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Predslov

Globalna ekonomika pokraCuje v trende nerovnomerného rastu v jed-
notlivych regiénoch. Pozitivom je to, Ze globalna ekonomika ako celok po-
kracuje v oziveni, i ked vo velmi krehkej podobe. Tento rok (2014) pricha-
dzaju pozitivne signaly z trhov rozvinutych krajin, predovsetkym z velkych
ekonomik, ako su USA, Nemecko, Japonsko atd., ktoré spolu s mnohymi
rozvijajucimi sa a rozvojovymi krajinami napomohli tomu, aby sa globaina
ekonomika neprepadla do recesie. Treba povedat, ze désledky medzinarodnej
finanCnej a hospodarskej krizy su stale citefné vo vacsine ekonomik sveta
a terajSie oZivenie je ohrozené viacerymi rizikami, ktoré &ihaju na ceste
globalneho ekonomického rastu. Niektoré z nich maju pretrvaCny charakter
a iné postupne vznikli s meniacim sa globalnym geopoliticko-ekonomickym
prostredim.

Predkladany subor vedeckych stati komplexne a plasticky analyzuje su-
¢asné trendy vo svetovej ekonomike tak z globalneho, ako aj z regionalneho
hladiska. DetailnejSej analyze boli podrobeni hlavne regionalni hraci global-
nej ekonomiky, medzi ktorych patri EU 28, Cina, USA a iné regiony. Samo-
zrejme v zborniku nechybaju iné teoretické Uvahy o globalnom ekonomickom
poriadku a kvalitativne analyzy medzinarodného finanéného trhu. Autorsky
kolektiv dlhoroéného projektu ,Vyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky”,
ktory tiez prispieva do tohto zbornika ma v budicom roku ambiciu predkla-
dat vedeckd monografiu, ktoré bude detailnejSie a komplexnejSie analyzovat
dianie vo svetovej ekonomike s triezvym pohfadom na buduci vyvoj a pome-
novanim vyziev a rizik globalnej ekonomiky.

Saleh Mothana Obadi
editor






Vyvoj regionalneho a globalneho hrubého domaceho
produktu a obchodu’

Development of Regional and Global Gross Domestic
Product and Trade
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Abstract:

This paper examines the main trends of global economy and focus on analysing the
economic performance of selected countries and regions, in particular the main
players of the world economy. Last IMF World Economic Outlook (WEO) from Octo-
ber 2014 says that the global economy will achieve this year (2014) of around 3.3 %
economic growth, which is almost the same growth as in the previous year. The
global economy is nevertheless still facing many challenges and obstacles to be
overcome. Over 200 million of working population in the world is unemployed (which
necessitates the creation of new jobs), and it increases the gap between rich and
poor class. The top challenge for the world economy remains economic recovery
towards sustainable economic growth.
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Uvod

Proces ozivenia globalnej ekonomiky pokracuje i ked s velmi miernym
progresom aje pregnantny s mnohymi prekazkami, vyzvami a rizikami.
Poslednéd progndza MMF z oktobra 2014 hovori o optimistickom vyhlade
globalnej ekonomiky, ktord by mala dosiahnut v tomto roku (2014) okolo
3,3 % ekonomicky rast, ¢o je takmer rovnaky rast ako v predchadzajucom
roku.

Globalna ekonomika je vSak poznaCena stale nerovnomernym rastom.
Kym rozvinuté krajiny by mali v tomto roku (2014) dosiahnut okolo 1,8 %
rast, €o je vy3Si narast oproti minulému roku okolo 0,4 percentuéineho bodu,
rozvijajice sa a rozvojové krajiny by mali dosiahnut 4,4 %, Co predstavuje
pokles 0 0,3 % v porovnani s predchadzajtcim rokom.

Vyvoj hrubého doméceho produktu (HDP) jednotlivych regiénov bol
v poslednych rokoch nerovnomerny. Tato charakteristika vyvoja ekonomik
nadalej zostava. Rozvijajuce sa &zijské a latinskoamerické krajiny su v ras-
tucom trende. Spojené Staty americké a Japonsko predstavuju sice vyznam-
né hybné sily globalnej ekonomiky, ked v tomto roku (2014) zaznamenali
silny progres ekonomickych aktivit, ale stoja pred vefkymi vyzvami suvisia-
cimi s celkovym dlhom a deficitom. Eurdpa prechadza historickym a zaroveni
tazkym procesom spo€ivajucim v novej architektire institucionalnej infra-
Struktary a integracie. Napriek tomu signaly o ekonomickom oziveni v pre-
vaznej Casti europskych ekonomik su priaznivé. Samozrejme netreba zabu-
dat na dva regiény, Stredny vychod a severnu a subsaharsku Afriku, ktoré
zaznamenavaju pozoruhodny ekonomicky rast, najma po dekadach stagna-
cie (tyka sa to najma subsaharskej Afriky), napriek politickym nepokojom
a vojenskym konfliktom.

Globalna ekonomika napriek tomu Celi stale mnohym vyzvam a prekaz-
kam, ktoré treba prekonat. VySe 200 milionov praceschopného obyvatelstva
na celom svete je bez prace (Co vyZaduje potrebu vytvéarania novych pra-
covnych prileZitosti) a to zvySuje priepast medzi chudobnou a bohatou vrstvou.



Najvy$Sou vyzvou pre svetovi ekonomiku ostava ekonomické ozivenie na
ceste k udrzatelnému ekonomickému rastu.

1 Vykonnost globalnej ekonomiky

Napriek snaham o stabilizaciu finannych trhov a obnovenie dévery,
globalne ekonomické aktivity pokracovali v roku 2013 v klesajucej tendencii.

Globalny output sa v minulom roku (2013) spomalil na 3,3 % z 3,4 %
v predchadzajicom roku (pozri graf 1) a v tomto roku (2014) by mal dosiah-
nut tieZ okolo 3,3 %. Sledujuc vyvoj ekonomickej vykonnosti hlavnych regio-
nov v poslednych rokoch, je viac nez zrejmé, Ze globalna interdependencia
sa stale prehlbuje. Rozvijajuce sa a rozvojové ekonomiky (RsRK) uz totiz
nie su jediné, ktoré su zavislé od vyvoja trhov v rozvinutych krajinéch (RPK)
ked tento vztah plati aj opacne.

Graf 1: Vyvoj globalneho HDP

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade ddajov on-line databazy WEQ (2014),
Oktober.
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Globalna ekonomika zadala mierne rast v druhej polovici roka 2012,
ato v dbsledku stabilizacie v rozvinutych ekonomikach a rastu v rozvijaju-
cich sa a rozvojovych ekonomikach po prijati opatreni na obnovenie dévery,
ktora sa v poslednych rokoch stratila. Strata dovery v prijaté politiky bola
jednou z hlavnych pricin destabilizacie finanénych trhov, prehibenia dihovej
krizy a v neposlednom rade prepadu domécej spotreby a agregatneho dopy-
tu, €o viedlo k poklesu vyroby a agregatnej ponuky (Obadi, 2013).

2 Globalny ekonomicky vyvoj podla regiénu

Hnacim motorom rastu globalnej ekonomiky — i ked spomaleného — boli
v minulom roku rozvijajuce sa a rozvojové ekonomiky, ktoré zaznamenali
4,7 % rast v porovnani s 1,4 % rastom v rozvinutych krajinach. Slaby eko-
nomicky rast v rozvinutych krajinach bol vysledkom zhorSovania ekonomic-
kej situacie v Eurdpe, najma v eurozéne, ked' sa niektoré jej Clenské Staty
dostali do recesie a niektoré ekonomiky stagnovali. V tomto roku (2014) sa
situacia podla prognézy MMF zmenila. Kym RPK by mali v tomto roku za-
znamenat narast ekonomickych aktivit, RsRK by mali dosiahnut spomalenie
rastu o 0,3 percentualneho bodu (pozri graf 1).

Azijsky regién

Ozivenie svetovej ekonomiky i ked krehké, by malo priaznivo vplyvat na
azijsky export. Okrem toho, priazniva situacia na finanénych trhoch regiénu
a trhoch préce je dobrym predpokladom rastu ekonomickych aktivit regionu.
Azijsky regién vratane Austrélie, Japonska a Nového Zélandu by preto mal
podla prognézy MMF v roku 2014 zaznamenat 5,5 % ekonomicky rast a ten
by sa mal v roku 2015 zvysit este o jeden percentualny bod.

Tahriom ekonomického rastu Azijského regionu st tzv. rozvijajlice sa
a rozvojoveé krajiny regionu. Po spomaleni v druhom a tretom kvartali 2013,
zaznamenal region v roku 2014 silny ekonomicky rast na urovni okolo 7 %.
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Najvyznamnejsi podiel na tomto raste mala najvacSia ekonomika regionu
Cina, ktora dosiahla v spominanych kvartaloch okolo 8 % rast.

Rast ekonomickych aktivit na zaCiatku roka 2014 mozno pripisat Cias-
toéne kombinacii vazieb dodavatelskych retazcov a posilneniu dopytu v ce-
lej Azii a zo strany rozvinutych ekonomik, najma z USA. Okrem toho, indexy
nakupnych manazérov pre spracovatelsky priemysel sa zlepsili po celom
regione, aj ked ostavaju pod uroviiou spred vypuknutia globalnej finanénej
krizy. Dalsim impulzom rastu, najmé v Cine a v krajinach ASEAN, bol rela-
tivne robustny domaci dopyt s relativne priaznivymi podmienkami finanéné-
ho a pracovného trhu, ¢o podporilo stabilitu spotrebitelskej dévery, investicie
arobustny maloobchodny predaj. Postupna expanzia, podporend silnym
domécim dopytom a miernym posilnenim vonkajsieho dopytu z rozvinutych
ekonomik, najmé@ z USA, sa oCakavala aj v dalSich kvartaloch roka 2013.
Podla prognézy MMF by Azia ako celok mala dosiahnut 5,75 % rast v roku
2013 a6 % v roku 2014 (REO, 2013a).

Graf 2: Vyvoj kvartalneho HDP Azijského regionu
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade ddajov on-line databazy WEO (2014),
Oktéber.
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Treba povedat, ze azijsky region je v suCasnosti jednym z hlavnych tahu-
nov rastu globalnej ekonomiky. Z toho vyplyva, Ze akékolvek jeho spomalenie
znacéne ovplyvni vyvoj svetovej ekonomiky, aj ked vyvoj ekonomickych aktivit
regionu je zaroven do velkej miery zavisly od vonkajSieho prostredia
vzhladom na exportnu orientaciu mnohych ekonomik regiénu. Tvorcovia
hospodérskej politiky azijského regiénu Celia v blizkej buducnosti delikat-
nemu rovnovaznemu konaniu: ochranit' sa proti akumulovanym finanénym
nerovnovaham a riadit' transformaciu k prestavbe prijatych politik a opatreni,
ale zéroven prijat vhodné prorastové opatrenia. Na pozadi neistého per-
spektivneho rastu centralne banky v roku 2012 zachovali ich uZ aj tak nizke
Urokové sadzby, ba v niektorych pripadoch ich znizili. Finanéné nerovnovahy
st Casto trvalé a nemozno ich jednoducho riesit v kratkodobom horizonte. Na
druhej strane, uroven outputu je v mnohych ekonomikach regionu blizko tren-
du, niekde mierne vy$Sie nad nim, preto by mali byt tvorcovia monetarnej
politiky pripraveni v€as reagovat na akékolvek perspektivne rizika prehriatia.

Latinskoamericky regién

Region Latinskej Ameriky a Karibiku v poslednych dvoch rokoch za-
znamenal takmer 3 % ekonomicky rast. Avdak v tomto roku (2014) by podla
progndzy MMF nemal dosiahnut ani poloviénU urover rastu z predchadzaju-
ceho roku. Tento pokles mozno pripisat poklesu ekonomickych aktivit v naj-
vacSich ekonomikach regionu v dosledku uvazlivejSich, resp. restriktivnych
opatreni v niektorych ekonomikach regionu. Regidn Latinskej Ameriky a Ka-
ribiku zaznamenal v roku 2013 spomalenie ekonomického rastu na 2,7 %
v porovnani s 2,9 % v predchadzajicom roku, a to v dosledku spomalenia
ekonomickych aktivit v niektorych velkych ekonomikéch regiénu. Napriek
priaznivym oCakavaniam by mal region v tomto roku (2014) zaznamenat
dalsi pokles ekonomického rastu na 1,3 %. No vdaka predpokladanému
zvySeniu vonkajsieho dopytu a vplyvu predchadzajucich politik uvolfiovania
sa oCakava, Ze region dosiahne v roku 2015 0 0,9 % vy$§i rast ako v tomto
roku (WEO, 2014).
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Graf 3: Hodnota realneho HDP a rast regionu subsaharskej Afriky (rast v %)

LAK BRA & MEX

10

-4
NN < A NN T A NN A NN NN N
0g0dgood0doo00dgdogagddadagadIaagady
OO0 0O 0O -H ddd AN AN NN OO NS IS DWW N
™ = e e e e e e e
O 0O 0000000000000 0D0D000O0OO0OO0oOOo
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN~

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade ddajov on-line databazy WEO (2014),
Oktober.

Na udrzanie terajSieho oZivenia je potrebné prijat viaceré opatrenia, kto-
ré maju vSeobecny a strednodoby charakter, samozrejme nie jednotné, ale
Specifické podla charakteru a Urovne jednotlivych ekonomik, resp. ich sku-
pin (Obadi, 2013):

® Krajiny s finan¢ne integrovanymi ekonomikami by mali posilnit' verejné
financie a odstranit nestability finanéného sektora. DéleZité v tychto
krajinach je, aby boli makroekonomické politiky nastavené na zaklade
redlneho hodnotenia potencialnej ponuky ekonomik. Obozretnejsia fis-
kalna politika by znizila tlak na kapacitu a zastavila prehlbovanie defici-
tov beZného UCtu platobnej bilancie. Okrem toho, udrZiavanie flexibility
menového kurzu by pomohlo odradit’ vacSinu prilevu Spekulativneho
kapitalu.
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Menej finanéne integrované ekonomiky — exportéri komodit v regione by
profitovali z Uspory vaésieho podielu prijmov z predaja komodit. V nie-
ktorych krajinach budl potrebné prisnejSie makroekonomické politiky,
aby pokryli rastice vonkajSie nerovnovahy a znizili mieru inflacie z te-
rajSej vysokej urovne.

Stredoamerické ekonomiky s outputom priblizujucim sa k potencialu by
nemali odkladat prestavbu fiskalnych naraznikov, pretoze verejny dih
mnohych krajin je vyrazne nad troviiou pred krizou. Niektoré krajiny by
mali zvysit aj flexibilitu menového kurzu ako pomoc pri odolavani von-
kaj8im Sokom.

Pokial ide o karibské krajiny, tie stoja pred velkymi vyzvami, ktoré spo-
Civaju v znizeni vysokého verejného dlhu, vonkajsich nerovnovah a zni-
Zeni zranitelnosti finanéného sektora.

Stredny vychod a severna Afrika

Vzhladom na velku diferenciaciu v Struktire ekonomik regiénu (11 kra-

jin exportuje a 11 krajin importuje ropu) ekonomické aktivity v minulom roku
boli negativne ovplyvnené geopolitickymi faktormi a na druhej strane pozi-
tivne ovplyvnené vysokymi cenami energetickych komodit i ked tento fakt
ma negativny vplyv na ekonomiky regiénu importujuce ropu. Region zazna-
menal v minulom roku spomalenie ekonomického rastu 0 2,3 % v porovnani
s predchadzajucim rokom, ato z4,8 % na 2,5%. Podla prognézy MMF
v tomto roku (2014) by mal regién zaznamenat okolo 2,7 % rast a oCakava
sa dalSie zvySenie ekonomického rastu v buducom roku (2015).
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Graf 4: Vyvoj reaineho HDP regionu SVSA v %
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade tdajov online databazy WEO (2014),
Oktober.

Treba povedat, Ze o¢akavany rastuci trend v budicom roku (2015) kde
by mal region dosiahnut okolo 3,8 % rast je ohrozeny viacerymi faktormi.
Spominana progndza rastu celkom isto nepo€itala s takym prudkym pokle-
som cien ropy na svetovych trhoch akého sme boli svedkami v poslednych
piatich mesiacoch (jun-november 2014), ked ceny ropy klesli od juna do
oktdbra zhruba 0 30 %.

Subsaharska Afrika

Napriek poklesu cien komodit v roku 2013, ktory pokracoval aj v roku
2014 region subsaharskej Afriky (SSA) dosiahol relativne vysoky ekonomic-
ky rast. No napriek pozitivnemu vyhladu do budtceho roku (2015) mozno
oCakavat prepad ekonomickych aktivit SSA, najmé v krajinach zavislych na
exporte primamych komodit.

Podla prognézy MMF by mala ekonomika tohto regionu v roku 2014
akcelerovat priblizne 05,1 %, €o je rovnaky rast ako v predchadzajucom



16

roku. Pozitivny vyhlad regiénu je podmieneny implementaciou ozdravnych
makroekonomickych politik, aj ked’ kombinacia nevyhnutnych politik sa me-
dzi krajinami regiénu lii.

Graf 5: Hodnota realneho HDP a rast regionu subsaharskej Afriky (rast v %)
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade Udajov online databazy WEQ (2014),
Oktober.

Predpokladany rast ekonomickych aktivit regionu SSA je v budicom ro-
ku 2015 ohrozeny mnohymi faktormi. Vzhfadom na to, ze mnohé krajiny
regionu su zavislé na exporte primarnych komodit, je jednym z hlavnych
rizik podstatny pokles ich cien na svetovych trhoch, ktory bol zaznamenany
od zaciatku juna 2014.

3 Globalna ekonomicka nerovnovaha

Napriek znizeniu ekonomickej nerovnovahy v dosledku znizenej spotre-
by a celkového dopytu, sa globalna ekonomika nemohla z tohto problému
Uplne vymanit. Skutoénost je takd, ze pokles globalnej ekonomickej nerov-
novahy nebol vysledkom prijatych systematickych opatreni ale dosledok
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hibokej finan¢nej a hospodarskej krizy, ktora v podstate pretrvava od roku
2009. Tato kriza viedla k miernemu poklesu globalnej nerovnovahy, ¢o je
pochopitelne vysledkom klesajiceho dopytu v krajinach najviac postihnutych
krizou a prijatych ochranarskych, resp. protekcionistickych opatreni v mno-
hych krajinach, ktoré viedli k znizeniu importu a nasledne k poklesu deficitu
beZného U¢tu platobnej bilancie. Treba povedat, Ze globalna ekonomicka
nerovnovaha je ddkazom globélneho systémového zlyhania, ktoré méze
viest' aj ku globalnym finanénym a hospodarskym krizam, najma v obdobi
vysokej interdependencie medzi ekonomikami.

Graf 6: Saldo bezného uctu platobnej bilancie vybranych krajin (v mld. USD)
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade ddajov online databazy WEO (2014),
Oktéber.

Neudrzatelny deficit bezného uctu USA, ktory je jednou stranou vahy
globalnej nerovnovahy zaznamenal vdaka medzinarodnej hospodarskej krize
mierny pokles. S velkou pravdepodobnostou, ktora hranici s istotou, dojde
po oziveni americkej ekonomiky k opatovnému narastu deficitu bezného
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Uétu platobnej bilancie, ¢o zvySuije riziko dalSich globalnych ekonomickych
poruch (Obadi a kol., 2012, 2013).

Prispievatelmi ku globalnej ekonomickej nerovnovahe su dve hlavné
skupiny krajin a ekonomickych velmoci: na jednej strane je to Cina a mnohé
rozvijajuce sa krajiny, vacsina krajin exportujdcich ropu, Nemecko a Japon-
sko, ktoré dosahuju prebytok bezného Uétu platobnej bilancie a na druhej
strane sU USA, vybrané krajiny Eur6py a ostatny svet, ktoré dosahuju deficit
bezného Uctu platobnej bilancie.

Najvacsim zdrojom globélnej ekonomickej nerovnovahy je ekonomika
USA. Tato ekonomika, ktora zaznamenala v roku 2006 vySe 800 mid. defici-
tu bezného Uctu platobnej bilancie dosiahla vdaka nizkej spotrebe v désled-
ku finanénej krizy pokrok v znizovani deficitu v roku 2009 na najnizSiu Uro-
ven od roku 1998. Signifikantny pokles podielu niektorych eurépskych kra-
jin na globalnej ekonomickej nerovnovahe bol tiez dosiahnuty v roku hlbokej
medzinarodnej finanénej a hospodarskej krizy. Tento pokles v podiele na
globalnej nerovnovahe tak v USA, ako aj vo vybranych eurdpskych krajinach
bol dosiahnuty ako logicky vysledok pretrvavajucej ekonomickej a dihovej krizy,
vdaka ktorej doSlo k zmene trendu rasticeho deficitu bezného U¢tu platob-
nej bilancie. To znamena, Ze tato zmena nebola vysledkom systematickych
zmien v hospodarskych a obchodnych politikach spominanych krajin, ¢o
predstavuje riziko jeho opatovného narastu po dosiahnuti ekonomického
oZivenia.

Stav devizovych rezerv jednotlivych krajin je v podstate vysledkom bi-
lancie bezného uctu platobnej bilancie. To znamena, Ze v krajinach, ktoré
zaznamenali v poslednej dekade prebytok bezného Uctu platobnej bilancie,
sa to odzrkadlovalo na objeme ich devizovych rezerv. Ide predovSetkym
o rozvijajlice sa ekonomiky Azie, Latinskej Ameriky a Eurépy, krajiny vyvaza-
juce ropu a zemny plyn i iné primarne komodity, ktoré zaznamenali cenovy
boom, ako aj niektoré rozvinuté ekonomiky ako je Nemecko a Japonsko.
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Graf 7: Index devizovych rezerv vybranych regionov (2000 = 100)
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade Udajov online databazy WEQ (2014),
Oktober.

Ako je vidno aj z grafu 7, regiény rozvojovej Azie a Stredného vychodu
a severnej Afriky zaznamenali v poslednej dekade najvacsi narast devizo-
vych rezerv. Kym regiénu rozvojovej Azie sa zvysili devizové rezervy do
januéra 2014 o0 1412 % v porovnani s vychodiskovym rokom 2000, pri¢om
Cinska republika mé najvacsi podiel v regiéne. Regiénu Stredného vychodu
a severnej Afriky sa devizové rezervy zvysili o vySe 991 %.

Region Latinskej Ameriky a Karibiku rovnako ako rozvijajuce sa krajiny
Eurépy zaznamenali v prvom kvartali roku 2014 nérast indexu devizovych
rezerv 0 427 % v porovnani s vychodiskovym rokom 2000.
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Zaver

Globalna ekonomika sice vstupila do nového stupria pokracujiceho ozi-
venia no tento progres je velmi neisty. Zaroven treba povedat, ze vyslovne
len na zaklade tejto analyzy nemozno urobit jednoznacny zaver.

Napriek progresu je globalna ekonomika nadalej poznadena stale ne-
rovnomernym rastom. Kym rozvinuté krajiny by mali v tomto roku (2014)
dosiahnut okolo 1,8 % rast, o je vy$Si narast oproti minulému roku, rozvija-
juce sa a rozvojové krajiny by mali dosiahnut 4,4 %, o predstavuje pokles
00,3 % v porovnani s predchadzajucim rokom. Vyvoj ekonomickych aktivit
jednotlivych regionov bol v poslednych rokoch nerovnomerny. Tato charak-
teristika vyvoja ekonomik nadalej zostava aj v ramci rozvijajucich sa a roz-
vojovych ekonomik. Rozvijajuce sa azijské a latinskoamerické krajiny su
v rasticom trende. Spojené Staty americké a Japonsko predstavuju sice
vyznamné hybné sily globalnej ekonomiky, ked zaznamenali v tomto roku
(2014) silny progres ekonomickych aktivit, ale stoja pred velkymi vyzvami
suvisiacimi s celkovym dlhom a deficitom. Napriek signalov o ekonomickom
oZiveni v prevaznej Easti eurdpskych ekonomik, existuju viaceré rizika, ktoré
mozu toto oZivenie zvratit. V rdmci rozvojovych krajin su tieZ regiony, ktoré
napriek rizikam politickych nepkojov a vojenskych konfliktov zaznamenavaji
pozoruhodny ekonomicky rast ako napriklad Stredny vychod a severna
Afrika a subsaharsku Afrika.
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Uvod

Ekonomika Eurépskej tnie (EU) a zvIa$t eurozony sa stale nespamatala
z krizy, ktora zvyraznila nedostatky doterajSieho priebehu eurdpskej integracie.
Napriek uplatiovaniu politiky nizkych urokovych sadzieb Eurdpskej central-
nej banky (ECB) a nalievaniu likvidity do bankovych systémov eurozony
ekonomika po dvoch prekonanych recesiach stagnuje, ¢o jej neumoZiiuje
znizovat nezamestnanost, a uz vySe roka nie je daleko od deflacie. Clenské
Staty cez zachranné mechanizmy vytvorené eurdpskymi institiciami zmobili-
zovali stovky miliard eur,2 no vaéSina zachrarovanych krajin aj pri urcitom
ZlepSovani situacie bojuje s pretrvavajucimi problémami. Niektoré Elenské
Staty nedodrziavaju fiskalne pravidla, viadne dlhy a zadlzenie stkromného
sektora vo viacerych krajinach zotrvavaju na vysokych urovniach.

