnou energiou, priom
podia Koncepcie vyuzitia hydroenergetického potencialu vodnych tokov SR
do roku 2030, Slovensko disponuje este s velkym potencidlom pre dalSi
rozvoj vyroby elektriny vo vodnych elektrarfiach.® V poslednej dobe je moz-
né sledovat enormny medziroény rast vyroby energie zo slne€nej energie
a veternej energie,® pricom prave tieto zdroje st oznacované za najnepred-

) v v

vidanejSie a najtazSie regulovatelné.

Graf 2
Podiel OZE na koncovej spotrebe krajin EU v roku 2010 (v %)
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Prameri: <http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tsdcc110
&plugin=1>.

8 Dokument uvadza, Ze celkova vyska hydroenergetického potencidlu Slovenska je 6 700
GWhirok, priCom krajina ho vyuZiva len na 70,6 %, Koncepcie vyuZitia hydroenergetického
potencialu vodnych tokov SR do roku 2030, 9. marca 2011, s. 7.

9V roku 2012 indtalovana kapacita veternych elektrarni v EU prekrogila 100 GW, &o zodpo-
veda elektrine vyrobenej 39 jadrovymi elektrarami. <http://www.ewea.org/index.php?id=60
&no_cache=1&tx_ttnews%5Btt_news%5D=1959&tx_ttnews%5BbackPid%5D=1&cHash=b7¢c
78662bbf2d63b09f6d5e714236d69>.
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Penetracia OZE do energetického mixu je sprevadzana z hfadiska riadenia
toku energii (i) zvySenymi narokmi na bezpeénost' a stabilitu dodavok a taktiez
(ii) zvySenymi narokmi na posilnenie a rozvoj energetickej infrastruktury.

Pri sledovani dopadov rozvoja OZE na energeticki zavislost musime
mat na zreteli aj druhy ciel Klimaticko-energetického balika EU, ktory pocita
so0 zvySenim energetickej efektivnosti 0 20 %, nakolko zvySenie energetickej
efektivnosti méZe vyrazne posilnit postavenie OZE na koncovej spotrebe.
Paradoxne v8ak zvySenie podielu OZE na koncovej spotrebe nebude zna-
menat priamoumerny pokles ostatnych zdroj vo energetickom mixe ato
najma z dovodu (i) potreby dostatoéného mnozstva zalohovych zdrojov a (ii)
kvéli Casovej narocnosti zmeny Struktury vyrobného mixu.'0

Zaver

Pre krajiny EU je priznatné hiadanie rieSenia otazky energetickej zavislosti
a bezpecnosti v liberalizacii trhov s energiou, v podpore efektivneho vyuzi-
vania zdrojov a vo zvySovani konkurencie na trhoch s energetickymi zdrojmi.
Vysledkom danej snahy st opatrenia na Grovni celej EU, ktoré maju zabez-
pecit stabilné dodavky energii pri prijatefnych a stabilizovanych cenach, ale
i garantovat ochranu kritickej energetickej infrastruktiry a preukazat' pripra-
venost Statov efektivne reagovat na krizové situécie.

Sucasna snaha zvySenia mnozstva energie vyrobenej pomocou OZE ma
preukazatelne dopad aj na energeticku zavislost EU.

V prvom rade je potrebné povedat, ze vo vaéSine pripadov by vystavba
OZE bez finanénej podpory nebola mozna, nakolko naklady na vyrobu pre-
vySuju uroven trhovej ceny a odberatelia len v ojedinelych pripadoch vyhfa-
davaju cielene drahSiu ,zelent* energiu."" Znizenie energetickej zavislosti je
teda sprevadzané zvySenim ceny energii pre koncovych odberatelov. Na-
sledne je mozné identifikovat aj dopad na hospodarsky rast, nakolko narast

10 V/yrobné zariadenia su projektované bertic do uvahy technologickd Zivotnost zariadenia
a potreby sustavy, resp. siete. Kvoli vysokym nakladom na budovanie vyrobnych zariadeni je
ekonomicky nevyhodné ich predéasné odstavenie.

11V EU existuju Specialne ,zelené" produkty tak pre firemnych odberatefov ako aj odberate-

lov v domacnostiach. Dopyt po takom produkte je podmieneny najmé environmentalnym
smerovanim firiem prip. spolo¢enskou zodpovednostou a uvedomelostou odberatelov.
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koncovej ceny energii mdZe nepriaznivo ovplyvnit konkurencieschopnost
firiem na medzinarodnych trhoch ako aj kipyschopnost domacnosti.

Dal$i vyznamny dopad vychadza zo skutoénosti, ze OZE vo va&sine pri-
padov nenahradzaji existujlce zdroje, ale dopifiaju energeticky mix. Dopa-
dom vysSieho vyuzivania OZE je tak obmedzenie potreby pouzivania fosil-
nych zdrojov, pricom vSak toto zniZenie nie je priamoumerné.

ZvySené vyuzivanie OZE odkrylo aj Uskalia energetickej infrastruktura
a to najma potrebu jej rozvoja vo vnutri EU. Bez postaéujicej infrastruktury
medzi miestami vyroby a miestami spotreby energii totiz nie je a nebude
mozné efektivne vyuZivat OZE v EU.

Zaverom je potrebné povedat, Ze opodstatnenost podpory rozvoja OZE
ako nastroja na znizovanie energetickej zavislosti EU je potvrdena aj ob-
dobnym pristupom zo strany inych krajin ako napriklad Ciny a USA. V pri-
pade Ciny sa jedna uz o 12. patro¢ny plan pre OZE, ktory bol prezentovany
Cinskym narodnym organom pre energetiku a ma za ciel vyuzivanim OZE
podporit aj narodny biopalivovy a chemicky priemysel. Podla planov by mala
Cina do roku 2015 pokryt 9,5 % energetickej potreby pomocou OZE.!2 Ob-
dobne aj USA sa snaZi znizit svoju energetickl zavislost podporou rozvoja
OZE. Prejavom tejto podpory je takmer dvojnasobny narast kumulativneho
objemu energie vyrobenej zo slne¢nej energie, veternej energie a geoter-
malnej energie v obdobi 2008 — 2012."3

Z uvedeného vyplyva, ze OZE maju svoje jednoznacéné miesto pri rieSeni
otazky energetickej zavislosti. Pri ich podpore vSak treba dbat nalezity ohlad
na mozné dopady ich penetracie, a preto rieSenie tejto otazky si bude vyza-
dovat prehfadny, nezaujaty a premysleny pristup azohladnenie environ-
mentalnych, geopolitickych i ekonomickych zaujmov.
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