Clenské $taty sice prijali viacero opatreni na posilnenie hospodarskeho
riadenia, ktorého sucastou su aj preventivne kroky s cielom zabranit pri-
padnému opakovaniu kriz v buducnosti, av8ak vysledky tychto opatreni
zatial nie celkom napifiaji niektoré optimistické o¢akavania. Na ¢lenské
Staty pdsobi silnejSi tlak na konsolidaciu verejnych financii vytvoreny posil-
nenim Paktu stability a rastu (PSR) na zéklade balika Siestich legislativnych
nariadeni (tzv. six-pack), ako aj prijatim balika dvoch legislativnych nariadeni
(tzv. two-pack) a Zmluvy o stabilite, koordinacii a riadeni v Hospodarskej a me-
novej unii (tzv. fiskélnej zmluvy). Stcastou six-packu je aj ramec makroeko-
nomického dohladu. Koordinacia rozpoctovych, makroekonomickych a truktu-
rélnych politik ¢lenskych Statov sa realizuje v rdmci eur6pskeho semestra
zameraného na zosuladenie nastrojov PSR a stratégie Eurépa 2020. Zaro-
ven pokracuju snahy o dalSie prehlbovanie europskej integracie, ktoré zacali
vytvaranim bankovej Unie.

2 Najskor to bol v maji 2010 zaloZzeny doCasny Europsky nastroj finanénej stability
(ENFS) a Eurdpsky financny stabilizatny mechanizmus (EFSM), po nich od roku 2012
trvaly Eurdpsky stabilizacny mechanizmus (ESM).
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1 Krehky a heterogénny makroekonomicky vyvoj

Po hlbokej recesii zaznamenanej v roku 2009 a dalSej, plytSej v roku
2012 a zaciatkom nasledujiceho roka ekonomika EU v prvej polovici roka
2014 medzikvartalne stagnovala a v medziroénom porovnani velmi slabo
réstla (graf 1). Ekonomika eurozény dosahovala este horsie vysledky.

Graf 1: Zmena HDP v porovnani s rovnakym obdobim predchadzajuceho roka
v EU, eurozdne a vo vybranych ¢lenskych statoch (%)
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Zdroj: Spracované podla tdajov Eurostatu (2014).

Prirodzene, udaje o vyvoji HDP sa v jednotlivych ¢lenskych Statoch
pohybuji v pomerne Sirokom rozpati aj v prvych dvoch Stvrtrokoch 2014 -
od rastu v irsku (ktoré koncom roka 2013 opustilo zachranny program euro-
zony a MMF ako prva z krajin Cerpajucich finanénu pomoc) &i v pobaltskych
krajindch az po pretrvavajuce zaporné Cisla v niektorych problematickych
Statoch menovej Unie (na Cypre, v Taliansku, Grécku). Podla prognézy
Eurépskej komisie (EK, 2014) dosiahne EU ako celok v roku 2014 rast vo
vy$ke 1,3 % a eurozéna len 0,8 %. MMF (IMF, 2014) predpoklada, ze EU
vzrastie 0 1,4 %, v pripade eurozény sa zhoduje s prognézou EK.
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Situacia na trhoch prace Clenskych Statov sa vyznamnejSie nemeni.
Miera nezamestnanosti sa koncom roka 2013 prestala zhorSovat (graf 2)
av tretom kvartali 2014 bola v EU ako celku na Urovni priblizne 10 %,
v eurozone 11,5 %. ,Rekordérmi* su uz niekolko rokov ekonomiky periférie
Spanielsko (24 %) a Grécko (27 %), nasledované najmlad$im ¢lenom EU
Chorvatskom, dalej Cyprom, Portugalskom a Slovenskom. Na opacnej stra-
ne rebricka si udrZiavaju priaznivi poziciu ekonomiky jadra — Rakusko,
Nemecko (obe 5 %) a Luxembursko (6 %).

Graf 2: Miera nezamestnanosti v EU, eurozéne
a vo vybranych ¢lenskych Statoch (%)

EU 28 eurozéna Nemecko Grécko
Spanielsko  ====- Francuzsko Taliansko ~ ====- Luxembursko
Rakusko Slovensko

Zdroj: Spracované podla tdajov Eurostatu (2014).

Celkové miera nezamestnanosti, ako aj miera nezamestnanosti mla-
dych fudi sa v EU zadala velmi pomaly znizovat na prelome rokov 2013
a 2014. V tretom Stvrtroku 2014 dosahovala nezamestnanost mladych fudi
v EU 21,6 % a pohybovala sa od 7,7 % v Nemecku az po 53,9 % v Spanielsku.
Dlhodoba nezamestnanost' ale viac-menej stagnovala na Urovni tesne nad
5% aktivnej populacie v celej EU a podobne ako v pripade nezamestnanosti
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mladych sa v jednotlivych krajinach nachadzala vo velmi Sirokom rozpati —
od 1,4 % v Rakusku az po takmer 20 % v Grécku.

Konsolidaéné Usilie viedlo v niektorych krajinach (Rakusko, Holandsko,
Belgicko, Dansko, Ceska republika, Slovensko) k ukonéeniu procedury nad-
merného deficitu (jun 2014). Viaceré dalSie Clenské Staty (PIIGS, Francuz-
sko, Slovinsko, Cyprus) vSak dosial neuspesne Celia vyzve znizovat v sula-
de s PSR deficit verejnych financii pod referenénd hodnotu 3 % HDP. Pra-
vidla EU sa teda po ich doplneni a modifikacii nadialej dosledne nedodrzia-
vaju a najma zo strany Franclzska aj Talianska rastie tlak na zvySenie ich
flexibility, s ¢im nesuhlasi Nemecko.?

ZadlZenie verejného sektora v situacii slabej ekonomickej vykonnosti
a nizkej inflacie aj napriek konsolidaénému Usiliu dalej rastie a vo viacerych
periférnych krajinach je stale daleko od udrzatelnych Urovni. V druhom
Stvrtroku 2014 dosiahol verejny dih v EU 87 % a v eurozone az 93 % HDP,
zatial o pred siedmimi rokmi neprekragoval v EU troved 60 % a v menove;j
Unii 70 % HDP. Ako vidno v grafe 3 znazorfiujucom stav vo vybranych $ta-
toch na konci roka 2013, objem verejného dlhu prekraCuje 100 % HDP aZ
v Siestich krajinach (PIIGS okrem Spanielska, Belgicko a Cyprus). V Belgic-
ku a Taliansku vzrastol dih od roku 2008 v relativne men$ej miere nez
v dalsich Styroch krajinach, najma v Irsku.

ZvySeniu pomeru dlhu k HDP od roku 2008 sa pri prevazne deficitnych
rozpoCtoch a slabom, resp. v niektorych rokoch az zapornom raste nevyhli
ani Nemecko, Rakusko alebo dalSie fiskalne pomerne disciplinované krajiny.
Nemecko vSak v roku 2013 dosiahlo mierne prebytkovy rozpoCet (a pokra-
Cuje aj v roku 2014), o mu umoznilo zniZit zadlzenost verejného sektora vo
vztahu k HDP. Najmenej zadlZzené zostavaju vlady Luxemburska, Svédska,
pobaltskych krajin, Bulharska a Rumunska (v3etky pod 40 % HDP).

3 Boli to prave Nemecko a Franclzsko, ktoré sa v roku 2005 UspeSne vyhli sankciam po
tom, ako opakovane porusili kritérium udrzania deficitu pod 3 % HDP. V sucasnosti sa
vSak Nemecku na rozdiel od Franclzska dari pravidla PSR dodrZiavat.
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Graf 3: Verejny a sukromny dlh vo vybranych ¢lenskych statoch v roku 2013
a narast verejného dlhu od roku 2008 (% HDP)

mverejny dih sukromny dlh —verejny dlh 2013 - 2008

Zdroj: Spracované podla tdajov Eurostatu (2014).

ZadlZenie sukromného sektora, ktoré je jednym z ukazovatelov hodno-
tenych vramci kazdoronej spravy vydavanej Eurépskou komisiou (EK)
a zameranej na odhalenie pripadnych vonkajSich a vnutornych nerovnovah
ekonomik Clenskych Statov (Allert Mechanism Report), dosahuje vySe 300 %
v Luxembursku a na Cypre a vySe 200 % aj v irsku, Holandsku, Dansku &i
Portugalsku. V roku 2013 pritom EK sprisnila hranicu pre posudzovanie dlhu
stkromného sektora zo 160 na 133 % HDP, ¢o v uvedenom roku spifiala len
necela polovica ¢lenskych Statov. Pri zohfadneni dihu verejného aj sukrom-
ného sektora potom vykazuje najvySie zadlZzenie Cyprus (az 447 % HDP)
nasledovany irskom, Portugalskom, Gréckom, ale aj Luxemburskom s vyso-
kou zadlZzenostou najma nefinancnych spolo€nosti (graf 3).

V tretej hodnotiacej sprave* odporugila EK hibkové preskimanie hospo-
darskeho vyvoja v Sestnastich krajinach, z toho v troch oznagila po hibkovom

4 Tretia sprava (European Commission, 2013) vySla v novembri 2013 ako zatial posledna.
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skimani makroekonomické nerovnovahy ako nadmerné (v Taliansku, Slo-
vinsku a Chorvatsku). V pripade Nemecka, Holandska, Luxemburska, Dan-
ska aj Svédska poukézala na pretrvavajuce vysoké prebytky bezného uétu
platobnej bilancie.5 Na druhej strane v periférnych ekonomikach s vysokymi
deficitmi vykazovanymi v minulych rokoch (najma Portugalsko a Grécko)
prebieha adaptacny proces. V ramci neho doch&dza k pomalému zniZovaniu
cien v krajindch periférie oproti jadru eurozony (tzv. internd devalvécia)
anajma vzhladom na slaby doméci dopyt aj k postupnému zmierfiovaniu
vonkajSich nerovnovah. V roku 2013 tak uz vSetky krajiny PIIGS vykazali
mierne prebytky bezného uctu (graf 4).

Graf 4: Saldo bezného tctu platobnej bilancie vybranych élenskych Statov
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Zdroj: Spracované podla tdajov Eurostatu (2014).

5 V Nemecku doSlo k poklesu prebytku obchodnej bilancie voéi krajindm eurozony
ak jeho nérastu voli zvySku sveta. Zhor3enie bilancie Nemecka voci Statom menovej
Unie vSak bolo spbsobené vo vacsej miere poklesom dovozu krajin periférie z Nemecka
nez narastom nemeckého dovozu. Vzrastol tak tlak na najvacsiu eurdpsku ekonomiku,
aby posilnila doméci dopyt, €o by prispelo aj k zmierfiovaniu nerovnovah v eurozéne.
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2 Opatrenia Eurdpskej centralnej banky

Na zaciatku financnej krizy sa ECB drzala viac-menej v Ustrani, no ne-
skér uz reagovala na vzniknutu situaciu prijatim viacerych nestandardnych
opatreni s ciefom podporit stagnujuce ekonomiky Elenskych Statov. Popri
zmendch Urokovych sadzieb uskutoéiiovala aj dihodobejSie refinanéné ope-
racie, ndkupy vybranych aktiv a poskytovala likviditu bank&m menovej tnie.

Zatial ¢o eSte na konci roka 2008 bola kfi¢ova Urokové sadzba ECB na
arovni 2 %, od septembra 2014 sa po viacerych Upravach (okrem dvoch
Uprav vzdy smerom nadol) uskutocnenych pod tlakom pokraCujuceho ne-
priaznivého vyvoja realnej ekonomiky eurozény spojeného v poslednom
roku aj s velmi nizkou inflacioué nachadza na drovni len 0,05 %. Spolu
s poslednym zniZenim hlavnej urokovej sadzby ECB do$lo k opatovnému
zniZeniu aj v pripade depozitnej sadzby (deposit facility), a to na historicky
najnizsiu hodnotu -0,20 %. Eurdpske banky tak za uloZenie svojich nadmer-
nych zdrojov v ECB nielenze nedostavaju ziadny urok, ako tomu bolo od
polovice roka 2012 do konca nasledujiceho roka, ale za svoje bezpetné
vklady v centralnej banke eurozony musia platit. ECB sa tymto spdsobom
snazi motivovat’ komeréné banky, aby si volné prostriedky neukladali u nej,
ale aby ich pozigiavali sukromnej sfére, ¢o by mohlo nastartovat ekonomiku.
Politika nizkych sadzieb ECB vSak neprind3a Zelané vysledky.

Centralna banka eurozdny sa zaroven snazila podporit ekonomiku pro-
strednictvom niekolkych neStandardnych opatreni, ktoré (by) mali mat' len
doCasny charakter. Patri medzi ne aj program pre trhy s cennymi papiermi
(Securities Markets Programme — SMP, realizovany v obdobi m&j 2010 az
september 2012), dlhodobé refinanéné operécie (Long-Term Refinancing
Operation — LTRO, december 2011, februar 2012), cielené dihodobejSie

8 V eurozone aj v celej Unii sa HICP (Harmonised Index of Consumer Prices) inflacia
pohybuje od oktdbra 2013 pod hodnotou 1 % a od zaciatku roka 2014 na urovni 0,5 %
a menej (aj v désledku vyvoja cien energii a potravin), €o je hiboko pod inflanym cielom
ECB. V niektorych krajinach (napr. Grécko, Bulharsko, Madarsko, Polsko) klesla aZ do
zapornych Cisel.
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refinanéné operacie (Targeted Longer-Term Refinancing Operations — TLTRO,
planované na 2014 — 2016) a priame menové transakcie (Outright Monetary
Transactions — OMT, od septembra 2012). Uvedené opatrenia boli podrobe-
né silnej kritike odbornej verejnosti, spochybriovana je tak ich uéinnost, ako
aj sulad niektorych z opatreni s europskou legislativou. Otazne je aj to, €i
ECB v buducnosti spravne nacasuje Ustup zo svojich programov.

Najnovsie chce ECB prispiet k zvySeniu likvidity na trhu a tym k oZiveniu
ekonomiky a k odvrateniu rizika deflacie nakupmi cennych papierov (tvore-
nych balikmi bankovych Gverov) typu ABS (Asset Backed Securities — akti-
vami kryté cenné papiere), o v podstate uz predstavuje urcitd formu kvanti-
tativneho uvolfiovania. ECB by mala nakupovat len aktiva s nizkym rizikom,
ktorych je v8ak na trhu mélo na to, aby splnili uvedené ciele. Toto opatrenie
kritizuju najma nemecki ekondémovia zdéraziujuci riziko spoCivajuce v moznom
nakupe cennych papierov nizkej kvality, o by znamenalo presun tverovych
rizik z komerénych bank na ECB.

V sQvislosti s periférnymi ekonomikami je na mieste pripomendt, Ze na
vyvoj Urokov z desatroCnych dlhopisov mali vyznamny vplyv prave opatrenia
ECB. V polovici roku 2012, ked sa uroky z gréckych dlhopisov pohybovali
blizko 30 % a z portugalskych dlhopisov nad Urovriou 10 %, guvernér ECB
Mario Draghi vyhlasil: ,Within our mandate, the ECB is ready to do whatever
it takes to preserve the euro. And believe me, it will be enough.“ Nasledne
ECB pristupila k zasadnému kroku, ked' uviedla program OMT umozriujdci
nakupovat v neobmedzenom mnozstve dlhopisy ohrozenych ¢lenskych $ta-
tov na sekundarnych trhoch pri spineni podmienky pripojenia dotknutej kraji-
ny k ENFS alebo ESM. Ohl&senie OMT odvrétilo hrozbu bankrotu viacerych
periférnych krajin a viedlo k mimoriadnemu poklesu vynosov z ich vliadnych
dlhopisov (graf 5), ktoré tak v si¢asnosti neodrazaju reélny stav tychto eko-
nomik a udrzatelnost takto nizkych rokov je otazna. Uroky z dihopisov
najproblémovejSej krajiny eurozony — Grécka, ktoré je adeptom na dalSiu

tesne pod 6 %, ale nasledne znovu rastli.
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Graf 5: Vyvoj trokovych mier z 10-roénych vladnych dlhopisov
vybranych ¢€lenskych Statov eurozény (%)
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Zdroj: Spracované podla tdajov ECB (2014).

Program OMT sice pomohol zredukovat naklady na obsluhu dlhu v kra-
jinach periférie a vyrazne znizil riziko rozpadu eurozony bez toho, Ze by ho
ECB dosial realne pouzila (iSlo by o klasické kvantitativne uvolfiovanie,
ktorého spustenie uz ECB prednedavnom signalizovala’), avSak neméa pev-
nu oporu v eurdpskej legislative. Nezakonnost tohto programu bola preto aj
predmetom skimania nemeckého Ustavného sudu, ktory OMT oznadil ako
,nekompatibilny*“ s pravom EU, avéak definitivne vyjadrenie nechal na Eur6p-
sky sudny dvor.

3 Prehlbovanie integracie verzus dezintegrac¢né tendencie

Po opatreniach zameranych na posilnenie hospodarskeho riadenia v po-
dobe six-packu, two-packu a fiSkalnej zmluvy je prioritou pri vytvarani tzv.

7 ECB sa kvantitativnemu uvolfiovaniu doteraz vyhybala. Nesuhlasi s nim najma Ne-
mecko, ktorého predstavitelia sa obavaju, Ze kvantitativne uvolfiovanie zmierni tlak na
vlady problematickych Statov zavadzat potrebné Strukturne reformy.
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skutoCnej hospodarskej a menovej Unie (EK, 2012) dobudovanie bankovej
Unie, €o v podstate znamena uplatnenie principov jednotného trhu v ban-
kovnictve. Bankova Unia by mala obmedzit' silné prepojenie medzi bankami
arozpodtami Statov a napomdct predchadzat buducim finanénym krizam.
Avsak uz dnes Celi kritike, podla ktorej prinesie dalsi moralny hazard, kedze
mdZe vytvorit priestor pre transfer zdrojov z finanéne silnejSich $tatov do
krajin so slabym bankovym sektorom a dava prili§ vela moci a zodpoved-
nosti do ruk jednej institucie (EEAG, 2014).

Pokrok v budovani bankovej Unie je vyrazne pomalsi nez sa oCakavalo.
Po dohode ohfadne jej prvého piliera, spoloéného bankového dohladu vyko-
navanom ECB, sa v marci 2014 po dihych rokovaniach dospelo k dohode aj
o druhom pilieri v podobe jednotného rezolutného mechanizmu, ktory ma
byt spolonym ramcom pre financovanie zachrany ohrozenych bank. Prave
tento pilier je najviac kritizovany odbornou verejnostou. Bankova Unia ma
byt zavfSena tretim pilierom — jednotnym systémom ochrany vkladov, ktory
ma Standardizovat a posilnit systémy ochrany vkladov existujlice na narod-
nej Urovni. Vysledky vytvorenia bankovej Unie budl vo velkej miere zavisiet
od efektivnosti dohladu a regulacie zo strany ECB a od spésobu fungovania
rezoluéného mechanizmu.

Najvacsie eurdpske bankové skupiny museli pred spustenim prvého pi-
liera bankovej Unie, ku ktorému doSlo 1. novembra 2014, absolvovat kom-
plexné testy pozostavajuce z hodnotenia kvality aktiv a zataZovych testov.
Ulohou zatazovych testov bolo zistit, & a ako by banky odolali pripadnej
dalej krize. Malo ist' o dosial najprisnejSie testovanie bank v Europe.? Vy-
sledky testov boli zverejnené v novembri 2014, neobstalo v nich 25 z takmer
130 bank. Tieto vysledky nie su nakoniec ani natofko zIé, aby vyraznejSie
zvySili nedéveru trhov a viedli k opatovnému narastu vynosov z dlhopisov
periférnych krajin, ani natolko priaznivé, aby viedli k z&sadnym pochybnostiam

8 Od zaciatku krizy absolvovali eurépske banky uz tri testovania. Vysledky prvych dvoch
vsak boli spochybnené, pretoze nedokazali odhalit rizika, ktoré sposobili bankovu krizu
v Irsku a v Spanielsku.
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o0 doveryhodnosti testov. Testovanie bank je vak kritizované napr. preto, ze
nezahffia scenar deflacie, ktory nie je celkom nepravdepodobny. V pripade
takého scenara by boli vysledky s vysokou pravdepodobnostou horsie.

V ramci budovania skuto¢nej hospodarskej a menovej Unie planuje EK
v strednodobom horizonte dalSie prehlbovanie rozpoctovej a hospodérskej
integracie na rovni EU vratane dariovej politiky a politiky zamestnanosti, ako
aj vytvorenie fiSkalnej kapacity pre eurozonu zameranej na poskytovanie
prostriedkov na $trukturne reformy Clenskych Statov. Podla planu by sa malo
zvazit aj zavedenie spoloénych eurdpskych dihopisov. Nasledne v dlhodo-
bom horizonte zahfiia koncepcia EK samostatny rozpoCet pre eurozénu
a teda popri Uplnej bankovej unii aj vytvorenie Upinej fiSkalnej a hospodar-
skej tnie. Cast z uvedenych planovanych krokov je mozné uskutoénit na
zaklade platnych zmluv, ale dal$ie si uz vyZiadaju ich zmenu, ¢o bude najma
vzhladom na roznorodost postojov &lenskych $tatov naroény a zdihavy
proces.

Zatial ¢o kriza v menovej Unii pretrvava, poCet jej Clenov sa rozSiruje.
Vjanuari 2014 sa osemnastym ¢lenskym $tatom stalo LotySsko, ktoré sa
zarovell muselo zapojit aj do ESM. V januari 2015 prijme euro Litva ako
posledné z pobaltskych krajin.

V kontraste s pomaly pokradujicim rozSirovanim eurozény a snahami
o prehlbovanie integracie, od ktorého sa oCakava rieSenie stc¢asnych prob-
Iémov, sa v3ak v Eurdpe prejavuju aj uréité dezintegraéné tendencie. Pri-
kladmi su referendum o zotrvani Velkej Britanie v EU planované na rok 2017,
uz zrealizované (aj ked netspe$né) referendum o osamostatneni Skétska,
tieZ zrealizované (ale neoficialne) referendum o nezavislosti Katalanska, ale
aj diskusie 0 moznom vystupeni Holandska Ci Talianska z eurozony. VSetky
uvedené priklady spolu s uz roky pretrvavajucimi rozdielmi v nazoroch me-
dzi jednotlivymi (najma ekonomicky velkymi) lenskymi Statmi na fungovanie
EU vyvolavaju pochybnosti o realizovatelnosti krokov k hibSej eurépskej
integracii.
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4 Dalsie rizika buduceho vyvoja v EU

Neisty hospodarsky vyvoj v EU komplikujti a do budtcnosti ohrozuj(i okrem
uz spominanych skutognosti aj dalSie rizika existujtce & uz vo vnatri Unie
alebo za jej hranicami. Patri medzi ne demograficky vyvoj, slaby zahranicny
dopyt, prili§ ambiciézne Klimatické ciele EU do roku 2030 s negativnym
vplyvom na vyvoj cien energii a tym aj konkurencieschopnost, viaceré as-
pekty pripravovanej dohody o transatlantickej spolupraci (TTIP — Transatlan-
tic Trade and Investment Partnership),® ako aj konflikiné vztahy s Ruskom,
ktoré spolu s Cinou, USA a Svaj&iarskom patri k najvyznamnejsim obchod-
nym partnerom EU (graf 6).

Graf 6: Podiely najdolezitejsich obchodnych partnerov
na importe a exporte EU 28 (%)
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Zdroj: Spracované podla tdajov Eurostatu (2014).

Rusko bolo v roku 2013 pre EU z pohladu importu druhym a z pohladu
exportu Stvrtym najvyznamnej$im obchodnym partnerom. Na importe z Ruska
maju najvacsi podiel energetické suroviny a na exporte do Ruska strojarske

9 TTIP sa ukazuje ako asymetrickd dohoda v prospech americkej ekonomiky a v ne-
prospech EU, ktora mze mat negativny vplyv napr. na niektoré odvetvia, zamestnanost
ako aj potravinovii bezpednost v EU a méze vytvorit podmienky pre narast moci nadna-
rodnych korporacii na ukor Statov.
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vyrobky a dopravné prostriedky, priéom spomedzi krajin EU sa na obchode
s Ruskom podiela najvaéSou mierou Nemecko. V désledku uplatiovanych
ekonomickych sankcii, s negativnymi dopadmi na obe strany, vSak mdze
byt tento obojstranne prospesny vzajomny obchod ohrozeny.

Zaver

Ani mnozstvo opatreni dosial prijatych na eurdpskej Urovni v reakcii na
krizu zatial neprindSa presvedcivé vysledky, ¢i uz vo vztahu k vykonnosti
ekonomik, vyvoju verejnych financii, vyvoju na trhu prace alebo v bankovom
sektore. Pokradujice nedodrziavanie fiskalnych pravidiel, ako aj zintenziv-
nujuce sa snahy o zvySenie ich flexibility nadalej znizuju déveryhodnost
nielen samotnych pravidiel, ale aj eurdpskych institlcii. Od dosial realizova-
nych a v blizkej buddcnosti planovanych krokov si predstavitelia EU, ako aj
Clenskych Statov sfubuju postupné riedenie problémov a odstrafiovanie
slabych stranok fungovania EU a zvIast eurozony. AvSak planované eurép-
ske opatrenia dalej prehlbujlce integraciu v stlade s koncepciou skutocnej
hospodéarskej a menovej Unie su, podobne ako doterajSie kroky (vratane
neStandardnych opatreni ECB), spojené nielen s viziou prekonavania krizy,
ale aj s rizikami, a ich vysledky su neisté.

Zaroved sa v EU oraz viac prejavuje nielen nestlad v postojoch ¢len-
skych Statov k rieSeniu ekonomickych problémov, ale aj rézne dezintegracné
tendencie, i uz v podobe mozného rozdelovania krajin alebo vystupenia
8lenskych Statov z integraénych zoskupeni. Buduci hospodarsky vyvoj EU
sprevadzaju aj dalSie ekonomické (a geopolitické) rizikd slvisiace s jej
vztahmi s Ruskom a USA. Postoje a dalsie kroky EU vo vztahu k obom
svetovym velmociam bud pritom z pohladu budicej pozicie EU vo svetovej
ekonomike kluCové. VSetky uvedené skutoCnosti maju svoj podiel na tom, ze
dal$i hospodarsky vyvoj v EU je nadalej spojeny s vysokou neistotou, ktora

v v
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Cinska ekonomika: déraz kladeny na stabilitu

China's Economy: The Emphasis on Stability

Danes Brzica* Ekonomicky ustav SAV
Jaroslav Vokoun** Ekonomicky Ustav SAV

Abstract:

The paper analyzes the situation of China, especially in recent times (2013 — 2014).
In addition to a general overview of macro-economic developments and structural
changes, we also pay attention to some selected issues such as social develop-
ment, urbanization, investment abroad and research area. We present some of the
existing contradictions in the development of the country and main directions of
China's strategic vision for the next period and point out how the situation regarding
Ukraine accelerate long and complicated process of forming of rapprochement
between China and the Russian Federation. Nevertheless, there remains effort of
the European Union and China increasingly develop trade and political relations.

Keywords: China, economic policy, macroeconomic development, social development,
strategic vision.

Uvod

Zavery 18. kongresu Komunistickej strany Ciny (KSC) vychadzajii z my3-
lienky, ze makro politika by mala byt stabilna, mikro politika flexibilna a socialna
politika by mala podporovat najchudobnejsich.
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Cinsky prezident Si Tin-pching na ekonomickom fére APEC vyhlasil, ze
svetova ekonomika je nepredvidatelna a nestabilna. Preto by mali azijské
a tichomorské krajiny viac previazat svoje trhy (TA3, 2014).

Cielom Cinskej vliady je obmedzit zavislost ekonomiky na investiciach
a zahraniénom obchode a podporovat hospodarsky rast zaloZzeny na doma-
com dopyte, avSak tato téza sa objavuje uz niekolko rokov bez vyraznejSich
realnych zmien v ekonomickom vyvoji (Obadi a kol., 2013).

V krajine pretrvavaju rozne protireCenia, na ktoré budi musiet reagovat
relevantni aktéri:
— medzi hospodéarskym rastom a hrozbou degradacie Zivotného prostredia;
—  medzi vychodom a zapadom Ciny;

— medzi mestami a vidiekom (rozdiely v prijmoch v mestach a na vidieku,
medzi robotnikmi a rolnikmi, zdravotné zabezpecenie);

— medzi domé&cimi pristahovalcami a pdvodnymi obyvatelmi v mestach
(rézne skupiny pristahovalcov, migranti zmenSuji napatie medzi mes-
tami a vidiekom);

— medzi mladymi a starymi (Zivotny Styl, cestovanie).

—

Hospodarsky vyvoj

Cina je v poslednych rokoch hlavnym faktorom rastu svetového hospo-
dérstva. Je druhou najvac¢Sou ekonomikou sveta po Spojenych Statoch
a preto slabsi rast v Cine by mohol mat negativny dopad na dalSie krajiny.
Pokragovanie v stabilnom raste Ciastoéne odraza dopady opatreni na pod-
poru rastu z roku 2013. Hruby doméci produkt (HDP) v roku 2013 vzrastol
07,7 % (graf 1).
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Na vytvorenom HDP mal primarny sektor podiel 10 %, sekundamy sektor
43,9 % a terciamy sektor 46,1 %. Po prvykrat podiel pridanej hodnoty terciar-
neho sektoru prekonal podiel sekundameho sektora (NBSC, 2014).2

Graf 1: Vyvoj HDP v rokoch 2008 az 2013
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Zdroj: NBSC (2014).

Efekty rastu suvisia s efektivnostou investicii a organizaciou spravy kraji-
ny. Zo spravy €inskych vladnych expertov z Narodnej rozvojovej a reformnej
komisie (NDRC) a z Akadémie pre makroekonomicky vyskum vyplyva, ze
Cina od roku 2009 pouzila 6,8 bil. USD v neefektivnych investiciach. Vy-
sledkom neefektivnych stimulanych opatreni viady su napr. ,mesta duchov*
s prazdnymi bytovymi komplexmi, opustené dialnice &i nevyuzivané oceliarme.
V obdobi 2009 — 2013 neefektivne investicie Cinili takmer polovicu celkovej
Ciastky investovanej do rozvoja Cinskej ekonomiky. V&&sina zlych investicii

2 Zakladné Statistické udaje o ekonomickom vyvoji Cerpame z prace NBSC (2014): Statisti-
cal Communiqué of the People's Republic of China on the 2013 National Economic and
Social Development. National Bureau of Statistics of China, February 24, 2014.
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smerovala do odvetvi s najva¢Sou $tatnou podporou, napriklad do automobi-
lového a oceliarskeho priemyslu (CTK, 2014a).

Spotrebitelské ceny v roku 2013 vzrastli 0 2,6 %, z toho ceny potravin
04,7 %. Ceny investicii do nehnutelnosti sa zvysili 0 0,3 %. Ceny vyrobcov
poklesli 0 1,9 %. Ceny polnohospodarskych vyrobkov vzrastli o 3,2 %.

2 Menova politika

Vyvoj ekonomiky bol predpokladom pre stabilny menovy vyvoj. Menovy
agregat M2 vzrastol 0 13,6 % a dosiahol 110,7 bil. juanov. Menovy agregat
M1 vzrastol 0 9,3 % a dosiahol 33,7 bil. juanov. Menovy agregat MO vzrastol
07,2 % adosiahol 5,9 bil. juanov.

Uspory v bankéch vzrastli o 13,5 % a dosiahli 107,1 bil. juanov. Celkové
pozicky sa zvysili 0 13,9 % a dosiahli 76,6 bil. juanov. Plan ekonomickych
reforiem do roku 2020 uvazuje s reformou bankového sektora, ktora vytvori
moznosti pre vznik malych a strednych stukromnych bank a systém garancie
vkladov v bankéach.

Cina, ako najvagsi exportér, ma aj najvacsie devizové rezervy na svete.
V roku 2013 jej devizové rezervy vzrastli 0 15,4 % a dosiahli 3,82 bil. USD
(graf 2). Statny investiény fond China Investment Corp. investuje &inske devi-
zové rezervy vo svete v snahe ziskat lepSie vynosy a presadzovat zaujmy
Ciny (Obadi a kol., 2013).

Podla SWFI 2014 su ,najsilnej$imi“ suverénnymi fondmi (Statne inves-
tiéné fondy) Ciny — China Investment Corp. (CIC) (652,7 mid. USD) a State
Administration of Foreign Exchange Investment Company (SAFE) (567,9
mld. USD). Oba fondy su kfu¢ové z pohfadu medzindrodného smerovania
krajiny. Za nimi nasleduju Hong Kong Monetary Authority Investment Portfo-
lio (326,7 mld. USD, ktory investuje aj v lokalnej mene Hongkongu Hang
Seng) a National Social Security Fund (201,6 mid. USD). Najmen$im suve-
rénnym fondom s objemom 5 mld. USD je China-Afrika Development Fund.
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Cinska vlada, ktora suverénne fondy zaloZila, realizuje reformy v sivislosti
s investiciami, ktoré Cine pomahaju pri diverzifikacii rezerv tak, aby predila
realnym stratdm v buducnosti (Pauhofova, 2014).

Graf 2: Vyvoj devizovych rezerv
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Zdroj: NBSC (2014).

Vlymenny kurz ku koncu roka 2013 bol 6,0969 jen/USD, ¢o predstavuje
posilnenie ¢inskej meny o 3,1 %. Cinska centraina banka upravuje fluktuac-
né pasmo akceptovatelného pohybu meny. Oproti ruskému rubfu ma juan
moznost fluktuovat v psme +/- 5 % a oproti inym zahranicnym menédm +/- 3 %.
Cina udrzuje kurz juanu intervenciami na devizovom trhu, predajom juanu
a naslednym nakupom najma amerického dolara. Podmienky pre obchodo-
vanie s ¢inskym juanom su postupne uvolfiované. Odburavaju sa prisne
kontroly viazuce sa na domicil a typ investorov, ako aj na spdsoby realizo-
vania obchodov. Priemerny denny obrat obchodovania s juanom je na devia-
tom mieste spomedzi suboru najviac obchodovanych mien (Kurejovéa, 2014).
Vysoky ekonomicky rast v Cine pdsobi na zhodnocovanie juanu. Kurz juanu
je v8ak dlhodobo povazovany za podhodnoteny a je tak faktorom podporu-
jucim export z Ciny.
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Cina a Rusko v auguste 2014 uzavreli menovi dohodu, podla ktorej sa
v ich vzajomnom obchode zvysi podiel narodnych mien rubla a juanu. Tieto
kroky smeruju k oslabeniu dominantného postavenie amerického dolara
a obmedzeniu menovych rizik. Menovéa dohoda suvisi s uzatvorenim dohody
o dodavke zemného plynu z Ruska do Ciny. Cinska centralna banka s Ruskou
centralnou bankou dohodli vymenu narodnych mien, ktord by mala zaistit
ochranu pred pripadnymi stratami spojenymi so zmenou kurzu. Dohoda
o takzvanom menovom swape bude platit tri roky s moznostou prediZenia.
Obidve strany si v jej ramci budu méct vymenit 150 mid. juanov a 815 mid.
rublov (CTK, 2014e).

3 Zahrani¢no-obchodné vztahy

Celkova hodnota dovozu a vyvozu tovarov v roku 2013 dosiahla 25,8
bil. juanov (4,2 bil. USD, rast 0 7,6 %). Z toho hodnota vyvezenych tovarov
bola 13,7 bil. juanov (2,2 bil. USD, rast 0 7,9 %) a dovezenych tovarov 12,1 bil.
juanov (2 bil. USD, rast o 7,3 %). Bilancia dovozu a vyvozu (vyvoz minus
dovoz) bola 1,6 bil. juanov. Najviac exportu smeruje do EU a USA (tab. 1).

Tabulka 1: Vyvoz a dovoz podfa hlavnych krajin a regionov a miery rastu
v roku 2013 (v mid. USD)

Zmena Zmena

Krajina alebo regién Viyvoz oproti 2012 Dovoz oproti 2012

(%) (%)
EU 339,0 1,1 220,0 3,7
USA 368,4 4,7 152,5 14,8
ASEAN 2441 19,5 199,6 1,9
Hongkong 384,8 19,0 16,2 -9,3
Japonsko 150,3 -0,9 162,3 -8,7
Korejska republika 91,2 4,0 1831 85
Taiwan 40,6 10,5 156,6 18,5
Rusko 49,6 12,6 39,6 -10,2
India 48,4 1,6 17,0 -9,6

Zdroj: NBSC (2014).
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Celkova hodnota dovozu a vyvozu sluzieb v roku 2013 (okrem viadnych
sluzieb) bola 539,6 mid. USD, predstavujlc tak nérast o 14,7 %. Hodnota vy-
vozu sluzieb bola 210,6 mid. USD (rast o 10,6 %) a hodnota dovozu sluzieb
bola 329,1 mid. USD (rast 0 17,5 %). Deficit exportu minus importu sluzieb bol
118,5 mid. USD.

Medzi sedem najexportovanejsich druhov tovarov z Ciny patria (1.) me-
chanickeé a elektrické vyrobky (hodnota exportu 1 265,5 mid. USD), (2.) vyspe-
Ié a nové technoldgie (660,3 mid. USD), (3.) zariadenia na automatizované
spracovanie dat (182,2 mid. USD), (4.) odevy (177,1 mid. USD), (5.) textilné
vyrobky (106,9 mid. USD), (6.) telefény (97,2 mid. USD) a (7.) integrované
obvody (87,7 mid.) (NBSC, 2014).

Cina pokrauje v globalnom aj regionalnom rozvijani zahraniéno-ob-
chodnych vztahov. V regionalnom - azijsko-pacifickom — kontexte Cina do-
siahla dohodu o volnom obchode s Australiou. Dohoda zru$i rad colnych
tarif na vyvoz z Australie a zmierni tak obmedzenia pre ¢inskych investorov
v Australii. Na podmienkach dohody sa pracovalo vyse desat rokov. Cina je
najvacsim australskym obchodnym partnerom (CTK, 2014c).

Rusko a Cina podpisali zagiatkom novembra 2014 v Pekingu ramcov(
zmluvu o dal$ich dodavkach ruského plynu do Ciny. Dohoda by mohla zni-
Zit zavislost ruského exportu na Eurdpe ako hlavnom odberatelovi ruského
plynu. Spotreba zemného plynu v roku 2013 v Cine dosiahla 170 mid. m3
a oCakava sa, ze do roku 2020 roéna spotreba vzrastie na 420 mld. m3
(CTK, 2014d). Novy plynovod Sila Sibiri bude dihy 4 000 km a do Ciny bude
prudit surovina zo sibirskych nalezisk Cajanda a Kovykta.3 Bude to najdihsia
siet pre prepravu plynu na svete. Investicie obidvoch krajin maju predstavo-
vat vySe 70 mld. USD.

3 Prvé z nich ma odhadované z&soby plynu 1,2 bil. a druhé 1,5 bil. m3. Roéné kapacita
budovaného plynovodu je 61 mid. m?3.
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4 Zahraniény obchod SR - CLR

Cina je pre Slovensko piaty najvyznamnejsi zdroj dovozov s podielom
7,2% na celkovom dovoze zo zahraniia. V exporte predstavuje desiaty
najdolezitejsi trh s podielom 2,5 %. Z hladiska obchodu mimo krajin EU 28,
Cina je treti najvacsi dovozny partner a druhy najvagsi exportny partner.
Slovensko je najvacsim exportérom do Ciny z pomedzi krajin strednej a vy-
chodnej Eurdpy. Obchodna vymena je dlhodobo charakteristicka pasivnym
saldom na strane SR (tab. 2). Slovensky vyvoz na €insky trh pokryva hlavne
automobilovy priemysel. Export osobnych automobilov (Volkswagen) pred-
stavuje takmer 80 %-ny podiel na slovenskom exporte na €insky trh. Takmer
polovicu dovozu z Ciny na Slovensko predstavovala telekomunikagna tech-
nika, televizory, pocitaCe a kancelarske zariadenia, prevazne od necinskych
nadnarodnych spolo¢nosti. Odevy, obuv, nabytok, hracky a koZiarske vy-
robky dosiahli spolu asi 15 % podiel (Maru$ak — Strba, 2014).

Tabufka 2: Vyvoj zahraniéného obchodu Slovenska a Ciny
v rokoch 2009 - 2013 (v mil. EUR)

2009 2010 2011 2012 2013
Export 551 971 1491 1349 1596
Import 2165 2918 3320 3673 4329
Saldo -1614 -1947 -1829 -2 324 -2 733

Zdroj: MHSR (2014).

5 Vzdelavanie, veda a technoldgie

V roku 2013 bolo na postgraduéine tudia zapisanych celkove 1,8 mil.
Studentov z toho 611 tis. novych Studentov a 514 tis. absolventov. Na vyso-
kych Skolach Studovalo 24,7 mil. Studentov, z ¢oho 7 mil. boli novi Studenti
a 6,4 mil. boli absolventi. Na strednych odbornych Skolach bolo 19,6 mil.
Studentov. Na niZ8ich strednych Skolach Studovalo 44,4 mil. Studentov.
Vy3Sie stredné Skoly mali 24,4 mil. Studentov. Zakladné Skoly navstevovalo
93,6 mil. Ziakov.
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Vlydavky na vyskum a vyvoj (VaV) vzrastli 0 15,6 % a dosiahli 1,19 bil.
juanov (graf 3). Podiel vydavkov na VaV na HDP bol 2,1 %, ¢im krajina vy-
jadruje svoju snahu stat' sa v buducnosti globalnym inovanym lidrom.
V ramci Programu $pickového technologického vyskumu a vyvoja bolo im-
plementovanych vySe 2 tis. projektov.

Graf 3: Vydavky na vyskum a vyvoj v rokoch 2009 az 2013 (v mld. juanov)
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Zdroj: NBSC (2014).

Za podpory Statnych programov rizikovych kapitalovych investicii pre nové
odvetvia bolo zalozenych 141 podnikov. Celkova velkost fondu dosahuje 39
mld. juanov a investicie smeruju do 422 firiem. Celkom bolo podpisanych
295 tis. kontraktov ohladne technologickych transferov v hodnote 746,9 mid.
juanov (rast 0 16 %). V roku 2013 Cina 14 krat Uspe$né vypustila satelity.

Jednou z priorit spoluprace EU a Ciny v oblasti VaV su ekologické le-
tecké technoldgie. V ramci kooperadnej ramcovej dohody medzi EU a Cinou
v oblasti vedy a technoldgii Cinske Ministerstvo priemyslu a informaénych
technoldgii spolu s DG pre vyskum a inovacie Eurdpskej komisie, spustili
dva kooperacné projekty VaV v oblasti letectva;: COLTS a MARS. Su zamera-
né na realizaciu vyskumu a spoluprace v oblasti technoldgii znizujucich hluc-
nost lietadiel, technoldgii znizovania odporu, ekologickych materialov a Spic-
kovych pocitaCovych vypoctov. Ich vyskum nachadza uplatnenie v objednav-
kach od spolo¢nosti Airbus a China Commercial Aircraft (Chinamission, 2014).
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Uspechy Ciny sa prejavujii v segmente najvykonnejich pocitadov, ked
v rebri¢ku 500 najvykonnejSich poCitatov sveta je na prvom mieste Cinsky
superpotita& Tchien-che 2. Cina ma v tomto rebri¢ku 76 superpogitadov, €o
je takmer tolko, ako maju v rebricku spolu Velka Britania (30), Francuzsko
(27) a Nemecko (23). Najviac superpocitacov v rebricku maju USA - 233.
Tchien-che 2 je schopny spracovavat' 33,86 petaflopov za sekundu. Pre-
vadzkuje ho Narodna univerzita obrannych technolégii. Druhy v poradi, su-
perpocita¢ Titan amerického ministerstva energetiky, ma vykon 17,6 petaflo-
pov/s (CTK, 2014b).

6 Socialny rozvoj

Vroku 2013 sa podet obyvatelov Ciny zvysil o 6,7 mil. a dosiahol
1136,7 mil.* Narodilo sa 16,4 mil. deti a zomrelo 9,7 mil. oséb. Podiel oby-
vatelov Zijucich v mestach dosiahol podiel 53,7 %. Proces urbanizécie vy-
razne napreduje a venujeme sa mu v dalom texte.

Na konci roku 2013 bolo zamestnanych 769,8 mil. obyvatelov, z toho
v mestach 382,4 mil. Miera nezamestnanosti v mestach je 4,05 %. Podet
migrantov, ktori Zili mimo svojej registrovanej domécnosti, sa zvysil 0 2,4 %
na 268,9 mil. Z toho bolo 166,1 mil. tych, ktori pracovali v inej lokalite ako
bol ich domov.

Migranti maju obmedzenia pri socialnom zabezpeceni, zdravotnom pois-
teni, kipe automobilu, vzdelavani deti a pod. Povolenie na pobyt v meste
(systém ,hukou®) poskytuje drzitefom lepsi pristup k verejnym sluzbam a zni-
Zuje mnohé obmedzenia. Pozitivny priklad pristupu k migrantom dava firma
Baihong Group, ktora vyraba odevy. Nachadza sa v meste Jinjiang v provin-
cii Fu-tien. Baihong Group zamestnava okolo dvetisic pristahovalcov. Za-
mestnanci maju jeden az trojrocné pracovné zmluvy, Standardny 40 hodinovy
pracovny tyzdefi a priemerny mesacny plat 3 000 juanov. Zamestnavatel im

4 Statistické ukazovatele nezahffiaju Hongkong, Macao a Taiwan.



a7

poskytuje starostlivost, ktora zahfia socialnu dotaciu, lekarsku starostlivost,
podporu v nezamestnanosti, poistenie pri pracovnom Uraze, poistenie ma-
tiek arieSi aj bytovl otazku. VacSina zamestnancov sa narodila po roku
1980 atak firma vytvara podmienky, aby mali dostatok volného Casu na
Studium popri zamestnani. Mnoho z tychto mladych zamestnancov si zakla-
da rodinu a firma pre nich postavila viac nez 1 600 bytov v blizkosti fabriky.
Priemerna velkost bytu je priblizne 30 m2 Firma tiez pomaha svojim za-
mestnancom tym, Ze poskytuje vzdelanie pre ich deti. Ma vlastnu $kolku a tri
Skolské autobusy pre prepravu deti do a z okolitych z&kladnych $kél. Deti
migrujucich pracovnikov tu majd pristup aj k niz8iemu stredodkolskému vzde-
laniu. Zamestnanecké odbory z viacerych miestnych fabrik rokuju s miestnou
samospravou, aby verejné vyssie stredné Skoly boli otvorené pre deti mig-
rantov (Wei, 2012).

Produktivita prace merana cez HDP/zamestnanost dosiahla 66 199 juanov
(v cenach roku 2010), o predstavovalo rast o 7,3 %. Reélny rast prijmov
obyvatelov prevySoval tempo rastu produktivity prace. Rocny Cisty prijem
pripadajuci na jedného obyvatela vo vidieckych domécnostiach bol 8 896
juanov, €o predstavuje reélny rast 0 9,3 %. Roény Eisty prijem pripadajlci na
jedného obyvatefa v mestskych doméacnostiach bol 26 955 juanov, ¢o pred-
stavuje reélny rast o 7,0 % (graf 4).

Vlydavky na potraviny mali v spotrebnom koSi podiel 37,7 % vo vidiec-
kych domacnostiach a 35,0 % v mestskych doméacnostiach.

Vysoky ekonomicky rast bol sprevadzany rastom prijmov $tatneho roz-
poctu 0 10,1 %, a prijmy dosiahli 12,9 bil. juanov. Z tohto dane predstavovali
11,0 bil. juanov (rast 0 9,8 %). Podobne ako v minulych rokoch, kontrolovana
inflécia, nizsi verejny dih a vysoké prebytky v zahrani¢nom obchode vytvéra-
ju priestor pre socialne vydavky a podporu pre najchudobnejSich. Celkové
socialne davky dosiahli 17,3 bil. juanov.
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Postupne sa musi znizit velky objem dlhov miestnych vlad, ktory sa na-
hromadil cez mimorozpoCtové polozky. RieSenie tychto otazok si vyziada
reformy vo finan€nom sektore a vo fiskainej politike (World Bank, 2014).

Graf 4: Vyvoj prijmov v mestéch a na vidieku v obdobi 2007 az 2013
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Zdroj: NBSC (2014).

Do zakladného déchodkového poistenia je zaradenych 497,5 mil. obyva-
tefov. Na z&kladnom zdravotnom poisteni participuje 573,2 mil. obyvatelov.
Do konca roka 2013 prijalo novy kooperativny systém zdravotnej starostli-
vosti vo vidieckych oblastiach 2 489 krajov (mesta, okresy) s mierou partici-
péacie 99,0 percenta.

Hranica chudoby na vidieku bola vymedzend Cistym roCnym prijmom
2 300 juanov (v stalych cenach 2010). Pocet obyvatelov zijlcich pod hrani-
cou chudoby vo vidieckych oblastiach bol 82,5 mil., o predstavuje zniZenie
poétu tych najchudobnejSich o 16,5 mil. vroku 2013. Minimélne Zivotné
naklady boli poskytnuté 20,6 mil. obyvatelov miest a 53,8 mil. obyvatelov
vidieka.
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Rychle tempo urbanizacie so sebou prindSa mnozstvo problémov.
V pripade aglomeracii st to najmé negativne externality v podobe vplyvu na
Zivotné prostredie. Zeleny rast v mestach je definovany ako podpora hospo-
darskeho rastu arozvoja prostrednictvom takych aktivit v mestach, ktoré
znizuju dopad na prirodné zdroje a zZivotné prostredie. Politika hlfada kom-
promis medzi ochranou Zivotného prostredia a hospodarskym rastom.

V roku 2013 sa zacala vystavba dostupného byvania v mestskych ob-
lastiach pre 6,66 mil. domacnosti. V Cine je Sest miest (aglomeracii), ktoré
maju nad 10 mil. obyvatelov, 18 miest, ktoré maju viac ako 5 mil. obyvatelov
a 62 miest, ktoré maju nad 1 mil. obyvatefov (worldpopulationreview, 2014).
V mestach je uz viac ako 1 000 mrakodrapov (budov vysSich ako 150 m).

Rychly ekonomicky vyvoj a velkost ekonomiky generuiju aj citelné Skody
na zivotnom prostredi a smrtelné pracovné Urazy. Celkovo bolo narusenych
57 000 km2 Uzemia. PoCet obeti v dbsledku pracovnych Grazov dosiahol
69 434. Napriek urcitym in&titucionalnym zmendm, miestne vlady davajl
prednost ekonomickému rastu pred ochranou Zivotného prostredia.

Rozlahlé uzemie Ciny je vystavené aj extrémnym klimatickym vplyvom.
Prirodné katastrofy zasiahli 31,4 mil. ha plodin, z ktorych bolo zni¢enych
3,8 mil. ha. Zaplavy a premokanie p&dy spdsobili priame ekonomické straty
188,4 mid. juanov. Sucho spbsobilo priame ekonomické straty 90,5 mid.
juanov. Nizke teploty, mraz a sneh spdsobili ekonomické straty vo vyske
26 mld. juanov. Prirodné katastrofy na moriach spdsobili straty 16,5 mid.
juanov. Krajina zaznamenala 41 vaéSich zemetraseni a s nimi spojené straty
dosiahli 99,5 mld. juanov. V krajine bolo 3 929 lesnych poziarov, pri ktorych
bolo zni¢enych 14 tis. ha lesov.

7 Osobitné administrativne oblasti Hongkong a Macao

Hongkong je od roku 1997 osobitnou administrativnou oblastou Ciny
s vlastnou Ustavou garantujicou zachovanie vysokej autondmie Uzemia do
roku 2047 pri zachovani principu ,jedna krajina, dva systémy*“. Ciefom je
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udrzanie hospodarskej sily a ekonomickych vyhod, ktoré vytvaraju zaklad pre
Uspech entity ako medzinarodného obchodného a finanéného centra vo vy-
chodnej Azii. Hospodarstvo je charakterizované volnym obchodom, nizkym
dafiovym zatazenim, minimalnymi zasahmi vlady a vysokou transparentnostou.
Strategicka poloha vytvara moznosti prieniku na vSetky klucové azijské trhy.
Nach&dza sa v blizkosti delty Perlovej rieky, ktora patri k najdynamickejSim
regionom pevninskej Ciny, s ktorym je Hongkong prepojeny rozsiahlou do-
pravnou infradtruktarou. Uzke prepojenie ekonomik obidvoch systémov je za-
bezpefené dohodou o hospodérskom partnerstve medzi Hongkongom a pev-
ninskou Cinou, ktora zabezpetuje volny obchod medzi Gzemiami a ahky
pristup miestnych vyrobkov a sluzieb na €insky trh.

Pre ekonomiku su doleZité Styri kluCové odvetvia sluzieb — finanéné sluz-
by, cestovny ruch, obchod a logistika a poskytovanie expertnych a vyrobnych
sluzieb (na tvorbe HDP sa podielaju 58,1 %.) Dal$ich est odvetvi sluzieb
predstavuju vzdelavacie sluzby, zdravotnicke sluzby, testovanie a certifika-
cia, technolégia ainovacie, kultirne a kreativne sluzby a sluzby v oblasti
Zivotného prostredia (na tvorbe HDP sa podielaju 8,4 %). VyznamnejSie
priemyselné kapacity boli postupne presunuté do pevninskej Ciny, medzi
nosné odvetvia priemyslu patri textilny, elektronicky a hrackarsky priemysel.

Vyznam miestneho bankovnictva je dany aktivami bank a kvalitou
a rozsahom nimi poskytovanych sluZieb. Dnes tu posobi vySe 170 bank,
pricom k najvyznamnejSim patria Hong Kong & Shanghai Banking Corpora-
tion (HSBC), Bank of China Group a Hang Seng Bank. V Hongkongu pdsobi
najvy3si pocet poistovni v Azii (viac ako 200), prigom priblizne polovica
z nich su zahrani¢né. Takmer vSetky najvyznamnejSie svetové poistovacie
spolo¢nosti maju svoje zastupenie v Hongkongu (MZVaEZ SR, 2014a).

Macao je jednou z najotvorenejSich ekonomik na svete a tiez najvacsie
herné centrum. Vdaka rozsiahlym investiciam do hazardného priemyslu, ktory
bol v roku 2003 uvolneny pre zahrani¢nych investorov, rastla ekonomika Ma-
caa vysokym tempom. Macao je ostrovnym typom ekonomiky. V ddsledku
prosperujlceho zabavného priemyslu a turistickému ruchu patri hospodarstvo
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Macaa k najdynamickej$im v Azijsko-pacifickom regiéne. Dane z hazardnych
hier maju 34,5 % podiel na dafovych prijmoch, ¢o prispieva k tomu, Ze
Macao nie je zadlzené.

Hlavnymi odvetviami su sluzby v oblasti dopravy, obchodu, financii, ban-
kovnictva, turistiky, telekomunikacii a tzv. ,hracsky priemysel* (85 % podiel
na HDP). S poétom 34 kasin je Macao jednym z najvacSich trhov hazard-
nych hier a prijmy z nich su vysSie ako prijmy z hazardu v Las Vegas. Prijmy
z hazardu v Macau vzrastli v roku 2013 oproti roku 2012 0 18,6 % na 45 mld.
USD (MZVaEZ SR, 2014b).

8 Strategicka vizia Ciny

Susedska diplomacia® ma hlavné miesto v diplomatickej politike Ciny.
Stcasna spolupraca v tomto smere sa uskutocfiuje v ramci Sanghajskej orga-
nizacie pre spolupracu, Euroazijského ekonomického spologenstva a ASEAN
Plus Cina.

V roku 2013 dal €insky prezident Xi Jinping podnet na stratégiu rozvoja,

v symbolickej podobe oznagenu ,ekonomicky opasok okolo hodvabnej cesty”

a ,pobrezné pasmo hodvabnej cesty 21. storoCia“. Opasok a Pobrezna cesta

su dve hlavné iniciativy pre reformu, rozvoj a otvorenie sa voci susediacim

krajinam. Iniciativy sa zameriavaju na rozvoj infrastruktdry a systematickych
inovacii, o povedie ku zlepSenému prostrediu pre podnikanie v regionoch,
pohybu investicii, znizeniu nakladov a investinych bariér. Prioritnymi smermi
projektu su stredna Azia, Rusko ajuzna ajuhovychodna Azia. Opasok

a Pobrezna cesta predstavuju pat ¢lankov (Pan, 2014):

(1) STRATEGIA - Krajiny mézu diskutovat o rieseniach problémov, hfadat
spolocnu pddu a prekonavat rozdiely, harmonizovat pozicie cez konzul-
tacie a formulovat zodpovedajlce plény pre regionalnu ekonomicku in-
tegraciu a oficialne podporit tito stratégiu.

5 Sustreduje sa na budovanie a posiliovanie vztahov so susediacimi krajinami.
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(2) CESTA - Pre Cinu ajej susedné krajiny je nevyhnutné venovat sa
moznostiam dopravy a zlepSit dopravnl siet medzi regionmi a celkovu
infrastruktaru prepravy na prepojenie Eurdpy a Afriky.

(3) OBCHOD - Cina sa chce orientovat na otazky obchodu a investicii,
chce sa zbavit obchodnych bariér a prekaZok a podporit rozvoj v regionoch.

(4) MENA - snaha podporit obchodnu rovnovahu suvisi s miestnou menou
a vymennym kurzom, posilnenim finanénej spoluprace a regionalneho
rozvoja, znizenim transakcnych nakladov a eliminovanim finanénych rizik.

(5) LUDIA - Cina a susedné krajiny potrebuju rozvoj medzistatnych stykov
a podporu vnuatornej komunikacie, porozumenia a priatelstva medzi
narodmi.

Zaver

Vyznam Ciny ako vyznamného globalneho partnera narasté s ohladom
na rast napatia v geopolitickych vztahoch. Svetova ekonomika je menej
predvidateln a menej stabilna a preto Cina podporuje previazanost trhov
azijskych a tichomorskych krajin.

Cina ma za sebou desatrogia rychleho hospodarskeho rastu, ktory vie-
dol k rastu zivotnej Urovne obyvatelov, ale spdsobil aj zhorSenie Zivotného
prostredia. Vlada sa usiluje o premenu ekonomiky tak, aby rastla pomalSie
ajej rozvoj bol stabilnejSi a kvalitnejsi. Krajine sa zatial nedari vyraznejSie
obmedzit' zavislost svojej ekonomiky na investiciach a zahraniénom obcho-
de a zvysit podiel domaceho dopytu na hospodarskom raste. Posun sa pre-
javuje v tom, Ze po prvykrat podiel pridanej hodnoty tercidrneho sektoru pre-
konal podiel sekundarneho sektora. DoterajSi vyvoj je sprevadzany proti-
reCeniami medzi hospodarskym rastom a hrozbou degradacie Zivotného
prostredia, medzi vychodom a zapadom Ciny, medzi mestami a vidiekom
a v zaujme stabilného vyvoja tieto protireCenia predstavuju vyzvy pre institu-
cionalne politiky.
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Ruska ekonomika na prahu stagnacie’

Russian Economy on the Threshold of Stagnation

Veronika Hvozdikova* Ekonomicky Ustav SAV

Abstract:

While in the other major emerging economies the growth strengthened in 2013,
Russian economy did not fulfil the expectations - it followed a weak growth path
observed in some EU economies. Frail domestic demand (decelerating consump-
tion and zero investment growth) slowly pulled economy towards stagnation. With
the arrival of 2014, further negative impact on consumption posed by escalating
geopolitical tensions (reflected in the rouble depreciation and inflation) was accompa-
nied by loss of confidence and investment contraction. With economy and revenues
depending heavily on both the export volumes and price of oil (and oil products), at
the background of policy turmoil and related business uncertainty, investment sen-
timent downturn and sanctions from the West, the prospects for 2014 and 2015 are
rather grey compared to the recent past.

Keywords: Russian Federation, GDP and GDP components, Urals crude oil, rouble
depreciation.

Uvod

Priepast medzi dynamikou rastu ruskej ekonomiky a tempami rastu ostat-
nych (mimoeurépskych) rozvijajicich sa ekonomik sa prehibila uz v druhej
polovici roka 2012, v roku 2013 tato medzera pretrvala. Najméa vyvoj v druhej
polovici roka 2013 bol sklamanim — aj napriek oZiveniu v externom prostredi

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

' Praca je sucastou rieSenia projektu VEGA €. 2/0009/12 Globalna ekonomika a problém
energetickej bezpecnosti: implikacie pre Eurdpsku dniu.
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a posilneniu vonkajSieho dopytu doméace faktory vo vyvoji zaostali: pretrva-
vajlce oslabenie domaceho dopytu, absencia Strukturalnych reforiem, zhor-
Senie podnikatelského sentimentu, a tym obmedzenie investicnej aktivity
a pokradujuca stagnacia priemyselnej produkcie primali nielen medzinarod-
né institlcie, ale i doméace organy a vladu revidovat predpovede rastu eko-
nomiky smerom nadol.

1 Vyvoj outputu a jeho komponentov v roku 2013

Podobne ako rok predtym, ivroku 2013 sa ruska ekonomika mohla spo-
[ahndt najmé na doméci dopyt — opat to bola kone€na spotreba domacnosti,
ktora v najvacSej miere prispela k rastu ekonomiky. Pri pohlade na vyvoj
HDP v poslednych rokoch zistujeme, ze domaci dopyt stal za zotavovanim
ruskej ekonomiky z hlbokej recesie (2009) uz od roku 2010 — v jeho zaCiatku
bol sice prvotnym motorom oZivenia pozitivny prispevok é&istého exportu
(odrazajici do¢asné zlep3enie sentimentu v externom prostredi po vyprcha-
ni prvej viny globélnej krizy), eSte v tom istom roku sa v3ak na Celo obnove-
ného rastu ruskej ekonomiky postavil doméaci dopyt, sprvu investiény dopyt
motivovany najma dopifianim krizou vy&erpanych zasob (rozsiahle investicie
do zasob najma na prelome rokov 2010/2011), v dalej faze to uz bola prave
konec€na spotreba doméacnosti, ktora tazila zo znizovania nezamestnanosti,
rastu realnych prijmov, zlep3enia dostupnosti uverov, silnejuceho rubla
a spomalujucej inflacie. Vdaka silnému domacemu dopytu si tak ruska eko-
nomika udrzala solidny vykon (rast nad 4 %) v prvej polovici 2012 aj napriek
Utimu v externom prostredi, uz od leta 2012 sa ale zacali objavovat signaly
zhorSenia vyvoja v niektorych makroekonomickych oblastiach (detailnejSie
pozri Obadi a kol., 2013).

Ked si vyvoj domaceho produktu rozmenime na drobné, zistime, ze
zhorSenie z druhej polovice roka 2012 pokracovalo i v roku 2013. Vysledny
medziro€ny rast ekonomiky v roku 2013 na drovni 1,3 % je najnizSou hodno-
tou od krizy v roku 1998 (samozrejme s vynimkou recesie v roku 2009). Je to
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podstatne nizSie tempo rastu v porovnani s predoSlym rokom (3,4 %)
a napriklad len priblizne tretina hodnoty rastu, ktoru ruskej ekonomike pred-
povedala Svetova banka este v januari daného roku (2013), ¢o svedCi o tom,
Ze niektoré ogakavania pre rok 2013 sa nenaplnili az v prekvapujlcej miere.

| ked doméaca spotreba ostala kluCovym zdrojom rastu ekonomiky, tak
spotreba domacnosti ako ivladna spotreba prispeli k vyslednému rastu
v ovela men3ej miere, nez rok predtym. Rast stukromnej spotreby spomalil
pod 5 % v porovnani s viac ako 7 % tempom rok predtym; spotreba domac-
nosti bola slabsia hned z niekolkych dévodov: nizSia zamestnanost neodra-
Zala sice narast nezamestnanosti, bola vSak vysledkom demografickych
faktorov (Ubytok produktivnej populécie), rast zadlZzenosti domacnosti a zni-
Zenie realnych prijmov (v prvej polovici roka bola inflacia merand CPI dvoj-
nasobne vysSia v porovnani s prvou polovicou 2012) negativne ovplyvnili
spotrebitelsky sentiment. Spotreba viady prispela k rastu ekonomiky takmer
v nulovom rozsahu, celkovy prispevok domécej spotreby k rastu HDP bol
tak v roku 2013 o polovicu niz8i (na Urovni 2,4 p. b. v porovnani s 4,8 p. b.
v roku 2012).

Najvacsim prekvapenim vak bol pokles investiéného dopytu. Sukrom-
né investicie poklesli o 0,1 % v porovnani s rastom na rovni 6,3 % v roku
2012 (EK, 2014c), efekt jednorazovych investicii najmé zo strany Statom
vlastnenych podnikov (sUvisiacich s budovanim infraStruktury pre zimné
olympijské hry ¢i s dokonCenim plynovodu Nord Stream) na prelome rokov
2012/2013 vyprchal a k oéakavanému oziveniu investiénej ¢innosti zo strany
sukromnych investorov v druhej polovici roka 2013 nedoslo, ¢o uz odrazalo
pritomnost krizy dévery“ v domacej ekonomike (SB, 2014a). Zaroven firmy
pokraCovali v Cerpani z&sob (prispevok zmeny stavu z&sob k HDP bol nega-
tivny uz v roku 2012), vysledna hruba tvorba fixného kapitalu tak pdsobila
proti rastu HDP, jej negativny prispevok bol na drovni -0,8 p. b. (v porovnani
s kladnym prispevkom 0,3 p. b. v roku 2012). Investicie do fixného kapitalu
a dopifianie zasob boli pritom v predchéadzajiicich dvoch rokoch kltgovym
faktorom zotavovania ekonomiky, eSte v roku 2011 rastli hrubé domace
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investicie 22 % tempom, rast na drovni 6,6 % v roku 2012 uz zacal odrazal
znizenie dynamiky z dévodu prirodzeného ukon&ovania cyklu dopifiania
krizou vyCerpanych zasob, z dévodu konsolidovania vyrobnych procesov,
ale ipoklesu vyroby investiénych tovarov. Prispevok investicného dopytu
k rastu HDP bol v roku 2013 zaporny po prvy raz od recesie v roku 2009, aj
v predkrizovom obdobi bola prave tvorba fixného kapitalu najrychlejSie ras-
tucim komponentom HDP.

Nadalej tiez pokraCoval trend zaporného prispevku Cistého exportu
(k rastu HDP) znamy z minulosti, aj ked tento krat sa medzera medzi rastom
importu a exportu zmenSila, ked rast importu v roku 2013 spomalil z 8,8 %
na 5,9 % a rast exportu sa zrychlil z 1,4 % na 3,8 % (EK, 2014a).

Graf 1: Vyvoj HDP (v %) a jeho komponentov (v p. b.)
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Zdroj: ROSSTAT (2014), WB (2014b).
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,Obetou* spomalujiceho domaceho dopytu a zhorSenia spotrebitelskej
ddvery sa stali neobchodovatelné sektory, tie z pohladu produkénej Struktd-
ry ostali i nadalej rozhodujucim faktorom rastu ekonomiky, ich prispevok
k rastu produktu vSak v roku 2013 klesol z 3 p. b. na 1 p. b. Spomalil sa rast
pridanej hodnoty v obchode, doprave a komunikaciach i v €innostiach v ob-
lasti nehnutelnosti, teda v odvetviach, ktoré sa rok predtym v podstatnej
miere podpisali pod rast produktu. V pripade obchodovatelnych sektorov sa
najma odvetvia spracovatelského priemyslu potykali so zhorSujicim sa
sentimentom u producentov, ten sa premietol i do znizenia napéatej miery
vyuzitia produkénych kapacit, ich vyuZitie sa e$te v prvej polovici roka drzalo
pri historickom maxime 80 %, v druhom polroku zniZenie tejto miery indiko-
valo pokles ekonomickej aktivity v spracovatelskom priemysle. Rovnako
i kluCové sektory ako tazba a dobyvanie a vyroba a rozvod elektriny, plynu
a vody stratili v roku 2013 na dynamike, a tak aj napriek citelnému zotaveniu
polnohospodarstva (pofnohospodarska produkcia sa dramaticky prepadla
v druhej polovici 2012 nasledkom nepriaznivych klimatickych podmienok, kto-
ré poznaili Urodu), vo vysledku uz i predtym maly prispevok obchodovatel-
nych sektorov k rastu HDP eSte mierne poklesol. Podla Svetovej banky je
oslabenie domacej spotreby strednodobou zélezitostou, preto zopakovanie
expanzie neobchodovatefnych sektorov, ktorej sme boli svedkami posledné
dva roky pred rokom 2013, je v strednodobom horizonte len malo pravdepo-
dobné (SB, 2014a).

Najmé& vyvoj v druhej polovici roka bol sklamanim. V tom Case (a ob-
zvlast v 4. kvartali 2013) dochadzalo k oZiveniu rastu vyspelych, ale i rozvi-
jajucich sa europskych ekonomik. PosilAujuci externy dopyt sa ku koncu
roka premietol do vySSich objemov ruského exportu, samotna ruska ekono-
mika v8ak pozitivne ofakavania nepotvrdila. Rast ekonomiky sa sice v po-
rovnani s prvym polrokom o nieco zrychlil, nie v8ak v rozsahu, v akom sa
predpokladalo; v 3. Stvrtroku ruské ekonomika spomalila na 1,3 % oproti
trojpercentnému rastu v rovnakom obdobi predo$lého roka, v poslednom
kvartali bol dvojpercentny rast uz len o nie€o niz8i v porovnani s rokom 2012.
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Pretrvavajuce oslabenie domaceho dopytu, absencia Strukturalnych refo-
riem, zhorSenie podnikatelského sentimentu, a tym obmedzenie investicnej
aktivity a pokradujica stagnacia priemyselnej produkcie primali nielen me-
dzinarodné institucie, ale i domace organy a vladu revidovat predpovede
rastu ekonomiky smerom nadol.

2 S prichodom roka 2014 sa situacia zhorsila

Spomalenie ruskej ekonomiky v roku 2013 bolo predovsetkym désledkom
dlhodobo pretrvavajucich Strukturalnych problémov, proti dalSiemu rozvoju
ekonomiky posobili faktory ako neefektivna alokacia faktorov, nekonkuren¢-
né trhy, nedostatok inovacii, nereflektovana potreba diverzifikacie; tradicné
zdroje dovtedajSieho rastu — rastlice ceny energetickych zdrojov a zvySova-
nie miery vyuzitia kapacit (Havlik, 2014) sa postupne vycerpali, ekonomika
fungovala blizko hranice svojho potencialu (SB, 2014b). Pretrvavajice dlho-
dobé problémy sa uz v roku 2012 zacali premietat do obmedzovania inves-
tiénych aktivit a oslabenia domacej spotreby a v priebehu roka 2013 sa tieto
efekty prejavili uz napino. S prichodom roka 2014 sa k tradi¢nym problémom
pridali nové vnutorné rizika, prepuknutie rusko-ukrajinského konfliktu sa uz
v prvom Stvrtroku odrazilo na zhorSeni investorského a podnikatelského
sentimentu a na odleve kapitalu. Coskoro nasledovala citelna deprecicia
rubla a zvySenie nakladov na pdZzicky spolu so zhorSenim dostupnosti Gve-
rov nadalej podlamovali investiénu aktivitu.

Prvotné sankcie zavedené vo&i Rusku zo strany USA, EU a dalSich krajin
dopiﬁali dalSie,2 ¢oraz vacsia neistota na domacom trhu viedla k odkladaniu

2 Prvé kolo sankcii bolo cielené proti konkrétnym jednotlivcom, skupinam a podnikom;
krajiny, ktoré ich zaviedli, zmrazili ich aktiva a znemoZnili obchodné aktivity. Druhé kolo
sankcii sa sustredilo na vojensky, energeticky a finanény sektor; sankcie obmedzili
export vybranych komodit a technolégii z oblasti obrany; zapad obmedzil vyznamnym
ruskym spolo¢nostiam spraclvajicim ropu azemny plyn pristup k financovaniu;
a pristup Siestich vyznamnych $tatnych bank na finanéné trhy EU a USA bol tiez znaéne
limitovany.
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nielen investinych, ale i spotrebnych rozhodnuti, so zrejmym dopadom na
vyvoj domaceho dopytu. Stupajlca volatilita na devizovom trhu prispievala
k prebiehajicemu znehodnocovaniu rubla, ¢o vyvolavalo tak na rast inflacie
a primélo centralnu banku pristipit k sprisneniu monetarnych podmienok.
ZvySenie domacich urokovych sadzieb zhorSilo dostupnost Uverov na do-
macom trhu (pre investorov i spotrebitelov) a spolu s obmedzenim pristupu
ruskych subjektov (podnikov i bank) k medzinarodnym zdrojom financovania
(v désledku sankcii) znamenalo podstatné zhorSenie tverovych podmienok
pre pripadnd realizaciu planovanych investi¢nych rozhodnuti. Uz itak po-
merne slaba dévera na domécom trhu v prostredi rastucej neistoty pdsobila
proti rozvoju aktivit v doméacej ekonomike. Masivny odlev kapitalu sa podpi-
sal pod zhorSenie vysledku na kapitalovom a finanénom ucte platobnej bi-
lancie uz v roku 2014, ¢o sa premietlo do poklesu devizovych rezerv (SB,
2014b).

Rast ekonomiky sa v prvom polroku 2014 spomalil na 0,8 %, stukromna
spotreba sice nadalej réastla, jej prispevok k rastu HDP v&ak v prvom $tvrt-
roku predstavoval uz iba 2 p. b. Aktualny politicky vyvoj sa podpisal najma
pod zhorSenie investiéného dopytu, investicie do fixného kapitalu poklesli
v prvom Stvrtroku o 7 %. | tvorba z&sob bola nadalej zaporna. Naopak, pre
ruskd ekonomiku celkom netypicky, k rastu HDP prispel Cisty export — kedzZe
v désledku znehodnotenia rubla a oslabenia doméceho dopytu dovoz do
Ruska poklesol, prigom rast exportu sa zachoval. DalSie oslabovanie doma-
ceho dopytu, vyCkavacia taktika a ohrozenie investiCnych aktivit ostavaju
jednym z hlavnych rizik i pre rok 2015. Samozrejme rovnako tak i dal$i od-
lev kapitalu z ekonomiky, MMF oCakava, Ze v priebehu roka 2014 odide
z ekonomiky 100 mid. USD. A skutoéne, podla odhadov ruského minister-
stva hospodéarstva doslo len za prvy Stvrtrok k odlevu vo vyske 70 mid.
USD, €o bolo viac, ako za cely rok 2013.
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3 Cenaropy pod tlakom

Podmienky exportu ropy su pre Rusko kritickym faktorom, kedZe prirod-
né zdroje tvoria 70 % ruského exportu a predaj ropy spolu so zemnym ply-
nom predstavuju 50 % prijmov federalneho rozpoétu. V polovici roka 2013
ziskovost ropy Urals réastla, cena ruskej ropy v tom ¢ase dokonca prekrocila
cenu ropy Brent (obvykle sa pohybuje o nie¢o pod jej uroviiou), o suviselo
s tym, Ze Rusko stiahlo Cast svojho zdmorského exportu ropy, a to hned
z niekolkych dovodov: v lete sa zvysil dopyt po nej v domacich rafinériach,
Sast exportu sa presunula na zvy$enie objemov ropy vyvazanej do Ciny a aj
ropovod Druzba prepravil vtom Case vyS$Sie objemy v dosledku novych
zmlav s pol'skymi a éeskymi firmami.

Rusky rozpocet Standardne rata s cenou ruskej ropy Urals na Urovni
100 USD/barel, kym eSte v auguste 2013 jej cena presiahla hranicu 110
USD/barel a za nasledujuci takmer rok sa pohybovala prave v rozpati 105 -
110 USD/barel, od konca juna 2014 klesa skutoCne vyraznym tempom
a v oktobri 2014 sa priblizila k hodnote 86 USD/barel. Podla $éfa oddelenia
strategického planovania MF RF Maxima OreSkina, za kazdy dolar, o ktory
klesne cena ruskej ropy, strati rozpoget ekvivalent na urovni 2 mid. USD.
Podla niektorych odhadov, ak by cena ropy Urals ostala v priemere na hranici
80 USD/barel, v roku 2015 by rusk& ekonomika mohla poklesnut o 1,7 %.
Podla Oreskina by sa nizke ceny ropy mohli premietnut do zniZenia vysled-
ku platobnej bilancie 02 % HDP a dalSie 2 % HDP (resp. ekvivalent tejto
hodnoty) z pripadného prebytku ukroja dosledky zavedenych sankcii (vyjad-
renia zo septembra 2014).

Podla Oreskina kym v minulosti boli vykyvy vo vyvoji ceny ruskej ropy
cyklicke, tento krat ide o Strukturalny pokles — je odrazom skutoného pokle-
su dopytu po nej (nie vyvolaného cyklickym vykyvom) a stvisi napriklad
s navratom Libye na trh Ci s tazbou bridlicovej ropy na americkom kontinen-
te. Ministerstvo nerata s dal§im zadsadnym poklesom, ale ani navrat na his-
torické maxima nie je pravdepodobny.
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Graf 2: Vyvoj ceny ropy Urals

140 4
120
100

80
60
40

20 [ Cena ropy Urals

Zdroj: CBR (2014).

4 Rubel straca na sile

Volatilita doméacej meny vzrastla uz v priebehu roka 2013, v januéri 2014
tlak na rubel eSte zosilnel v désledku neistoty spojenej s dopadmi politiky
kvantitativneho uvolfiovania FEDu, ale aj pod vplyvom ohlasenia zmeny
politiky ruskej centralnej banky, ktora v januéri oznamila prechod k vy33e;
flexibilite kurzu (politika plavajuceho vymenného kurzu) a upustenie od cie-
lenych intervencii a sUstredenie monetarnej politiky na inflacné cielenie. Uz
v marci zaznamenal rubel dalSiu fazu vysokej volatility, tento krat uz nasled-
kom vyhrotenia geopolitickej situacie (zaiatok rusko-ukrajinského konfliktu).
Centralna banka (po tom, ako v januari a februari intervenovala priamo za
pouzitia prostriedkov z Rezervného fondu) zvySila klu€ovi urokovi sadzbu
0 150 bazickych bodov na 7 %. Tlak na rubel sa uvolnil v aprili a méji len
doCasne a koncom jula Eelila domaca mena tretej vine volatility. Tento krat
ale centralna banka upustila od intervencii.
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Len v priebehu prvej polovice roka 2014 oslabil rubel 0 9,2 % vodi dola-
ru a 09,6 % vodi euro-dolarovému menovému koSu, a to aj napriek inter-
venciam centralnej banky v objeme 40 mid. USD. Zasahy centralnej banky
ukrojili znaénu &ast' devizovych rezerv — tie vstupili do roku 2013 s hodnotou
cez 537 mid. USD, ku koncu roka 2013 eSte stale presahovali hranicu 500
mid. (509 mld. USD), do polovice roka 2014 postupne klesli na 478 mid.
USD a v novembri 2014 zodpovedali uz len 419 miliardam dolarov (podia
udajov centralnej banky; CBR, 2014).

V désledku oslabovania rubla stipla v prvej polovici 2014 aj inflacia,
ato zo 6,1 % v januari na 6,9 % v marci (EK, 2014c), inflacia (merana CPI)
vzrastla uz v roku 2013, jej priemerna ro¢na (12-mesac¢na) hodnota na Urov-
ni 6,8 % prekroCila inflaény ciel' centrainej banky, ktory bol pre tento rok
stanoveny na 5 - 6 %. V désledku znehodnocujuceho rubla, ale aj z dévodu
restrikcii na import potravinovych komodit (protiopatrenia zavedené Ruskom
v reakcii na sankcie) sa oCakava dal$i narast inflacie v roku 2014, a to az na
7,5 %. Centrélna banka znova pristupila k zvySeniu kluCovej sadzby (zatial
spolu v troch krokoch postupne na 8 %) a implementovala niekofko interven-
cii na devizovom trhu v snahe zmiernit odlev kapitalu (a v prvej polovici roka
i spomalit’ depreciaciu rubla).

Zaver

Kym prebytok bezného Uctu platobnej bilancie sa v prvej polovici roka
2014 takmer zdvojnasobil v porovnani s predoSlym rokom, k omu doslo
vdaka poklesu dopytu po importe (o prispelo k zniZeniu ,neropného* defici-
tu bezného Uctu z 14,6 % HDP na 13,6 % HDP v prvej polovici 2014; SB,
2014b), rizikom pre dalsi vyvoj ostava rozsiahly odlev kapitalu — ten prispel
v prvom polroku 2014 k deficitu kapitdlového a finanéného U¢tu PB v rozsa-
hu 7,8 % HDP (kym pred rokom to bolo len 2,1 % HDP). Cisty odlev kapitalu
zo sukromného sektora presiahol v prvej polovici 2014 celoronl hodnotu za
rok 2013 (odlev na Urovni 61 mid. USD v roku 2013), vyrazny odlev kapitalu
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tiez prispel k negativnym tlakom na domacu menu. Rusko tak v boji o stabi-
lizaciu vymenného kurzu a zastavenie rastu inflacie stratilo za posledny rok
a pol pomerne velku ¢ast devizovych rezerv.

Z dlhodobého hladiska je vSak hlavnym rizikom, resp. brzdou dalSieho
rozvoja ekonomiky absencia Strukturnych reforiem, kedZe ekonomika sa
viac nemdze spoliehat na vyrazny narast ceny ropy a zlepSenie vyuzitia
produkénych kapacit, ktoré v dneSnej podobe uz teraz dosahuju svoje maxi-
ma. Trh prace naraza na nedostatok pracovnej sily, miera nezamestnanosti
sa v jednotlivych mesiacoch 2013 pohybovala v intervale 5 — 6 %. Makro-
ekonomicky vyvoj je solidny, nedostatocny pokrok v priprave a implementa-
cii Struktarnych reforiem je vSak limitom potenciélu dalieho rastu. V kratko-
dobom horizonte su limitujacimi faktormi prepad tak potrebnej investicnej
aktivity atiefi, ktory na buddci vyvoj vrha politicka neistota a eskalujlce
napatie, vratane zhorSenia vztahov so zahrani¢im a nezabldajme ani na
suvisiace zhor$enie podmienok pre podnikanie. V roku 2014 sa ruska eko-
nomika hlavne vdaka domacim determinantom ocitla na prahu stagnacie
a ani v roku 2015 by sa situacia nemala vyraznejSie zlepSit.
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Vyzvy na medzinarodnom finanénom trhu

Challenges in International Financial Markets
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between virtual and real economy, the demand and the consumption on the global
market.

Uvod

Sucasnost je charakteristickd prepletenim mnohych faktorov a pésobeni,
ktoré komplikuju analyzy buddceho vyvoja v stredno- aj dlhodobom horizonte.
Zaroven sa ukazuje, vzhladom aj na integraéné procesy, ale aj podstatne
uz8iu previazanost jednotlivych subsystémov svetovej ekonomiky, ze vplyv
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vonkajSieho prostredia zaCina extrémne stupat a mnohé rozhodnutie nérod-
nych vlad v podstate neovplyvnia zasadné zmeny vonkajSieho prostredia.
Ukrajinska kriza je jednou z ukazok, ako moze celkova zmena vonkajSieho
prostredia zasadnym spdsobom bez ohladu na vyvoj konkurencieschopnosti,
dani, mzdovej politiky a podobne radikalnym spdsobom zmenit poziciu
narodnych ekonomik, ale zéroven ukazuje ako su limitované moznosti na-
rodnych vlad pri ovplyviiovani narodnej ekonomiky. Pridajme k tomu aj sku-
todnost, ze Eurdpska Unia (EU) prijima stale viac komunalnych noriem, ktoré
sU nadradené narodnym normam a ktoré v mnohom zdsadnym spésobom
takisto formuju celkovu $trukturu podnikatelského prostredia a v kone¢nom
dosledku aj celkovej konkurencieschopnosti narodnej ekonomiky.

1 Zmeny globalneho prostredia

Vo vacsine krajin rozhodujuci vplyv predstavuje niekofko desiatok alebo
stoviek transnacionalnych korporacii, ktorych pésobenie na vyvoj nérodnej
ekonomiky je obrovsky v pozitivnom aj negativnom slova zmysle. Tieto sku-
toCnosti nielen limitujd pdsobenie narodnych vlad, ale skér do fiSkalno-roz-
poctovej, ale nie priamo do oblasti ovplyviiovania konkurencieschopnosti,
zaroven radikalnym spdsobom menia prepojenie jednotlivych ekonomickych
subsystémov v ramci budliceho vyvoja. Pozrime sa na niektoré kfucové
parametre, ktoré budd uréovat vyvoj v EU, ale aj v okolitych krajinach
v strednodobom horizonte.

Po prvé je to celkova otdzka nového geopolitického rozdelenia, kde
v stidasnosti stale intenzivnejsie je EU vtahované do relativne konfliktného
vztahu k Rusku. Udalosti na Kryme, udalosti na Ukrajine su skor len kataly-
zatorom a vyustenim mnohych procesov, pricom treba predpokladat, Ze pre
rusku stranu je prioritné, aby Ukrajina nevstlpila do NATO. Aby zostala
v neutrainej podobe a v podstate vytvorila skor urite neutralne pasmo. Na
druhej strane obrovské investicie zapadnych krajin do Ruska, povaZzované
Rusko za mimoriadne vyznamny zdroj a odbytiste a zaroven aj pochopenie,
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Ze napriek vSetkym diskusiam prijmova situacia vacsiny ruskej populacie je
podstatne lepSia ako prijem vacSiny populacie v ostatnych krajinach BRIC
(Brazilii, Rusku, Indii, Cine), znamena, Ze rusky trh sa stdva mimoriadne
vyznamnym trhom pre velku &ast exportu predovietkym z EU.

Pridajme k tomu aj skutoCnost, Ze export ruskych surovin ato predo-
vSetkym ropy a plynu znamena stabilné a relativne cenovo prijatelné dodavky
pre EU a to nehovorime o dodavkach dal$ich strategickych surovin a mate-
ridlov. V tomto kontexte vzajomna obojstranne vyhodna spolupraca medzi
Ruskom a krajinami EU predstavovala pomerne vyznamny faktor stability do
buducnosti a to tak z hfadiska ziskavania surovin, zabezpe€ovania energe-
tickej bezpecnosti, ale aj vytvarania dostatoéného priestoru ako odbytiska
eurdpskych firiem. V tomto kontexte sa nemozno divit' ani vyraznej expanzii
nemeckych firiem, ktoré povazovali rusky trh za mimoriadne vyznamny, kde
oblasti Petrohradu a Moskvy sa povazovali z hfadiska investiénych prileZi-
tosti za jedny z najvyznamnejSich potencialnych oblasti prijemcov investicii
vramci globalnej svetovej ekonomiky. Vychadzajuc aj z celkovej prijmovej
diferenciacie kfi¢ové metropolitné oblasti (ako bol Petrohrad, Rusko a nie-
ktoré dalSie velké mestd) sa stavali mimoriadne vyznamnym zdrojom a odby-
tiskom pre produkciu krajin EU, & uZ v oblasti automobilového priemyslu,
chemického priemyslu, ale aj potravinarstva a dalSich oblasti. Treba konsta-
tovat, Ze sucasny konflikt nebude prospievat ani jednej zo zucastnenych
stran, v podstate otvorene povedané bude z toho profitovat predovietkym
americka ekonomika a v koneénom désledku to méze znamenat' dlhodobé
narudenie obchodnych a tovarovych vztahov medzi Ruskom a EU.

Obrovsky nérast exportu krajin, ako je Cina, Taiwan, India, Indonézia,
Malajzia na rusky trh mdZe velmi lahko vytesnit produkciu eurdpskych firiem
aak ktomu pridame skutoénost, ze véacSina azijskych krajin sa postupne
kvalitativne svojou produkciou priblizuje Urovne eurdpskej produkcie, ale
cenové relacie vzhfadom na nizku cenu pracovne;j sily a ostatné faktory su
mimoriadne nizke mozno o€akavat nielen, Ze dbjde k obmedzeniu exportu
z EU na rusky trh, ale moZe djst aj k strate ruskych trhov alebo vyraznému
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zhorSeniu podmienok na ruskom trhu. Ruska strana pravdepodobne vyuzije
aj nastup firiem z Ciny a z ostatnych &zijskych krajin na to, aby stvrdila
podmienky pre navrat europskych firiem na rusky trh. Z tohto hladiska teda
vyvoj konfliktu na Ukrajine bude znamenat velmi vyrazné geopolitické a eko-
nomické konzekvencie na dal$i vyvoj na eurépskom kontinente. Problém je
v tom, Ze samotné vyhlasenie embarga v oblasti potravin je pre EU mimo-
riadne citlivé. Agrama lobby je v podmienkach EU mimoriadne organizovana
a mimoriadne vplyvna. Koniec koncov svedCi o tom aj rozdelenie vydavkov
eurdpskeho rozpoétu, kde klu€ovu Cast predstavuju vydavky na spoloénu
polnohospodarsku politiku a dotacie k realnemu sektoru.

V tomto kontexte uder Ruska na zablokovanie vyvozu potravin by bol
mimoriadne citlivy pre EU a v tomto ani sa nemozno divit ani potravinarskej
lobby, Ze vyrazne akcentuje svoje aktivity na skratenie platnosti na embarga
a zékazu vyvozu potravin do Ruska a takisto v oblasti strojarskeho a auto-
mobilového priemyslu je treba poéitat’ s tym, Ze pomerne rozsiahle straty
mozu viest nielen k stratam statisicov pracovnych miest, ale mézu radikal-
nym spdsobom ohrozit' dalSie nadvazujuce subkontraktorské odvetvia vra-
tane obrovskej sustavy podnikov, ktoré kopiruju sfinalizujucimi podmienkami
v EU. Osobitne 3pecifické je na tom Nemecko, ktoré sa dost vyznamne
orientuje na rusky trh a ktorého ohrozenie produkcie méZze ohrozit 300 — 400
tis. pracovnych miest v ¢asovom horizonte uz v roku 2014. Takyto vyvoj je
mimoriadne nebezpedny este z dvoch délezitych hladisk. Po prvé EU este
nevyrieSila problémy dlhovej krizy a v podstate dnes dochadza k dalSiemu
vyraznému zvySeniu rizika zadlZzenosti obyvatelstva a zadlZenosti eurdpskych
firiem emitujucich podnikové dlhopisy z ktorého financovali prekonanie kri-
zového obdobia v obdobi 2007 — 2014. Vacsina podnikovych dihopisov je
splatna v obdobi 2015 — 2017 a mdZu predstavovat mimoriadne vyznamnu
finanénu zataz pre vacsinu vacsich eurdpskych firiem, osobitne francuzskych,
nemeckych, Spanielskych. Pripominame, Ze celkovy objem limitovanych
podnikovych dlhopisov predstavuje dnes sumu rovnajucu sa priblizne 3 bil.
eur a v kazdom pripade ide skoro 05 az 7 ro¢né dlhopisy, ktoré budi mat
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splatnost prave v kritickom obdobi 2015 — 2017. Zaroven zadlzenost obyva-
telstva sa nepodarilo stlacit. Analyzy ukazovali, Ze v podmienkach Spojenych
Statov vyvoj krizy viedol sice k vyraznému prehibeniu rizikovosti zadlzenosti
obyvatelstva, avSak zarover urychlenie exekuénych konani, rozSirenie moz-
nosti zbavenia diznikov a &asti zavazku cez individualny bankrot.

Celkové urychlenie rozhodovania o viazanom majetku jednotlivych ame-
rickych domacnosti vyznamnym spdsobom viedlo k rychlemu ocisteniu tych-
to domacnosti vo vacsine nesplacanych dlhov, ale zarover vytvorila pod-
mienky aj pre dalSi ekonomicky rozvoj spotreby a viedlo to k zaujimavému
javu, Ze napriek tomu, Ze v podmienkach EU a USA mzdy stagnujli, nezamest-
nanost je pomerne vysokd, v Spojenych Statoch doSlo k narastu spotreby
obyvatelstva. Suvisi to predovSetkym s opatreniami v oblasti individualnych
bankrotov a exeku¢ného konania, kde urychlene umoznil odblokovat velku
Cast majetku dlznikov, ktory zostava v eurdpskych podmienkach zablokova-
ny. Samotné exekucné rozhodovanie o situacii a dlhoch jednotlivych eurdp-
skych domacnosti zostava v priemere 3 — 5 rokov. Z hladiska disponibilného
oCistenia a moznosti obnovenia novych Uverov a novych narastov spotreby
je EU podstatne pomal$ia ako USA. To v koneénom ddsledku znamena
obrovské narastanie vahy zadlzenosti pre zvySenie dalSej spotreby a tym
padom aj pre obnovu ekonomického rastu. Ak dnes hovorime, Zze v pod-
mienkach USA vyznamnym faktorom sa stala predovsetkym tazba bridlico-
vého plynu aropy zropnych pieskov, €0 umoznilo vyrazné znizenie cien
plynu pre domacnosti aj podniky 0 40 % a to umoznilo nastartovat doméacu
spotrebu, ale aj konkurencieschopnost eurdpskych firiem, hovorime len ¢ast
pravdy. Druhou Castou je predovSetkym poznanie, Ze vlastny proces oddlZe-
nia diznikov prebieha v podmienkach Spojenych Statov mimoriadne rychle
v podstate v priebehu niekolkych mesiacov. To umoznuje ocistit a stabilizo-
vat situdciu prevaznej vacsiny americkych doméacnosti, ale aj firiem, obnovit
moznosti korektného Uverovania a znovu sa vratit k narastu spotreby.

Kedze tento mechanizmus v podmienkach EU neexistuje, alebo je velmi
pomaly vedie to k nutnosti dlhodobého pomalého uvaZovania nad narastom
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domacej spotreby a zvySuje to aj zavislost na exporte. Akonahle v§ak zvy-
Sujeme zavislost na exporte, dostdvame sa do rizikovosti nielen vo vazbe na
vyvoj jednotlivych klG€ovych svetovych mien, ale aj vo vazbe na vyvoj na
kluGovych odberatelskych trhoch. V tomto slova zmysle st problémy vo
vztahoch medzi EU a Ruskom a moznosti sankcii a zablokovania odbytu na
ruskom trhu mimoriadne citlivé a v podstate mézeme povedat, Ze v pod-
mienkach EU budu pdsobit 0 30 — 40 % negativnejsie ako v podmienkach
USA. Okrem toho USA si rozvinutim pripravy dohody o transatlantickej spo-
lupréci vytvaraju potenciélny priestor na dihodobé odbytidte svojich vyrobkov
v podmienkach EU, kdezto EU nema alternativne odbytiste, na ktoré by
presmerovala vlastny export. Pokusy dnes hladat’ urite alternativne umiestne-
nie prebytocnej produkcie ukazuju skor na zvySenie konkurencie medzi
jednotlivymi eurépskymi krajinami a snahu umiestnit' viastné prebytoéné
produkty, ktoré su prebytoénymi v désledku sankcii na trhoch inych eurép-
skych krajin. To znamena ale len zvySenie sebazni¢ujlcej konkurencie medzi
eurdpskymi krajinami navzajom a koniec koncov bude vyraznejSie pésobit
prave v negativnych dosledkoch. Nielen strata odbytisk na ruskom trhu, ale
aj zvySenie konkurencie medzi eurdpskymi krajinami a problémy, ktoré budu
suvisiet' s vysokym narastom importu amerického tovaru, budu trvale vytva-
rat v podmienkach EU mimoriadne senzitivny a problémovy vyvoj, ¢o koniec
koncov mdze viest nielen k dlhodobému prediieniu recesie, ale aj moze
radikalnym spdsobom prehlbovat’ problémy spoluprace medzi jednotlivymi
krajinami. Uz v sigasnosti sme v podmienkach EU svedkami obrovského
narastu ekonomického nacionalizmu, ktory sa koniec koncov premieta aj do
roviny politického nacionalizmu. Vzostup nacionalistickych stran, aj ked
nebol taky vyrazny ako sa pdvodne oCakavalo, ukazal pri eurovolbach
v roku 2014 vyrazny nérast euroskeptikov a separatistickych tendencii. Po-
kial by sa krizové javy radikalnym sposobom prehlbovali, mozno oCakavat,
Ze dojde k vyraznému zostreniu konkurencie medzi jednotlivymi Clenskymi
krajinami a dohoda o spoloénych opatreniach sa bude hladat’ neporovnatelne
tazSie. Musime takisto pripomenut zavazny potencialny dopad rozhodnutia
americkych sudov v oblasti globalnych investorov.
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Pripad Argentiny, ktory je sice oznaovany v stéasnosti ako technicky
bankrot, to znamena aktiva krajiny st vacSie ako zavazky vodi veritelom,
vSak v skuto€nosti znamena precedenény pripad. Analyza rozhodnutia ame-
rického sUdu, ktory pozaduje doplatenie vSetkych pohladavok voci vSetkym
investorom, nielen voci vybranym investorom v procese restrukturalizacie
dlhov znamené nielen zasadné ohrozenie situacie Argentiny, kde namiesto
1,5 miliardy dolarov by v takomto pripade Argentina musela doplatit pohla-
davky vSetkych veritelov v celkovej sume 23,5 miliardy dolérov. Ale zname-
né predovietkym velmi zavazny precedenény pripad aj vo vazbe k eurdp-
skym krajinam. Zoberme len situaciu Islandu, kde sa obyvatelstvo referen-
dom rozhodlo neplatit zavazky voéi anglickym bankam. V takomto pripade
dnes hovorime, Ze Island sa vymanil z krizy, obnovil hospodarsky rast, utimil
hypotekarnu krizu, av8ak v skutoCnosti to urobil prave preto, ze neuhradil
zavazky vodi anglickym bankam. Rozhodnutie arbitrazneho sudu v USA
vSak bude znamenat z&vazky vodi vSetkym veritelom. Zaroven, to sa tyka aj
v pripade Grécka, Cypru, Spanielska a Talianska. Pokial mensie ekonomiky
nemozu zasadnym spdsobom aj v pripade bankrotu ohrozit kredibilitu EU,
ohrozenie situécie Talianska méze radikalnym spdsobom viest k mimoriad-
nemu zostreniu vnutri EU, Euroval ani ESM 2 nebudl stadit na zachranu
Talianska a takisto v pripade diferencovaného od$kodnenia investorov (ako
to bolo v pripade Cypru alebo Grécka) moze dojst k nastoleniu medzinarod-
nej poziadavky na uplné dorovnanie pohfadavok vsetkych skupin investorov
voCi diznickym krajinam. To v kone¢nom dosledku mdZe znamenat' nielen
radikalny navrat dihovej krizy do EU, ale moze radikalnym spdsobom roz-
vratit menové financie.

2 Finanéné trhy a globalny vyvoj

Okrem toho uvedomme si situaciu, kde dochadza k vyraznému zostrova-
niu finanénych trhov a rozporov medzi nimi vo svetovom globalnom meradle.
Rozhodnutie €inskych a ruskych bank o zuétovavani vzajomnych obchodov
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v jianoch a rubfoch znamena prvy zasadny Uder v medzinarodnej financnej
architekture. Opatrenia, ktoré podnikala Cinska strana, kde ak dochadzalo
k obchodovaniu vztahov medzi zahraniCnymi firmami a Cinskymi firmami
v jianoch a dostavali za to zahrani¢né firmy zlavy znamenal vyrazné stimu-
lovanie zahrani¢nych fiiem pri obchodovani s Cinou pouzivat jiian ako
medzinarodnd menu. I3lo v podstate o skryty spésob posilfiovania jlianu ako
daldej medzindrodnej meny zasadnym spdsobom, ale v situécii v ktorej
menové otazky vyvoja jlianu zostévaju plne pod kontrolou Cinskej viady.
Dochadza teda k odlisnosti, pri ktorej euro alebo dolér sa predsa len dosta-
vaju do vztahu k vyvoju globalnej ekonomiky, avsak jlian zostava vyluéne
v kompetencii ¢inskej centralnej banky a jeho kurzovy vyvoj neovplyviiuje
Ziadna z dalSich udalosti na globalnom svetovom trhu. Toto vSetko méze
znamenat dva zasadné momenty. Dal$ie vyrazné oslabovanie doléra, ¢o
koniec koncov vedie k zhor$eniu exportnej situacie EU Gétujucej svoje ob-
chodné operéacie v eurdch. Na druhej strane, ur€itym spésobom méze do
vyvoja zasiahnut aj snaha niektorych producentov ropy a plynu zuctovavat
medzinarodné Uétovné transakcie uz nielen v dolaroch, ale aj eurach. V3et-
ky tieto opatrenia mozu viest k posilneniu eura, ¢o v kone¢nom dosledku
bude znamenat zhorSenie exportnej situdcie prevaznej vacsiny europskych
firiem atieto procesy budu prebiehat nezavisle na rozhodnuti narodnych
europskych vlad. Dokonca mozno konstatovat, Ze vo velkej miere budu
prebiehat nezavisle na rozhodnuti samotnej bruselskej centraly. Dajme k tomu
aj skuto€nost, Ze samotné Rusko sa postupne stale viac a viac uzatvara
medzinarodnej finanénej komunite a prechddza na vlastné systémy platob-
nych kariet v spolupraci s Cinou, viastné systémy platobného styku, vytva-
ranie novych U¢tovacich jednotiek atd. Znamena to, ako keby dochadzalo
k postupnému odklonu krajin BRIC od pouzivania dolara, avSak realna hod-
nota dolara by zostavala zachovavana prave preto, ze dolar by fungoval ako
medzinarodné rezervna mena. Pokial tato situacia sa radikalnym spdsobom
zvréti, nemozno oCakavat dalSie vyrazné oslabovanie dolara, ¢o len zhorSi
poziciu eura a samotnej EU.



75

Pridajme k tomu aj skutonost, Ze krajiny BRIC sa rozhodli vytvorit me-
dzinarodn( banku pre rozvoj so Startovacim kapitalom 100 miliard dolarov.
Postupne sa ma tento objem $tartovacieho kapitalu zvysit az na Groven 500
miliard dolarov. Ak dame do Gvahy skuto¢nost, ze tieto krajiny maju vzhla-
dom na svoje velké devizové rezervy redlne moznosti navySenia takto fun-
gujucej indtitucie, je zrejmé, Zze sme svedkami postupného vytvarania alter-
nativneho medzinarodného menového fondu v kombinécii so Svetovou
bankou. Pretoze ak Svetova banka ma podporovat predovsetkym rozvojové
projekty medzindrodné rozvojova banka skupin BRIC ma takisto podporovat
rozvojové projekty, avsak bude podporovat rozvojové projekty iba v oblas-
tiach, ktoré budl suvisiet s celkovou geopolitickou a obchodnou stratégiou
krajin BRIC. Ak k tomu pridame aj skutoénost, ze ku skupine BRIC sa po-
stupne pripojuju aj dalSie krajiny, ako je Juhoafricka republika, mame pred
sebou jasny obraz postupného posilfiovania novej financnej architektury
vznikajucej ako paralelna finanéné architektura k tradicnym systémom.

Ak Cinska centralna banka viastni americké dlhopisy denominované
v doldroch v hodnote prevysujucej 1,2 bil. dolarov, znamena to, Ze pripadné
rychle uvolfiovanie americkych Statnych dlhopisov moze radikalnym spéso-
bom oslabit jeho hodnotu, nasledne sa premietnut do oslabenia kurzu dolara
a v koneénom dosledku a opatovne velmi vyrazne zasiahnut do medzinarod-
nych menovych transakcii. Vetky tieto skutoCnosti ale povedu k trvalému
oslabovaniu kurzu dolara a posilfiovaniu druhej meny ateda kurzu eura.
Ato v situacii, v ktorej bude EU stracat zahrani¢né trhy, v situacii v ktorej
bude vacsina firiem vyraznym spdsobom zadlzena emitovanim podnikovych
dlhopisov, v situacii, v ktorej oddlzenie dlhov obyvatelstva prebieha ne-
smierne pomaly a teda nie je mozné ocakavat vyraznejSi narast domacej
spotreby a v situécii, v ktorej sa EU vydava cestou konkurencie &inskym
mzdam alebo mzdam z rozvojovych krajin, t. j. konkurencii stagnacii miezd
a pripadného dalSieho zniZovania reélnej mzdovej trovne.

Vyvoj vyustuje do poznania niekolkych zasadnych problémov. Problém
prvy bude predstavovat dihodoba stagnécia alebo minimélny rast eurdpskych
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miezd, budu k tomu prispievat aj nové formy kontraktov, ktoré sa postupne
presadzuji v EU a ktoré znamenaju faktické zmrazenie miezd, ak nie ich
znizenie. Po druhé, v kazdom pripade vzhladom na starnutie populécie sa
bude prehlbovat' rozdiel medzi tymi, ktori platia do poistnych systémov
a medzi tymi, ktori z poistnych systémov maju dostavat' stanovené davky, ¢o
bude prehlbovat velmi vyrazne vnutorné sociélne pnutie v jednotlivych kraji-
nach EU. Avsak, ¢o je mimoriadne vyznamné, bude tlacit na obmedzenie
prijmov starej populécie, pricom obyvatelia nad 65 rokov tvoria v jednotli-
vych eurdpskych krajinach viac ako 35 — 45 % z celkového objemu domacej
spotreby. Obmedzenie prijmov tejto kategérie populacie bude znamenat zaro-
ven vyrazné zmrazenia alebo priamo ohrozenie domacej spotreby a vacsina
produkcie bude musiet byt uréena na export, ale zaroven v situacii, v ktorej
exportné odbytové moznosti budu stale problematickejsie.

Cinska vlada poslednych niekolko rokov sa snazi vyraznym spésobom
posilnit domacu spotrebu. AvSak nejde cestou posilfiovania povinného via-
zania Casti Uspor, z ktorych sa financovali infrastruktirne projekty, mesta
duchov, rychlostné vlaky a pod. Ale snazi sa orientovat stale viac a viac
pouZitie Uspor obyvatel'stva na realnu spotrebu tovarov, vyrobkov a sluzieb.
Znamena to, 7e aby udrzala Cina zamestnanost, bude potrebovat podstatné
zvySenie ucasti doméaceho obyvatelstva na celkovej spotrebe na Cinskom
teritdriu. To ale bude znamenat nielen zostrenie konkurencie medzi produk-
ciou z Eurépy a USA na Cinskom trhu, ale bude to znamenat aj vyrazné
zostrenie konkurencie s inymi azijskymi krajinami dodavajucimi na vnutorny
¢insky trh. V tomto ohfade zvolenie stratégie mzdovej konkurencie tak ako si to
predstavuju niektori predstavitelia EU mdze byt kontraproduktivne v dvoch
rovinach: po prvé, nepomdze k zvySeniu konkurencieschopnosti produkcie na
¢inskom trhu a po druhé, povedie k dalSiemu vyraznému prepadu domécej
spotreby v pripade nutnosti dalSieho zalverovania obyvatelstva. Eurépske
banky sU stéle v zloZitejSej situacii. Jednotlivé testy, ktoré uskutoériuje ECB
v priebehu roku 2014 u kfu€ovych zhruba 127 eurdépskych bank ukazali tieto
skutoCnosti. Po prvé, problém toxickych Gverov je vaési, ako sa pdvodne
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uvazovalo. Po druhé, vyznamny blok predstavuje vlastnictvo podnikovych
dihopisov, ale aj nesplacané uvery od obyvatelstva. Po tretie, odporucanie
oCistit portfolio odpisanim Casti toxickych uverov sice viedlo k odpisaniu
k priblizne 1,7 bil. eur pohladavok z hladiska portfolia eurdpskych bank,
avsak na druhej strane nevylepSilo celkovl situaciu bank, pretoze dalSie
toxické uvery zostavaju v ich portféliu. Treba konstatovat, ze medzibankovy
trh je pomeme viazany a v podmienkach EU funguje v relativne obmedze-
nych podmienkach. Nové skupiny investorov, ktoré vstupuju na finanéné
trhy, ako su uzavreté fondy, otvorené fondy, podielové fondy, hedzové fondy
a pod. su vo velkej asti fondy krajin BRIC, ktoré disponuiju Statnymi zdrojmi,
vstupuju do eurdpskych ekonomik, zi¢astriuju sa na investiénych procesoch
pri vstupoch do firiem a zaroven vstupuiju aj do vlastnictva infrastruktury ako
su pristavy, Zeleznice, stavebnictvo atd.

Vidime, Ze dnes vacSina zahraniénych investorov je prave z krajin BRIC.
Dokonca v Eurépe sa ¢inski investori dostavaji na prvé miesto z hladiska
vstupu do eurdpskych firiem. Vyznamnym spdsobom zacinaju predbiehat’ aj
americkych investorov, ktori dominovali predovSetkym v obdobi 2000 — 2010.
Vstup Cinskych alebo indickych firiem do eurdpskeho ekonomického priestoru
zaroveh znamend nielen ziskanie eurdpskych firiem, ale predovsetkym zna-
mend cez umiestnenie aj etablovanie produkénych kapacit priamo v pod-
mienkach EU moznost obist akékolvek obranarske opatrenia, ktoré EU ¢i
narodné vIady prijimaju. V tomto kontexte si musime uvedomit, ze parame-
ter vonkajSieho prostredia je stéle viac a viac uréovany uz nie rozhodnutiami
narodnej vlady ale cez investicné toky, investicné skupiny, vstupy velkych
investorov a transnacionalnych korporécii je uz uréované vonkajsimi posobiaci-
mi faktormi a nérodné vlady sa mézu len prispésobovat, ¢i pripadne utimo-
vat, alebo posilfiovat pritok investorov pouZitim investi¢nych stimulov alebo
inymi opatreniami. V tomto kontexte chapanie narodnej konkurencieschop-
nosti, i narodnej produktivity sa takto stava vyslovne relativnym. Zoberme
do uvahy kreativny pristup k tomu, aby jednotlivé narodné ekonomiky ziskali
investorov. SU ochotné ustupovat z ekologickych kritérii, mzdovej politiky,
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buduju infrastruktdru a poskytuji dalSie mozné dlavy, poskytuju vysledky
vedy a vyskumu a pod. Napriek tomu oficiaine EU stale pouziva systém
maximalneho objemu stimulov do vySky 15 % z hodnoty projektu. Na druhej
strane v snahe ziskat za kazdU cenu pracovné miesta s narodné vlady
nutené postupovat poziadavkam investorov avrade pripadov obchadzat
kreativne limity, ktoré stanovila EU.

3 Nezamestnanost' a pracovné miesta

Tento vyvoj je stéle vyraznejsi s prehlbujlicimi sa désledkami krizy a na-
rastajucou trvalou Strukturalnou nezamestnanostou. Pozrime sa na vyvoj
tohto faktora dihodobejsie. Ukazuije sa totiz stale viac a viac, ze vaéSina pokial
hodnotime Uspesnost narodnych ekonomik je zaviazana na exporte. Pokial
mé byt export Uspesny spravidla sa pouziva ako hlavny argument zahranic-
ny investor, ktory vyrabanu produkciu umiestiuje cez vlastné predajné sys-
témy ateda zabezpeCuje jej UspeSnost. Zaroven, aby ziskal dostatocnu
mieru vonkajSej konkurencieschopnosti potrebuje dosiahnut’ vnutornu kon-
kurencieschopnost nastavenim Specifickych podmienok pre domécich na-
rodnych subkontraktorov. Stanovenie podmienok znamena nielen trvaly tlak
na znizovanie nakladov, znizovanie cien subkontraktingu, ale znamena aj
zvySenie tlaku na vyvoj miezd u subkontraktorskych firiem, znizenie alebo
optimalizaciu zamestnanosti, tlak na nérodné vlady z hladiska zabezpeduju-
cich informacnych a infraStruktirnych tokov a zaroven znamena trvaly tlak
na to, aby vetky opatrenia smerovali k trvalému poklesu nékladov a cien
dodavanej subkontraktorskej produkcie. Aj ked si tieto skuto¢nosti mnoho
narodnych vlad nechce uvedomit, ale znamenaju zasadny dopad tak na
vyvoj miezd, ako aj na vyvoj zamestnaneckej Struktiry. O to viac, ze stéle
vyraznejSie novy impakt technoldgii vedie k zniZzovaniu potreby prace.

Uvahy otom, Ze budeme potrebovat dalsi milién informatikov v pod-

mienkach EU vychadzali z linearneho proponovania doteraj$ej koncepcie
vyvoja v informaénom sektore. Rozvoj virtulnych sluZieb, rozvoj cloudu a rozvoj
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niektorych dalSich novych sluzieb v oblasti IT vSak nevedie k vytvaraniu len
novych pracovnych miezd, on vedie k vnitornej restrukturalizacii pracovnych
miezd a oCakavany narast potreby dalSich pracovnikov sa nedostavuije.
Z tohto hladiska si eurdpske viady budi musiet stéle vyraznejSie uvedomo-
vat, Ze vyvoj smeruje k utlmeniu celkového nérastu potreby novych pracov-
nych miest, ale k vyraznému zosilneniu procesov restrukturalizacie existuju-
cich pracovnych miest.

Pri reStrukturalizacii existujlcich pracovnych miest vo velkej Easti pripa-
dov pdsobi fenomén znizujucej sa mzdovej naroénosti a nizSich odmien pre
novovznikajlce pracovné miesta nielen vo vazbe na ich charakter, ale aj vo
vazbe na celkovy tlak konkurencieschopnosti na udrzanie prijatefnych mzdo-
vych nékladov. UdrZiavanie prijatelnych mzdovych nékladov vSak znamena
nielen stagnaciu, pripadne miemny pokles miezd, ale znamena z hladiska
dlhodobého aj vyrazné zniZenie platieb do poistnych systémov a v takomto
pripade naplno pdsobi mechanické porovnavanie poétu ludi i v poproduktiv-
nom veku s poc¢tom fudi v produktivnom veku, ktori prispievaju do poistnych
systémov. To vedie k prehibeniu vnitorného rozporu medzi starnutim popu-
l&cie a poistnymi systémami a z dlhodobého hladiska povedie k vyraznému
zhorSovaniu situacie Statnych rozpoctov a poistnych systémov. Na druhej
strane zabezpecenie rastu miezd vo vazbe na rast produktivity prace spoje-
nych s rastom technologickej Urovne by malo viest k trvalému zvySovaniu
miezd a teda aj platieb do poistnych systémov a malo by z velkej ¢asti elimi-
novat riziko dopadov starnutia populacie na udrzatelnost poistnych systé-
mov. AvSak vacsina viad pod oSialom a hlavnou prizmou udrzania pracov-
nych miest alebo formalneho zniZenia nezamestnanosti je ochotna podstu-
pit a poskytnut akékolvek ulavy zahrani€nym investorom, ¢i uz vo forméch
pracovnych kontraktov, mzdovom odmefiovani, investi¢nych stimuloch,
alebo ostatnych faktoroch len za cenu vytvorenia, pripadne udrzania pra-
covnych miest.
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4 Odbyt, dane, spotreba

Ukazuje sa stale vyraznejSie, Ze omnoho viac ako otazka vysky korpo-
ratnej dane zo zisku alebo odvodov odohravaju kltu€ovi ulohu prave pred-
poklady z hfadiska prieniku na zahraniéné trhy, moznosti uplatnit sa na
tychto trhoch, geopolitickych zasahov do volnych tokov tovarov, financii
a sluzieb a nie v kone¢nom rade celkové geopolitické zdmery jednotlivych
geopolitickych zoskupeni z hfadiska globalnej ekonomiky. Ak sa bude totiZ
zoskupenie BRIC dalej rozvijat spdsobom akym sa teraz ukazuje, je velmi
[ahko mozné poditat’ s tym, ze bude vznikat druha dualna architektira me-
dzinarodného obchodu so vSetkymi konzekvenciami, ktoré z toho vyplyvaju.
Postupny Ustup Ruska a Ciny od plnenia niektorych medzinarodnych dohéd,
zmena pohladu na WTO, celkovy dopad na kontrolu finanéného sektora, ale
aj celkové postupné vytvaranie dualnej finan¢nej architektiury moze znamenat
vytvorenie dvoch obchodnoekonomickych systémov v ramci planéty, pri¢om
v obidvoch systémoch budu klu¢ovymi zakladatelmi rozhodujlce trhy, ktoré
doteraz zabezpecovali prosperitu vyspelych krajin.

Aj ked vidime dnes vyznamny priklon Indie k USA stéle zostava tradic-
nym obchodnym partnerom pre Cinu aj pre Rusko a z hfadiska obchodnej
expanzie vSeobecne mozno ofakavat skor vyssiu spolupracu v ramci skupi-
ny BRIC ako dalsie intenzivne rozvijanie spoluprace s EU a USA, ¢o mdzu
posilfiovat len dalsie geopolitické konflikty, ku ktorym postupne dochadza.
Nezabudajme, ze podobne ako Rusko a Ukrajina maju oblast vychodnej
Ukrajiny, je trvaly latentny konflikt medzi Indiou a Pakistanu pre oblast Ka$-
mirskeho Udolia, su tu aj dalSie konflikty, ktoré sa tykaju napriklad vztahu
medzi Viethamom, Indonéziou, Cinou, v oblasti Juho¢inskeho mora o nie-
ktoré oblasti, ktoré st bohaté na ropu a plyn atd.

V tomto kontexte teda uréita miera narastu ekonomického nacionalizmu,
ale zéroven aj urcitého narastu konfliktnych situacii medzi jednotlivymi ob-
chodnymi zoskupeniami mézu byt kluCovym faktorom ur€ujucim UspeSnost
alebo neuspesnost vyrabanej produkcie a to bez ohladu na vy8ku mzdovych
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nakladov, nakladovych poloziek, celkovej rentability a ziskovosti predavanej
produkcie, pretoze kit¢ovym predpokladom sa stava predajnost a najdenie
realnych klientov schopnych zaplatit dodavané tovary a sluzby. V tomto
kontexte geopoliticky vyvoj na Ukrajine ukazuje prave jednu z moznych ciest
a obrazov buduceho smerovania vzajomnych vztahov medzi jednotlivymi
zoskupeniami krajin. Ak sa EU nebude schopna postarat o zvy$enie doma-
cej spotreby a naopak bude nadalej pinit americké zaujmy v zmysle geopoli-
tického prerozdelenia vo svete bude to znamenat' postupné rozSirovanie
konfliktnych situcii medzi EU a tradiénymi trhmi, na ktoré EU vyvézala.
Analogicka situacia sa tyka aj Turecka. Pokial dochadza k ur€itym rokova-
niam o vytvoreni asocia¢nej dohody medzi Ruskom, Tureckom a EU mnohé
kontradiktérne vztahy medzi EU a Tureckom nevychadzali na povrch. Ako-
nahle vSak definitivne rozhodnutie o krachu rokovani o pridruzeni Turecka
do EU sa ukaze ako definitivne, je zrejmé, ze samotné Turecko si zvoli inu
stratégiu ako Ustretovost vogi expanzii tovaru z EU na viastné trhy.

Zatial Rusko toleruje tieto, nazvime to velmi priehladné obchodné prakti-
ky. Otazkou je ako bude tolerovat tieto praktiky aj po dlhSom trvani sankcii
& pripadne pri dal$om vyhrocovani obchodnej vojny medzi EU a Ruskom.
Je stale viac a viac zrejmé, Ze samotna EU sa takto dostava do zasadného
vnitorne velmi protikladného a rozporného vyvoja. Po prvé, EU potrebuje
rusky trh, pretoZe bol kluCovym vychodiskom nielen pre umiestnenie pro-
dukcie, ale aj pre udrzanie prijatelnej miery zamestnanosti a socialneho
zmieru v podmienkach EU. Po druhé, EU si ani nie je schopna sama zvysit
vyraznym spdsobom vydavky na obranu, aj ked USA tlagia na to, aby EU
radikalnym spdsobom zvysila vydavky na obranu v ramci NATO. Jej celkova
ekonomicka situécia nedovoluje vyraznym spdsobom zvysit a kontrapro-
duktivne vydavky na obranu av Case, kedy nie su zdroje ani na reélne
podmienky, ktoré by umoznili zvySit konkurencieschopnost europskej pro-
dukcie alebo umoznili vytvorit podmienky pre ziskanie novych odbytisk. Po
tretie, EU je stale zvierana klietach obrovskej zadlzenosti obyvatelstva a pod-
nikov na jednej strane a dlhovej krizy na druhej strane. Priom eurdpsky
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bankovy sektor naraza na rad oCividnych vnutornych problémov, ktorych pre-
klenutie bude vyZadovat nielen obrovské financné zdroje, ale hlavne velky
Sasovy Usek. EU sama osebe ma dost vnitornych protire¢eni medzi jednotii-
vymi €lenskymi krajinami a hfadanie konsenzu o spoloénom postupe, napr. pri
podpore exportu aj vzhladom na skisenost so spoloénou polnohospodar-
skou politikou, agrarnou politikou a niektorymi dalSimi politkami sa ukazuje,
7e bude velmi problematické najst spoloény postup v ramci EU, ktory by
napriklad tlagil na vytvorenie niektorych novych odbytovych trhov pre pro-
dukciu z EU. Za dalSie, mozno skoro o&akévat zostrenie vnitornej konku-
rencie vo vnitri EU, kde sa bud( snazit producenti z EU umiestnit neodby-
tovatelnd produkciu na inych trhoch, o véak znova len prehibi tlak, bud na
zniZovanie miezd, znizovanie socialnych bonusov, zvy$enie nezamestna-
nosti, obmedzenie produkénych kapacit atd. A za dalSie, vSetky tieto sku-
tocnosti povedu k radikalnemu zhor$eniu sociélnej situécie, povedu pravde-
podobne k vyraznému zvy3eniu tlaku na udrzatefnost socialnych modelov.
Povedu k snaham prehodnotit eurdpsky sociélny model, o znova povedie
len k dalSej Spiréle poklesu vnutornej spotreby zostrenia socialnych nepoko-
jov, zvySenia tlaku na zniZzovanie alebo stagnaciu miezd, ohrozenie social-
nych bonusov atd.

Ukazuje sa, Ze v pripade niektorych Skandinavskych krajin, ako je napri-
klad Finsko alebo Svédsko, tieto skutognosti vedu k vytvoreniu nadkritickej
masy tlaku na udrzatelnost socialneho modelu a ak sme doteraz Skandinavsky
socialny model povazovali za urcity vzor umoZiujuci preklenit negativne
dosledky krizového vyvoja, ukazuje sa, Ze aj udrzatelnost tohto tipu social-
neho modelu sa vzhladom na uvedené procesy stéle znizuje. To ale v ko-
neénom dosledku moze viest nielen k vyraznému prehibeniu problémov vo
vnutri eurdpskeho socialneho modelu, ale aj k vyraznému zvySeniu konfliktov
v celej EU. Ak k tomu pridame aj driemajlici faktor imigrantov a obrovského
poétu moslimov v EU vratane skutocnosti, Ze multikulturalita sa na rozdiel
oproti USA stale nevzila v podmienkach EU a mnohokrét aj druhé a tretia
generacia pristahovalcov, &i uz zo severnej Afriky alebo moslimskych krajin
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zostava Zit' v chudobe, vznika dalSi obrovsky vnutorny pdl alebo tektonicky
zlom v eurdpskej spolognosti. Starnutie populacie, ale aj postupné schudob-
novanie populacie vedie k problémom na vnutornom eurépskom trhu. Zaro-
vef skutoCnost, ze nové generacie imigrantov neziskavaju socialny status
zodpovedajlci oby&ajnym ob&anom EU, ale vzhladom aj na narastajiici roz-
sah chudoby medzi imigrantmi zostavaju svojim spdsobom vydedencami
v eurdpskej spoloénosti len posilfiuje extrémistické nélady s tymito skupina-
mi imigrantov. Nehovorime len o moslimskom nacionalizme, ale aj o dalSich
skutoCnostiach. Zaroveri s tym sa v3ak prehlbuju vyrazné vnutorné regional-
ne diferencie a neochota spolupracovat pri rieSeni globalnych problémov.

5 Konkurencieschopnost' dnes a v buducnosti

Toto vSetko znova radikalnym spdsobom zasiahlo aj do celkovej konku-
rencieschopnosti subkontraktorov a snahy vlad riesit tento problém vy8Sim
vzdelavanim, rekvalifikaCnymi kurzami, vybudovanim infrastruktury a pod.
sice pomohli transnacionélnym korporacidm, avsak v koneCnom désledku
boli iba preklenovacim obdobim a pozitivnym efektom. Akonahle doSlo
k zostreniu o konkurenciu na svetovych trhoch, alebo doSlo k zasahu do
politického faktora, ako je v sti¢asnosti konflikt na Ukrajine a velké transna-
cionélne finalizujuce firmy sa dostali do tlaku pod problém umiestiiovania
svojej produkcie, logicky vznikli dve vyvojové etapy. Po prvé, snaha najst
alternativny trh, o prebieha aj v stiasnosti v EU, avéak tento alternativny
trh sa nedari najst. Po druhé, alternativne trhy sa chépali predovsetkym vo
vztahu k eurépskym susedom a eurdépskym krajinam. Ale konkurencia, ktora
doteraz bola zamerana skor mimo EU sa ma dnes obratit vo vnitri medzi
vyrobcami vo vnutri EU. To znamena, dochadza k celkovému prehodnoteniu
mozného produkéného potencialu na jednej strane, ale aj moznych odbyto-
vych moznosti na druhej strane. Dosledkom tohto vyvoja je potom narast
vnutornej konkurencie medzi krajinami a znova otvorenie diskusii (napr.
o volnom pohybe sluzieb, volnom pohybe kapitalu atd").
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V situacii, v ktorej velké transnacionalne firmy stale viac a viac narazaju
na problémy odbytovatelnosti produkcie, pri¢om tieto problémy nie su for-
mované nedostatoénou kvalitou, nedostatoCnym servisom, vysokymi cenami
apod., ale su diktované geopolitickymi zaujmami, je zrejmé, ze vacSina
malych a strednych firiem, ktoré pdsobili pre velké transnacionalne firmy sa
dostéva do problémov rovnako ako velké transnacionélne korporécie. Tieto
korporacie vSak maju dostatocné financné rezervy na to, aby preZili aj krizo-
vé obdobie. Koniec koncov svedCi o tom aj analyza likvidity a vofnych fi-
nanc¢nych zdrojov hotovostného tipu uskutoénend firmou McKinsey v pod-
mienkach velkych eurépskych firiem.

Ukazuje, ze tieto maju rozsiahle vnutorné kapitalové rezervy, ktoré mézu
pouzit ako preklenovacie zdroje po tazké obdobie. Na druhej strane, malé
astredné firmy, takyto preklenovaci finanény vanku$ nemaju. Su v plnej
miere zavislé na ochote bankového sektora poskytnit preklenovacie poZic-
ky. A prave v tejto situacii sa ukazuje rizikovost nerieSenia stavu bankového
eurépskeho sektora. Pretoze pokial tento sa zameriava na rieSenie vlast-
nych problémov a nebude schopny poskytnut preklenovanie zdroje pre malé
a stredné firmy na pokrytie prechodného obdobia, kedy sa utimia sankcie
a znova sa zvysi zahraniény export. Bude to znamenat vyrazné ohrozenie
vacsiny firiem, ktoré doteraz suviseli s retazcom velkych exportujucich firiem.
Domace firmy, ktoré pracovali pre domaci vnutronemecky trh budi vSak
rovnako zasiahnuté, pretoze vypadok zamestnanosti viazanej na exportni
produkciu sa postupne premietne do zniZenia doméacej spotreby. ZniZenie
domacej spotreby bude znamenat retazové ohrozenie odbytovatelnosti
vyrabanej produkcie v podmienkach samotného Nemecka a v konenom
dosledku s asovym timeoutom zhruba 6 — 8 mesiacov dbjde aj k zruteniu
vnutronemeckej doméacej spotreby. Ak k tomu priddme skutoCnost, Ze 45 %
nemeckej spotreby tvori spotreba starSich obyvatelov, tato vSak je zavisla
na udrzatelnosti penzijnych systémov, vidime, Ze déjde k dalSej postupnej
vnutornej kaskade negativnych dosledkov a tak ako sa znizi prijem $tatneho
rozpoctu a vznikne deficit v penzijnych poistnych systémoch bude postupne
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sa prena$at aj problém rozpodtu a jeho sanovania do poistnych systémov
a v koneénom ddsledku v ¢asovom intervale 12 — 16 mesiacov premietne aj
do problémov s vyplacanim penzii.

To v kone€nom désledku spatne udrie znova na vnutronemecku spotre-
bu a v koneénom dosledku znova prehibi vnitorné pnutie vo vnitri samotnej
ekonomiky Nemecka alebo aj v dalSich krajinach. Nemecky Uspech, ktory
bol typicky pre obdobie 1995 — 2005 a bol zaloZeny na tom, ze nemecky
export zhruba v rozsahu 45 % bol umiestiiovany na trhoch EU, bol viak
Uspesny prave preto, Ze nemecké banky pozi¢iavali bankam a spotrebitelom
v dalSich eurdpskych krajinach enormné finanéné zdroje. Tymto spésobom
Nemecko nepriamo financovalo svoj vlastny export, ale z hladiska medzi-
narodnych ekonomickych analyz Nemecko vystupovalo ako mimoriadne
uspesna exportna krajina. Na druhej strane po roku 2008 a po odhaleni
plnej podoby nesplatitelnosti mnohych Gverov, ktoré poskytli nemecké banky
doslo nielen k ohrozeniu kredibility nemeckych bank, ale v kone¢nom dé-
sledku doSlo aj k zastaveniu moznosti Uverovania odbytovatelnosti nemec-
kej produkcie v dalsich ¢lenskych krajinach EU. Tento stav viedol nielen
k problémom vo vztahu ku Grécku, Portugalsku, Spanielsku, ale postupne sa
zacalo prejavovat aj v problémoch Talianska, Francuzska a dalich eurdp-
skych krajin. Tieto skutoCnosti, s postupne sa prehlbujicou kaskadovitou
vinou désledkov, ktoré vyplyvaju z predchadzajucich procesov, sa premietnu
aj do tejto oblasti, teda do moznosti Uverovania dalSich spotrebitefov ne-
meckymi bankami. Ak sa ukazuje podla crash testov, Ze nemecké banky su
v rovnako zlej situécii ako banky franclizske alebo banky rakuske, je zrejmé, Ze
vzhfadom na medzinarodné normy, ako je Bazilgj Ill, ale aj vzhladom na tlak
centralnej narodnej banky na zlepSenie portfolia eurépskych bank budu aj
tieto banky zvySovat svoju opatrnost pri Gverovani inych béank (napr. Spa-
nielskych alebo holandskych) a to v kone¢nom désledku sa znova premietne
do nérastu problémov s Uverovanim spotreby v tychto krajinach.

Z tohto hladiska nerieSenie, alebo prilis pomalé rieSenie zadlzenosti

obyvatelstva v podmienkach EU sa méze ukazat ako jeden z fatalnych
problémov napriklad oproti USA. Narastajice zadlZenie obyvatelstva, ale
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musime konstatovat aj narastajice zadlzenie jednotlivych krajin napriek
reStrukturalizatnym procesom bude znamenat z dihodobého hladiska dalSie
zvySenie problémov s dlhovou krizou a v kone¢nom désledku mbze zname-
nat na mnohé roky do budlcna podviazanie akychkolvek radikalnejSich
impulzov, alebo zvySenie ekonomického rastu a pod. To znamen4, vSetky
analyzy vychadzajuce z tychto zaverov ukazuju dihodobé obdobie velmi
nizkeho ekonomického rastu, velkych problémov s Uverovanim spotreby &i
uz obyvatelstva alebo podnikovej sféry, vysoku opatrnost bankového sekto-
ra pri poskytovani finanénych zdrojov, vysoky tlak na obrovské zvySenie
zabezpek oproti poskytnutym Gverom a koniec koncov vyraznu obavu pre
dalsie fungovanie eurdpskeho socidlneho modelu v dnednej dobe. Snahy
najst vyraznejSie odbytovatelné oblasti pre eurépsky export budu pravdepo-
dobne trvat dihSie. Zaroved vSak budu prebiehat vo faze, v ktorej sa aj
mnohé krajiny, ktoré predtym boli ochotné rozvinit spolupracu s EU, napr.
krajiny MERCOSUR uz budu snaZit realizovat spolupracu s inymi krajinami,
¢i uz napr. v ramci zoskupenia BRIC, APEC a pod. Toto vSetko radikalnym
sposobom zhorsi podmienky EU a pokial by v tychto podmienkach malo
dojst aj k vyraznému navySeniu zbrojnych vydavkov, alebo vydavkov na
obranu bude to znamenat iba obrovsky socialny problém vo vSetkych ¢len-
skych krajinach EU.

Znamena to teda, Ze Statistické rozdelenie vztahu Uspor a dlhov obyva-
telstva nemdze fungovat a politika, ktord by vychadzala z tohto pohladu
nevyhnutne musi narazit na hranice reality suvisiace stym, Ze prevazna
vacsina viac ako 80 % Uspor je v rukach priblizne 12 — 15 % vkladatelov.
V tomto kontexte je to limit nielen na zvySenie spoluucasti obCanov (napr. pri
plateni, vzdelavani, zdravotnictva atd.), ale je to aj velmi vyrazny a klucovy
limit v predpokladoch pre rozvoj domacej vnutormnej spotreby. Samozrejme, aj
dnes sa objavuju snahy o to zvySit rozsah domacej produkcie, ktora by i$la
na domaci trh. Objavuju sa snahy preferovat spotrebu domacich vyrobkov.

Pouzivaju sa stimulaéné opatrenia na zvySenie zaujmu obyvatelstva
o0 doma vyrabané produkty. Vetky tieto skutoCnosti, ale narazaju na zésadnu
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otazku. Pokial' su zahrani¢né produkty lacnejSie ako doméaca produkcia, pri
celkovej prijmovej situacii a polarizicii obyvatelstva, vac¢Sina obyvatelov
siahne po lacnejSich vyrobkoch. Otazka pdvodu krajiny, alebo krajiny zeme
je pre nich druhotnou. Rovnako sa velmi vyraznym problémom stava aj
otazka realnej umiestnitelnosti industrialnej produkcie, pretoze vacsina do-
maécich subjektov Zije, nazvime to v prechodnom finanénom rezime a nema
dostatocné finanéné kapacity na to, aby si poziCala dalSie technologické
novinky. Z tohto hladiska mézu hladat iba vnitorné Uspory a tymi vnatorny-
mi Usporami sa stavaju predovdetkym mzdy, formy zamestnavania, kreativ-
ne uctovnictvo a ostatné skutoCnosti. Takisto musime upozornit na zasadny
fakt, Ze malé a stredné firmy domécej proveniencie rozhodne nebudu unikat
do dariovych rajov. Nemaju totiz redlnu moznost finanéne si zabezpecit tieto
uniky. Uniky do dafiovych rajov a kreativneho Gdtovnictva a to sa tyka pre-
dov8etkym velkych subjektov, ktoré maji dostatoéné finanéné prostriedky
na zabezpec€enie infrastruktury uniku a infrastruktary kreativneho Uctovnic-
tva. Vaésina malych firiem v8ak Zije fudovo povedané od vyplaty k vyplate
a nemaju teda finanéné rezervy na zabezpecenie tychto atraktivnych foriem
znizovania darfovych povinnosti. To ale znamena, ze pokial neplatia odvody
a dane, neplatia nie preto, Ze nechcu, ale preto, Ze ich ziskové marze sa
pohybujd na urovni niekofkych percent a nedokazu z nich zaplatit' vSetky
dafové aodvodové povinnosti tak, ako predpisuje zakon. Samozrejme,
mozu pristUpit aj k zniZeniu rozsahu zamestnanosti, zvySeniu prace, zvyse-
nému tlaku na rast pracovnych noriem, avsak toto vSetko sa prejavi sice
v udrzani kredibility firmy, avSak v kone¢nom désledku sa premietne do
narastu nezamestnanosti a to nezamestnanosti, ktora trva dalej.

Musime rétat' s tym, Ze pokial' by sankcie trvali dlhSie ako 6 mesiacov
mobzu ohrozit na Slovensku niekolko desiatok tisic pracovnych miest, ¢o
vSak bude znamenat zaroven velmi vyrazné zostrenie problémov vo vazbe
na domacu vnatornu spotrebu. Uz dnes sice formalne sa doméca spotreba
spoluzuc€astiiuje okrem exportu ako druhy faktor navySenia ekonomického
rastu Slovenska, avSak klucovy problém spociva v tom, Ze ide o navySenie
spotreby na Uver, nejde o spotrebu zaloZenu na realnych prijmoch. A vzhladom
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na absenciu rozsiahlejSich Uspor u vacsiny populacie aj miera citlivosti na
prekroCenie kritickej masy Uverov populacie je podstatne niZ8ia ako v pod-
mienkach Franclzska alebo Nemecka. Okrem toho aj ked dochadza k trva-
lému nérastu miezd sme daleko za uroviiou mzdového ocenenia v krajinach,
ako je Rakusko, Nemecko alebo Francuzsko, takze otdzka zmeny celkovej
miery citlivosti populacie domécej spotreby vo vazbe na vyvoj miezd je pod-
statne vySSia ako v tychto krajinach. To znizuje jednak Casovy interval,
v ktorom mozno oéakavat, nazvime to nizku mieru vplyvu zmien v oblasti
miezd na domacu spotrebu, jednak mbZeme to oCakavat ako vysoké zvySenie
miery citlivosti vo vazbe na vonkajSie geopolitické otrasy. Pridame k tomu aj
skutodnost, 7e niektoré kruhy, ktoré sa dnes snazia presadit v ramci EU
,Sebaznicujucu” stratégiu 40 — 27 - 27, ¢o sa premietne do vyrazného na-
rastu cien energii mézu viest k daldiemu ohrozeniu vnutornej domacej spotre-
by. Vtomto smere je paradoxné, 7e EU ide Uplne kontraproduktivne vo
vztahu k vyvoju USA. VIada Spojenych Statov americkych sa rozhodla zvysit
domacu spotrebu predovietkym poklesom cien energii a znizenia podielu
vydavkov na energie na rodinnych rozpoctoch. Eurdpska Unia ide presne
opacnou stratégiou, priom v obidvoch krajinach dochadza k stagnécii
miezd avSak vzhfadom aj na dalSie uz spominané opatrenia v oblasti indivi-
dualnych bankrotov atd. To vietko povedie k podstatnému prehibeniu prob-
lémov domacej vnutornej spotrebe. Z tohto hfadiska teda mozno oCakavat
kontraproduktivny vyvoj medzi USA a EU, pretoze rozvoj domécej spotreby
bude vkazdom pripade skér minimalny alebo bude stagnovat, kdezto
v podmienkach USA bude pravdepodobne doméaca spotreba trvale narastat.
To ale povedie nielen k zvySeniu flexibility americkych firiem, ktoré budd mat
na vyber zvacSenie domécej spotreby alebo export na teritorium EU, ale
zarovell to bude znamenat aj vyrazné zvySenie konkurencieschopnosti
produkcie americkych firiem vzhfadom na vyrazny pokles cien energii. Otaz-
kou zostava dokedy je mozné udrzat tento pozitivny vplyv nizkych cien
energii na ekonomicky rast a po druhé, & EU bude schopna aktivovat ana-
logicky vyvoj vo vazbe na energie aj v podmienkach eurdpskeho trhu.
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Introduction

Energy efficiency dubbed by IEA as the world's first fuel is getting on the
forefront of energy policy activities. Such attitude has its ratio as non con-
sumed energy is obviously most environmentally friendly, accessible and
secure — therefore actions in this field fulfill all the fundamental requirements
of any sensible energy policy. Even more, the benefits are far wider as con-
clude IEA (2014) estimating that the uptake of economically viable energy
efficiency investments has the potential to boost cumulative economic output
through 2035 by USD 18 trillion. The importance of measures aimed at in-
creasing energy efficiency cannot be overstated in case of EU especially in
the wake of recent geopolitical development on its eastern borders. Energy
efficiency (together with investments into renewable energy) could according
the study by ECOFYS (2014) cut EU’s natural gas imports in half, with carbon
reductions of 49 % or more (below the 1990) by 2030, enhancing so energy
security of EU.

A number of actions have already been put into operation by EU in this
field as Europe has had increasingly more ambitious energy efficiency policies
already since the oil crises of the 1970s. The pace of change has picked up
particularly after 2000s as the priority for energy efficiency gained ground.
The most significant indication of the policy direction in the EU has been
through the energy efficiency plans: Action Plans for energy efficiency 2000
- 2006, 2007 — 2013 (including measures to reduce energy consumption and
improve energy efficiency) and energy efficiency plan in 2011 (which should
have lowered the household energy bills, increase competitiveness of EU
industry and create new jobs) Gonzalez (2014). Those were supplemented
by number of directives and policy frameworks aimed at final customer such
as Energy Efficiency Directive, the Energy Performance of Buildings Directive,
the Ecodesign of Energy-Using Products Directive (regulating minimum
energy performance of products), the Energy Labeling of Domestic Appliances



92

Directive and various directives aimed at efficiency in transportation sectors
and others.2

The most famously, energy efficiency target is one of the three energy
headline targets within the Europe 2020 policy frame. After accession of Croatia,
this commitment stipulates the EU energy efficiency target as the "Union's
2020 energy consumption of no more than 1 483 Mtoe of primary energy or no
more than 1 086 Mtoe of final energy”. As it is better known, this target aims
at reducing energy consumption by 20 % till 2020 (compared to energy con-
sumption forecasts for that year). Even though it remains unclear whether this
former goal is going to be reached target for energy efficiency is also going to
be among main pillars of energy policy in extending time frame reaching till
2030. Although the controversy aroused around the target when 30 % energy
consumption reduction finally suggested by EC is below 35 % which was
previously said to be economically optimal level and far below 40 % demands by
some NGOs. Obvious reason for that is effort to reach at least some agreement
when despite the clear benefits related costs are not appealing to economically
stressed economies of EU. The reluctance of member states to finance upfront
costs are highlighted by fact that such move is rejected even if it might conside-
rably alleviate the costs of energy dependence — EC pointed out that every extra
1 % of energy savings should cut EU gas imports by 2,6 % (van Rensen, 2014).
The final agreement — 27 % non binding target agreed by European leaders
which was said to not to get translated into binding national plans only stresses
our point above. Needless to say, that even if this plan does not look that
ambitious, we must realize such sensation is incorrect when comparing with
the national targets of other developed nations. And more importantly, the
goal that really matters — 40 % CO2 emissions reduction was agreed on.

2 Gonzalez — Landajo — Presno (2014) in this respect noted that most of the measures
taken by the European Union are oriented to improving energy intensity via energy
efficiency. However, at the same time, a large proportion of actions — such as funding
renewable or taxation — involves changes in the supply side of market that leads to
readjustment in agent decisions. Thereof, this intervention is likely to affect the production
structure, which relates directly to the structural effect.



93

Energy efficiency and renewable energy sources RES need be recogni-
zed in their roles of enablers of GHG emissions cutters but their role should
not be untouchable. During recent period it was repeatedly announced that
various RES are still getting closer to cost parity with conventional genera-
tion sources. Therefore with costs neutrality and CO2 reduction target, RES
can likely count on government support even without additional set goals.
On the other hand, improvements in energy efficiency implicitly hold the risk
of rebound effect. Its range may vary from few percent to more than 100 %,
the point however is that policies in this field might lead to unclear results.
Such idea needs to be considered especially with respect to less developed,
growing economies where rebound effect is believed to be stronger. In case
of EU those are particularly the later joining members with worse indicators
of energy intensity (El). Energy efficiency policies in these countries are
more likely to backfire and resources spent on energy efficiency measures in
these countries is more likely to have less than expected effect on reducing
energy consumption itself. As putted by Nordhaus and Schelenberger
(2014): “if we are to be serious about reducing greenhouse gas emissions,
we need to remain focused on the main event: the transition to cleaner
forms of energy”.

To sum it up, energy consumption is targeted by different set of policies
while being dependent on the state of economy at the same time, which
hinders direct evaluation of intended effects. In order to find out what were
the drivers of energy consumption in EU in recent period and what the role
of energy efficiency in it was, we analyzed energy consumption using
decomposition technique.

1 Literature review

As we already stated, energy consumption of any country is driven by
several factors — economic activity, sector composition of economy and
energy efficiency. In most of discussion all those factors are usually hidden
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behind one variable expressed as energy consumed in creation of one unit
of GDP - so called energy intensity of economy. The loss of information in
this aggregation might be useful in describing the overall situation to general
public. It should however not serve as a foundation for policy decisions.
LMDI decomposition index which we applied in this study provide equally
understandable information which unlike the traditional energy intensity
indicator is more profound. Such approach has been tested on several of
countries. In the comparative study examining energy consumption patterns
of EU 15 and Spain, Mendiluce et al. (2009) found out that during the period
1995 — 2006 the main driver that caused different development of Spain’s
energy consumption is its structure of economy, which was characterized by
increased importance of energy demanding sectors such as construction,
transportation and tourist related services as well as increased demand from
residential sector reflecting improvements in standards of living. Research of
Marrero and Ramos — Real (2013) on energy intensity of EU 15 countries
between years 1991 — 2005 came to conclusion that changes in structure of
the economy are predominant drivers of energy intensity of the economy.
However the situation in individual countries followed various paths and not
even environmental commitments (such as Kyoto protocol) were able to set
general direction of El evolution. Their research further suggested that res-
tructuring of the economy towards services would likely not lead to impro-
vement in energy efficiency component due to its heterogenity and lacking
international competition in this segment. Gonzalez et al. (2013) in similiar
vein reported that structural effect together with activity effect (even if the
former significantly lesser than the latter) were able to offset positive intensity
effect altogether leading to aggregate energy consumption growth of 2,245 %
between 2001 - 2008 in EU 27.2 This was also the first paper such methodology
was applied on full set of EU 27 countries. Gonzélez et al. (2014) in their

3 |t needs to be noted their results might be biased by variable selection as their paper
stated that Gross Domestic Product at current (not constant) prices fixed for PPP was
used as the proxy variable for economic activity.
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other paper based on more detail data on sector activity of selected 20 eco-
nomies of EU refined their conclusion and marked the industry sector as the
prime mover of energy efficiency improvement giving special credit to energy
efficiency improvement in post communist-countries. Balezentis et al. (2011)
studied development of energy consumption in Lithunia between years 1995
- 2009 and stressed the need for energy policy measures in sectors of ser-
vices and households as those are less elastic compared to industry or
transport which confirmed after the wake of Great recession when largest
decline in energy consumption was recorded in latter two sectors. They also
pose question whether the period 2009 — 2010 does not mean (for Lithuania)
the outset of new economic-energetic cycle, given the fact that in 2009
energy consumption in Lithuania reached its lowest value during the period
of 1995 - 2009.

The aim of our analysis was to follow-up on previous researches in order
find out what patterns (if any) of energy consumption has been altered due
to the global economic crisis.

In order to do that we used the data up to 2012 that enabled us analyze
reasonably long development in crisis period and compare it to pre-crisis
development. We applied the LMDI methodology on the set of EU countries
with data reflecting the real output (in PPP) that enabled us the unbiased
detection of main factors influencing the energy consumption for the whole
EU 28.

2 Methodology

Logarithmic mean weight function that leads to a refined Divisia method
so called LMDI was proposed by Ang and Choi (1997). Comprehensive
reviews of its usage and application can be found in Ang (2004), Ang (2005),
Ang-Mu-Zhou (2010). According to Ang (2005) LMDI has several advanta-
ges: it gives perfect decomposition, i.e. the results do not contain an unex-
plained residual term; it can be applied to more than two factors; there is
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a simple relationship between multiplicative and additive decomposition; it is
consistent in the aggregation and the estimates of an effect at the subgroup
level can be aggregated to give the corresponding effect at the group level,
a property useful for our analysis that contains sub-groups of industry activi-
ties. Another useful feature of this methodology is that it is capable to handle
zero values by replacing all the zeros in the data set may by small positive
constant, e.g. between 10-10 and 10-20, while the computation proceeds as
usual.

LMDI framework recognizes three possible factors determining energy
consumption, namely overall industrial activity (activity effect — Eact), activity
mix (structure effect — Estr), and sector energy intensity (intensity effect —
Eint). Such idea can be expressed by following formulae:

where E denotes the total energy consumption in the economy, Q=2Qi
represents total economic activity, Si=Qi/Q is share of activity of individual
sectors in total economy and li=Ei/Qi represents the energy intensity of
sector .

In case of additive decomposition the change of energy consumption
between periods T and 0 gains following form

AEtot=ET - EQ = AEact + AEint +AEstr

And formulas of individual parts of total energy consumption are computed

as follows:
ET — E? T
AEge = ) ————1In (Q >

- InEl — InE Q°
T ZainEf —InE) \S?
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In similar manner the multiplicative decomposition of the change of
energy consumption can be obtained according following rule:

Dtot=ET / EO = Dact Dint Dstr
while individual components are computed using formulas below:

D = ex (ET — E?)/(InE{ — InE?) I Q_T
act = EXP| /(BT — ET0)/(InET — InE®) "\ QO
Do = ox (Ef — E?)/(InEf — InE?) " g
str = GXP\ /(BT — ET0)/(InET — InE®) " \ SO
D = ox (ET — E?)/(InE{ — InE?) I g
int = EXP{ Z, (ET —ET0)/(InET — InE%) " \I?
3 Data

The source of data we used was statistical database of EC - EUROSTAT.
EUROSTAT energy data follows the rules of the International Energy Agency
(IEA). According to these rules, all final energies are considered: oil derivatives,
natural gas, electricity, including the so-called free fuels (biomass, wood,
thermal solar, among others in the category of renewable energy commodi-
ties) etc... Energy consumption is measured in Tons of Qil Equivalent (TOE)
and is further broken down according its specific purposes and corresponding
sectors.

Data on economic activity on aggregated level were represented by
GDP expressed in PPP (in 2005 €) which were deflated in order to provide
comparable real GDP and other derived variables.
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In our analyses we compared three periods — years 2004 — 2012 to get
general overview of energy consumption driving forces and consequently we
compared periods 2004 — 2008 (pre-crisis period) with 2008 — 2012 (crisis
period) in order to challenge the general knowledge that lower consumption
of energy after to 2008 was driven by decrease in economic activity.

4  Analysis of development of standard energy intensity indicator

The 2012 became the year when size of economies of first several indi-
vidual EU countries* outreached its pre-crisis level (in PPP terms, 2005
constant prices). Compared to 2004 the aggregated economy of EU 28 grew
by 8 % which meant that aggregated output of Community was still slightly
below 2008 level underlining so the fragility of the ongoing recovery. While
the V shaped trajectory of development could be observed in case of eco-
nomic performance, development of energy consumption in majority of the EU
countries underwent various alternations of W shaped trajectory in the same
period. The energy consumption peaked before the outbreak of crisis in 23
countries with EU 28 as entity peaking energy consumption in 2006. Countries
that already exceeded their pre-crisis energy consumptions level are AT,
BE, EE, NL and PL. It is also worth noting that BE, AT and PL were also
economies that outperformed their pre-crisis level of output denting so the
beliefs of energy-economics decoupling. Fact that Ireland’s and Germany’s
energy consumption (two other countries that economies are bigger than
before 2008) on the other hand reached its maximum in 2006 and 2007 only
shows the heterogeneity of input requirements and substitution capacity of
individual economies and its influence on energy consumption. As we already
mentioned, the traditional indicator of energy requirements of economy is
energy intensity expressed as the share of energy consumption on econo-
mic output. Focusing on our key years 2004, 2008, 2012 we could have
observed several trends:

4 Belgium, Germany, Austria, Ireland, Poland.
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1) Energy intensity of EU countries declined by 13 % in 2004 - 2012 from
166 to 144 toe/M€ of output.

2) El remains extremely heterogeneous (El in Estonia is almost 4 times
higher than in Ireland) and no obvious trend of energy intensity conver-
gence was detected during the observed period. Quite the opposite, the
half of the EU countries which has the lower El in 2004 improved this
indicator in average by 12 % while the other group of EU countries only
by 6 %.

3) GR, LV, CZ and EE even worsened their El indicator by 9 %, 17 %, 1 %
and 8 % respectively.

Graph 1: Energy Intensity of EU 28 economies (based on GDP in PPP,
2005 c. p. and gross inland energy consumption)
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Source: Authors’ calculations.

4) Pre-crisis period was characterized by more significant improvement in
El indicator. That can be indeed consequence of exploiting benefits of
low hanging fruit, but as higher correlation between stronger growth and
improvements in El suggests it was not the only reason. Apparently
companies were willing to allocate bigger dedicated budget into energy
efficiency measures in good times. This might also indicate that companies
do not see investments into EI measures as optimal allocation of scarce
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resources. Intuitively, El investments should lead to saving of costs
therefore their implementation should not have been affected on such level
by economic downturn unless they become too expensive. In such case,
only proper incentives and favorable economic conditions can trigger fur-
ther investments into El which seems to be not the case in EU currently.

Graph 2: El & GDP dependence
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5 Energy consumption decomposition

During 2004 — 2012 Energy consumption of EU 28 decreased by 134
Mtoe (7 %, from 1818 to 1683 Mtoe). However, if no energy efficiency
would came to play energy consumption would grow by 6 % as countries
remained their shares on EU aggregate consumption and economic growth
would have raised energy consumption by 108 Mtoe. The reason of afore-
mentioned energy consumption decline was obviously the growth in the
energy efficiency which increased by 13 % virtually saving so 242 Mtoe of
energy which represents roughly 60 % of yearly natural gas consumption
in the whole EU, or more than the double the volume supplied by Russia
illustrating so its importance for energy security. Most of the 134 Mtoe of sa-
vings — 116 Mtoe was realized in the second observed period (2008 — 2012).

During the first observed period 2004 — 2008 El improvements almost
evened out with growing demand for energy due to soaring economic activity.
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The important factor in the first observed period therefore was structural
effect which helped to keep energy consumption on downward path. Structu-
ral effect in this form of presented index basically means that economies of
countries with less demanding energy profile grew more rapidly compared to
countries with higher the higher one. Such result is perfectly plausible consi-
dering the rapid growth of oil and energy prices in given period that penalized
countries with higher energy consumption profile. Such intuition is confirmed
by the development in period 2008 — 2012, when energy prices avoid that
dramatic fluctuations and more energy consuming countries slightly increased
their share on total EU output. During this period structural component was
the only factor leading to notional growth of energy consumption. The forces
pulling the energy consumption against it were both lower economic activity
and improved energy efficiency. The improvement of energy efficiency in
this period was slightly lower (than in first period) representing savings of
108 Mtoe which, however, in combination with remaining factors meant
energy savings roughly equal to above mentioned 116 Mtoe between 2008 —
2012 (yearly energy consumption of Poland).

In terms of individual countries, highest energy savings came from largest
EU economies UK, DE, FR, IT, ES. Poland, the 6th largest economy of EU
on the other hand recorded single biggest growth of energy consumption —
6,3 Mtoe. Other 5 countries that increased their energy consumption by
aggregated 1 Mtoe were EE, AT, NE, CY, and LV. With some minor exceptions,
it can be concluded that in pre-crisis period, countries’ energy consumption
related to economic growth in most cases roughly equaled to their improved
energy savings originating from higher energy efficiencies. The majority of
unrealized energy consumption however occurred in latter period when
smaller gains in energy efficiencies grouped with lower economic growth
resulted in markedly lower energy consumption. Presented data so clearly
pinpointed the importance of energy efficiency as a prime factor determining
development of energy consumption of EU countries.
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Table 1: EU 28 Energy consumption decomposition via LMDI

2004 - 2012 2004 - 2008 2008 - 2012
Activity Intensity  Total Activity Intensity  Total Activity Intensity  Total
47399  -71897 -24498 38083 -44262 -6179 10261 -28579 -18319
Germany (115%)  (81%) (93%) (112%)  (88%) (98%) (103%)  (92%) (95%)
8668  -38829 -30160 32022 -46366 -14 344 21483 5666  -15817
United Kingdom | (104%)  (84%) (87%) (115%)  (81%) (94%) (90%)  (103%) (93%)
17921  -35037 -17116 14623 18640 4017 3626 -16725 -13099
France (107%)  (88%) (94%) (105%)  (93%) (99%) (101%)  (94%) (95%)
1952 23871 21919 11386 -15959  -4573 -8 768 8578  -17 346
Italy (101%)  (87%) (88%) (106%)  (92%) (98%) (95%) (95%) (90%)
6182 20065 -13883 13609 13007 601 6733 -7 751 14 484
Spain (105%)  (86%) (90%) (110%)  (91%) _ (100%) (95%) (94%) (90%)
5512 -5383 129 9176 7342 1834 -3 609 1904 -1705
Netherlands (107%)  (94%)  (100%) (112%)  (91%)  (102%) (96%)  (102%) (98%)
15384  -9083 6 302 10800 17334 6534 27083  -27 315 -232
Poland (118%)  (91%)  (107%) (89%)  (120%)  (107%) (132%)  (76%) (100%)
3087 5774 -2 687 2012 -1419 593 1137 -4 417 -3280
Belgium (106%)  (90%) (95%) (103%)  (98%)  (101%) (102%)  (93%) (94%)
1766 -3832 -2 066 5787 -8 339 -2 552 -3948 4434 486
Sweden (104%)  (93%) (96%) (112%)  (85%) (95%) (92%)  (109%)  (101%)
2338 -1972 366 2082 -1052 1030 280 -944 -664
Austria (107%)  (94%)  (101%) (106%)  (97%)  (103%) (101%)  (97%) (98%)
-5 747 2649 -3 098 852 143 994 -6 649 2557 -4092
Greece (82%)  (109%)  (90%) (103%)  (100%)  (103%) (80%)  (109%) (87%)
1093 -5 666 -4 573 1784 -3 143 -1359 -561 -2 653 -3214
Portugal (105%)  (79%) (83%) (107%)  (89%) (95%) (98%) (89%) (87%)
-3209 364 -2 845 -4 488 4127 -361 1151 -3635 -2484
Czech Republic | (93%)  (101%)  (94%) (91%)  (110%)  (99%) (103%)  (92%) (95%)
235 -2290 -2 055 833 -1018 -185 -556 -1315 -1871
Denmark (101%)  (89%) (90%) (104%)  (95%) (99%) (97%) (93%) (91%)
1684 -4 875 -3 190 4141 5502 -1361 2307 477 -1829
Finland (105%)  (87%) (91%) (112%)  (86%) (96%) (94%)  (101%) (95%)
-1430 2729 -4 159 -5 027 5774 747 3315 -8 221 -4 906
Romania (96%) (93%) (89%) (88%)  (116%)  (102%) (109%)  (80%) (88%)
1590 -4214 -2 624 -319 773 454 1907 -4 985 -3078
Hungary (107%)  (84%) (90%) (99%)  (103%)  (102%) (108%)  (82%) (88%)
2642 -3899 -1256 1864 -1205 659 914 2830 -1916
Ireland (120%)  (76%) (92%) (113%)  (92%)  (104%) (106%)  (83%) (88%)
1077 -2878 1801 941 -1138 -197 177 -1780 -1604
Slovakia (106%)  (85%) (90%) (105%)  (94%) (99%) (101%)  (90%) (91%)
-572 -135 -707 971 15 986 -1540 -153 -1693
Bulgaria (97%) (99%) (96%) (105%)  (100%)  (105%) (92%) (99%) (92%)
-209 -485 -693 502 -251 251 -693 -251 -944
Croatia (98%) (94%) (92%) (106%)  (97%)  (103%) (92%) (97%) (90%)
73 -228 -156 646 -53 594 -564 -186 -749
Slovenia (101%)  (97%) (98%) (109%)  (99%)  (108%) (93%) (98%) (90%)
34 -2 182 -2 147 99 -58 41 -53 2136 -2 188
Lithuania (100%)  (76%) (77%) (101%)  (99%)  (100%) (99%) (T7%) (76%)
250 -485 -235 462 -525 -63 -202 30 -172
Luxembourg (106%)  (90%) (95%) (110%)  (89%) (99%) (96%)  (101%) (96%)
-668 718 49 -540 746 206 -141 -16 -157
Latvia (86%)  (117%)  (101%) (89%)  (118%)  (105%) (97%)  (100%) (97%)
18 437 455 86 197 283 71 243 172
Estonia (100%)  (108%)  (108%) (102%)  (103%)  (105%) (99%)  (104%)  (103%)
352 -332 20 450 -50 400 -72 -308 -380
Cyprus (115%)  (88%)  (101%) (118%)  (98%)  (116%) (97%) (89%) (87%)
67 -164 -97 74 -39 34 -2 -129 -131
Malta (108%)  (83%) (90%) (108%)  (96%)  (104%) (100%)  (87%) (86%)
Activity Structural Intensity Activity Structural Intensity Activity Structural Intensity
. 108683  -1192  -242 136 135482 14170  -140 260 -22267 14164  -107 594
EU 28 (106%)  (100%)  (87%) (108%)  (99%) (93%) (99%)  (101%) (94%)
Total for period Total for period Total
-134 645 -18 948 -115 697
(93%) (99%) (94%)

Source: Authors’ calculations.
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Conclusion

Improvements in energy efficiency got to the forefront of energy policy
agenda of EU in aftermath of recent geopolitical turmoil between Russia and
Ukraine. Therefore the current target of 20 % growth of energy efficiency
that has been aimed for in 2020 package is going to be followed by at least
27 % target till 2030. As improvements in energy efficiency seems to be
slowing down and recent decline in energy consumption is generally believed
to be caused by economic slowdown, we aimed to analyze the drivers of
recent development of energy consumption and find out the roles of individual
factors.

EU energy efficiency measured by standard energy intensity indicator
improved from 166 in 2004 to 152 in 2008 and 144 toe/M€ in 2012. Seemingly
so, improvements in energy intensity slowed down after the wake of crisis
and decline in energy consumption was mainly driven by slowdown of eco-
nomic activity. Our analysis using LMDI technique however revealed quite
the contrary. Intensity effect was the major factor influencing energy con-
sumption on the level of whole EU economy, while activity effect represen-
ting the performance of economy pulled the energy consumption up in pre
crisis period and even during the crisis its contribution to lowering energy
consumption was of less importance (compared to intensity effect). As the
analysis also revealed the impact of structural effect reached bigger magni-
tude during the period of oil prices surge than in period of high oil prices
which indicates that not the price per se but rapid fluctuations are the primal
drivers of economies structure. Such interpretation looks even more plausible
when considering that economies of countries which consumed energy more
efficiently grew more rapidly compared to countries with higher energy in-
tensity till 2008.

Our findings emphasized the role of energy efficiency as the first energy

source and revealed the need for creation of more favorable conditions for
implementing further actions and investments in this field, as under current
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economic conditions those will naturally progress only at lower speed. Cost-
benefit analysis must obviously precede to any such program, but it must be
understood by policymakers that public investment into energy efficiency
needs to be evaluated equally with any other programs aimed at enhancing
energy security such as renewable subsidies, or guaranteed prices for new
nuclear power plants.
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Reforma finanénej architektary v EU?

Reform of EU Financial Architecture
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Abstract:

Europe has made impressive progress in developing and establishing a new finan-
cial framework. Although progress has been achieved in some areas, it remains
unfinished in others. The Banking Union is an essential complement to the Monetary
Union and is considered to be the biggest reform after the inception of the euro, with
implications overreaching by far the problem of the sovereign-bank loop. Recent
regulatory and policy measures were targeted mostly at the banking sector but
banks still seem unprepared to play their role in financing the real economy. On the
other hand, the shadow-banking sector expands, with already more than 60% of
total bank assets. For ECB to ensure financial stability in the euro area, broader
scope of policy tools is needed to properly address new macro-prudential challenges
in the non-banking sector. The reform effort and dynamics must continue as a safe
and stable financial sector with sound institutions is a prerequisite for boosting
investments, jobs and growth in the EU.

Keywords: consequences of financial and debt crisis; regulatory and supervisory
measures, Liikanen report, structural reform.

Uvod
Globalna kriza americkej proveniencie si vysliZila mnozstvo charakte-

ristik, a aj ked vSeobecne jej ponimanie zasadne presahovalo sektor financii
- napriklad slovenski ekondmovia ju nazvali krizou ,spolo¢enského statusu,
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spoloCenského smerovania a spologenského rozvoja“ (Stanék, 2010), krizou
,fransformacie, t. . systémovou, resp. civilizaénou* (Hoho$, 2010), ¢&i ,hos-
podarskym stimrakom®, ktory je pre svet kategorickym imperativom a vy-
chodiskom je navrat k ,0zajstnej etike, t. j. ku genéze humanneho poslania
ekonomie a ekonomiky” (Sedlak, 2010) — smerovalo vzhladom na zasadnu
angazovanost finanénych institlcii v eskalacii krizovych prejavov reformné
usilie prioritne do tejto oblasti.

Za zdroj nestability sa povazovali najméa regulované finan¢né institdcie,
ktorych interné modely nedostatocne ocefiovali riziko a nadmernym abstra-
hovanim od vyvoja v sektoroch ina trhoch prispeli k rozvoju problémov
v globalnom meradle. Nepochopenie komplexnosti obchodovanych produktov
o strany manazmentu v kombinacii so zavedenymi spdsobmi odmefiovania
viedlo k zasadnému podceneniu rizik, ktorym boli spoloénosti vystavené. Spo-
luzodpovednost niesli aj ratingové agentdry, ktoré pridefovanim AAA-ratingu
Struktirovanym produktom umelo znizovali percepciu Uverového rizika.
Situaciu dalej zhorSoval konflikt zaujmov a narast tiefiového bankovnictva.
Kumulativny ucinok tychto zlyhani viedol k precefiovaniu schopnosti finané-
nych firiem spravovat rizika a neistota ohladne kvality Uverov vyUstila do
straty dovery a rozSireniu pnutia do dal$ich ¢asti finanéného sektora.

Zakladnym podkladom pre identifikiciu nedostatkov a smerovanie re-
formného Usilia bola de Larosiérova sprava,? ktora podrobne analyzovala
pri¢iny krizy na eurdpskej Grovni a jej ambiciou bolo posunut EU smerom
k novej regulatérnej agende, silnejSiemu koordinovanému dohfadu a efek-
tivnym proceddram krizového manazmentu. Dal$i posun v Usili o ozdravenie
a zvySenie odolnosti sektora priniesla v juni 2012 tzv. sprava Styroch prezi-
dentov, ktora ako prvy zo Styroch pilierov ,genuine EMU* uvadza integrova-
ny finanény ramec a definuje kontury eurdpskej bankovej tnie. Jej kluGovymi
prvkami su déveryhodny rdmec pre zachranu z vnatornych zdrojov, ochrana

2'V oktobri 2008 poveril predseda EK skupinu 6smich expertov, ktorej predsedal Jacques
de Larosiére, vypracovanim spravy o buducej finan¢nej regulacii a dohlade v EU. Publi-
kovana bola 25. 2. 2009.



108

integrity jednotného trhu a dostatocna finanéna kapacita na vykrytie strat.
Nasledne v oktébri 2012 publikuje Liikanenova skupina spravu o Struktural-
nej reforme bankového sektora EU, zavery ktorej zohladnila EK vo svojom
navrhu z januara 2014.

1 Konzekvencie finanénej a dlhovej krizy

Systémovy Sok v podobe globalnej finanénej a ndsledne hospodéarskej
krizy, ktora zacala v USA v roku 2007, materializoval rizika finanénej inter-
dependencie a zasadne poskodil finanéné systémy, ktoré sa v EU vyznadujl
vyraznou dominanciou bank so suhrnnymi aktivami predstavujucimi 238 %
(v porovnani so 65 % v USA). Suhrnna suma schvalenych verejnych inter-
vencii v rokoch 2008 — 2011 sa vy3plhala na Groveri 36,7 % HDP EU, pri-
¢om 73 % tejto Ciastky pripadalo na garancie bankovych pasiv. Doslova
akutnou sa stala potreba prerudit negativnu slu¢ku medzi sukromnymi ban-
kami a verejnymi financiami, kedy bezprecedentnd podpora zlyhévajucich
bank z verejnych zdrojov viedla k oslabeniu fiSkalnej pozicie viady a nasled-
né oslabenie bankovych stvah v désledku refinancovania zvySujucich sa
nakladov (vy$Sie vynosy Statnych dihopisov) sposobilo prehibenie krizy, &o
znova vyvolalo potrebu podpory zlyhdvajucich bank a viedlo k zopakovaniu
dalSieho kola deterioracie ekonomickych parametrov.

NaruSenie dovtedy Uspesne napredujuceho procesu eurdpskej finanénej
integracie predstavovalo riziko dalSej fragmentacie jednotného trhu. Renacio-
nalizaéné tendencie finan&nych trhov EU s negativnym dosahom na trh tova-
rov a sluzieb viedli lenské Staty k prijatiu opatreni reflektujucich skuto€nost,
Ze pre fungovanie jednotného trhu je centralizacia niektorych kompetencii
na eurépsku Uroven nevyhnutnd. Snaha o optimalizaciu nastavenia para-
metrov EMU sa koncentrovala na zd6raznenie hospodarskej dimenzie tohto
integratného projektu a viedla k prijatiu komplexného ramca ekonomickych
reforiem, ktorého ciefom je zvySit motivaciu a zodpovednost hospodarskych
subjektov, zlepSit riadenia ekonomickych zalezitosti a podporit celkovu
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odolnost zoskupenia. Vo financnom sektore sa reformy orientovali na reviziu
pravidiel kapitalovej primeranosti, novu organizaciu dohladu, prevenciu a ma-
nazment krizy a rieSenie Strukturalnych nerovnovah.

2 Aktualizacia bazilejského ramca

Bazilej I1I,* od ktorého sa oCakava zvySenie odolnosti bankového sys-
tému vodi trhovym turbulenciam a posilnenie financnej stability v globalnom
meradle, bude v EU zavadzany smernicou CRD |V a nariadenim CRR, ktoré
po ich prijati platia od 1. 1. 2014.4 Novy ramec zavadza opatrenia na podporu
tvorby kapitalu pre krizové obdobia, globalne Standardy likvidity, pakovy po-
mer aj lepSie pokrytie rizika, ktoré by malo motivovat banky k obozretnejSie-
mu spravaniu a prispiet tak k mensej pravdepodobnosti vyskytu kriz ¢i mi-
nimalizcii ich désledkov. Unifikaciu odhadu dosahov jeho zavedenia kompli-
kuje nielen komplexnost zmien a naroénost predikcie ich vzajomnych inter-
akcii, ale aj rdzna Urovefi pred implementaciou novych pravidiel. Kratkodobé
vplyvy suvisia najma s kalkulaciami celkovych objemov nového kapitalu
a zdrojov likvidity v silade s novymi poziadavkami, ¢o méze viest k zvySeniu
ceny kapitalu a teda i nakladov uverovych zdrojov pre sukromny sektor.?

Od zaciatku globélnej finan¢nej krizy opatrenia organov regulécie a dohla-
du aj samotnych bank prispeli k posilneniu stivah bank v eurozéne o priblizne
225 mld. eur nového kapitalu, ¢o spolu s dal§imi 275 mid. eur poskytnutymi

3 Pravidla Bazilej Il boli odsthlasené lidrami G20 na seoulskom summite 11. - 12. novem-
bra 2010 a adaptaciu na nové poziadavky by malo ufahcit ich graduaine zavadzanie k 1. 1.
2019. Vychodiskovy material: BCBS: Basel Ill: A global regulatory framework for more
resilient banks and banking systems. BIS, 12/2010 (rev. 6/2011).

#V SR bola CRD IV implementovana a na vykon niektorych ustanoveni nariadenia CRR
sa vztahuje zakon NR SR z 3. 7. 2014, ktory meni a dopliia Z 483/2001 o bankach.

5 Z pohladu eurozony sa predpoklada zvySenie nakladov Uverovych zdrojov pre sukrom-
ny sektor s naslednym poklesom ekonomickej aktivity a rastom nezamestnanosti, pricom
potreba nového kapitalu sa odhaduje na 230 mid. eur do roku 2015 a viac nez 600 mld.
eur celkovo do roku 2020.
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vladami predstavuje viac ako 5 % HDP eurozony. V oktobri 2013 dosiahol
priemerny koeficient zakladného kapitalu Tier 1 najvaésich bank v eurozéne
Groveri takmer 12 %, pridom vacSina znich uz vtedy spifiala minimélne
kapitalové poziadavky kompletne zavedeného ramca smernice o kapitélo-
vych poziadavkach a prislusného nariadenia (CRD IV/CRR).

Finanéna kriza bola podnetom aj pre aktualizaciu medzinarodnych
Standardov finanéného vykazovania. Komplexné a taZko aplikovatelné pra-
vidla uctovnej klasifikacie IAS 39 budu nahradené principmi klasifikacie
IFRS 9 - Finanéné nastroje s uginnostou od 1. 1. 2018. Zmeny vo vykazo-
vani maju vplyv najma na vyvoj Struktury priebezného hospodarskeho vy-
sledku, vySku vlastnych zdrojov pre ucely kapitalovej primeranosti podla
poZiadaviek Bazilej Il a potrebu tvorby opravnych poloZiek aj na oCakavané
straty z buducich pohladavok. Nové postupy prinest vysSiu transparentnost
a preukaznost vykazovanych informacii, o ulah¢i ekonomickym subjektom
rozhodovanie. Po 1. 9. 2014 vstupuje do platnosti aj najnovsi medzinarodne
porovnatelny Gétovny ramec EU pre systematicky a podrobny opis ekonomiky
ESA 2010, ktorého zmenena metodika (v porovnani s doteraz pouzivanym
ESA 95) reflektuje zmeny ekonomicke;j reality v podmienkach globaliz&cie.®

3 Reforma organizacie finanéného dohl'adu

Na zaklade doporuCeni de Larosierovej skupiny dochadza k vytvoreniu
inovovanych ramcov regulacie a dohladu. V jani 2009 v ramci EU schvaleny
Eurdpsky systém finanéného dohladu (ESFS) s dvojpilierovym usporiadanim,
pricom mikroprudencny dohlad zabezpec€uju tri Eurépske organy dohladu
(ESAs) - pre bankovnictvo (EBA), poistovnictvo (EIOPA) a cenné papiere
(ESMA), ktoré budu v ramci ESFS oddelenymi pravnymi entitami zodpovedny-
mi za dohlad a regulaciu. Makroprudencny dohlad je v kompetencii Eurdp-
skej rady pre systémové riziko, ktorej predseda prezident ECB a jej kli¢ovou

6 BlizSie informéacie: EK/Eurostat: Manual on the changes between ESA 95 a ESA 2010.
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Ulohou je ... definovat, identifikovat' a prioritizovat' vSetky makrofinanéné
rizika“, vydavat véasné varovania v pripade ich objavenia a vypracovat stra-
tegické odportcania napravnych krokov proti identifikovanym rizikam.

Uzke prepojenie ESRB a ECB bolo od zagiatku predmetom polemik,
zastancovia to povazovali za prirodzeny postup vzhladom na integrovanost
eurépskych finan¢nych trhov, kym kritici zas za priliSni centralizaciu s po-
tencidlom negativne ovplyvnit vykon jej primarneho mandatu. Treba preto
zdoraznit, ze je dodrzana vzajomna autonémnost a ESRB nezasahuje do
vykonavania primarneho mandatu ECB na zabezpeCenie cenovej stability.

Pred summitom EU v juni 2012 prezentuje Barroso navrh na vytvorenie
bankovej Unie a nasledne je publikovana spolocna sprava prezidentov Eurép-
skej rady, Eurdpskej komisie, euroskupiny a ECB pod nazvom ,Towards
a genuine economic and monetary union, ktora uvadza integrovany finan¢-
ny ramec ako prvy zo $tyroch stavebnych blokov buducej EMU. Ako prvy
krok k jeho realiz&cii Europska komisia zverejnila 12. 9. 2012 legislativne
navrhy na vytvorenie jednotného mechanizmu dohfadu v Eurépe smerom
k bankovej unii, ¢im dochadza k dalSiemu rozSireniu dohlfadovych kom-
petencii ECB a preto v kontexte &lanku 25 ods. 2 nariadenia Rady (EU)
€. 1024/2013, podla ktorého musi ECB plnit svoje ulohy dohladu bez
dotknutia a oddelene od jej uloh tykajucich sa menovej politiky ¢i akychkol-
vek inych uloh, prijala Rada guvernérov diia 17. septembra 2014 rozhodnu-
tie ECB/2014/39, ktorym sa vykonava zasada oddelenia funkcie menovej
politiky od funkcie dohladu Eurdpskej centrélnej banky.”

V svislosti s interakciami medzi ESFS a SSM zastava viceprezident ECB
Constancio nazor, ze zmeny, ktoré SSM prinesie, posilnia ESFS a ¢im vy3si
bude poCet ziCastnenych Statov tym véacSie budu pozitivne efekty bankove;
tnie. Ugast &0 mozno najviac $tatov obmedzi potencialne koordinacné zly-
hania, podpori ochranu jednotného trhu financnych sluZieb konzistentnejSou
aplikaciou dohladovych a regulatornych praktik a méZe oslabit deformacie

" Rozhodnutie je k dispozicii na internetovej stranke ECB.
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jednotného finanéného trhu spdsobené divergentnymi fiskalinymi poziciami
Statov, kedZe participujice Clenské ekonomiky budi mat tiez pristup k Jed-
notnému rezoluénému mechanizmu (SRM).

3.1 Centralizacia dohl'adovych kompetencii na eurépsku drovern

Jednotny mechanizmus dohladu (SSM) pozostava z ECB a prislusnych
vnutro$tatnych organov, ktoré st zodpovedné za kazdodenny dohfad nad
menej vyznamnymi bankami, priéom ECB ziska priamu kontrolu nad najvacési-
mi bankami v eurozéne a pravo intervenovat v pripade ostatnych bank uz
pri prvych naznakoch problémov. Podla poslednej aktualizacie zoznamus®
bude ECB priamo dohliadat na 120 vyznamnych institlcii, pri¢om vykon
bankového dohladu podlieha spoplatneniu a naklady na rok 2015 sa odha-
duji na 260 mil. eur.?

Prevzatie dohladovych pravomoci Eurdpskou centrélnou bankou sa
uskutoénilo 4. novembra 2014 a predchadzalo mu komplexné hodnotenie,
vysledky ktorého boli zverejnené 26. oktobra. SSM je okrem ¢lenov eurozé-
ny otvorené aj pre dalSie krajiny EU a jeho cielom je:

» prispiet k obnoveniu dovery v bankovy sektor,
* zaistit bezpe€nost a stabilitu bankového systému eurozény,
* zvysit finanénu integréciu a stabilitu v Eurépe.

8 ECB (Banking supervision): The list of significant supervised entities and the list of less
significant institutions. Latest update of the list: 04/09/2014. Zoznam v Casti Slovensko
uvadza tri najvacSie Gverové institicie v SR - Slovenska sporiteliia, a. s., Tatra banka,
a. s., a VSeobecna Uverova banka, a. s. — dalSie dve, Ceskoslovenska obchodna banka,
a.s. aCSOB Stavebna sporitelfia, a. s. figuruju v ramci belgickej KBC Group N.V. a po-
sledna Sberbank Slovensko a. s. je pod rakuskou Sberbank Europe AG. Na 12 menej
vyznamnych slovenskych inétiticii bude ECB dohliadat nepriamo, t.j. priamy dohlad
nad nimi bude v kompetencii NBS.

9 Vy$ka poplatku zohladfiuje naro¢nost dohladu zo strany ECB, najvéacsie banky by mali
platit okolo 15 mil. eur a najmenSie okolo 2 000 eur, pricom ro¢ny poplatok va¢Siny bank
spadajucich pod priamy dohlad ECB by sa mal pohybovat' v rozmedzi 0,7 — 2 mil. eur.
a v pripade nepriameho dohladu by priblizne 75 % menSich bank malo roéne platit 2 - 7
tis. eur. Prvy vymer roénej platby vystavi ECB v juni 2015 so splatnostou 30 dni a okrem
preddavku na rok 2015 bude zahffat aj november a december 2014.
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3.1.1 Komplexné hodnotenie stavu systémovo vyznamnych bank

Rozptylit pretrvavajucu neddveru trhu a obavy z nedostatoénej transpa-
rentnosti aj celkovej rizikovosti bankovych stvah malo za ciel komplexné
hodnotenie Uverovych intiticii spadajucich pod priamy dohlad ECB, ktoré
banka uskutocnila v spolupraci s dohladovo kompetentnymi narodnymi or-
ganmi v sUlade s ustanoveniami nariadenia o jednotnom mechanizme do-
hladu.'® Hodnotenie bezprecedentného rozsahu prebiehalo od novembra
2013 do oktobra 2014 a zucastnilo sa ho 130 bank'"! z 19 krajin s podielom
81,6 % celkovych aktiv, ktoré skumalo vySe 6 000 expertov (vySe 100 z ECB
a vySe 5000 nezavislych sukromnych firiem) pri zachovani principov kon-
zistentnosti a rovnakého zaobchadzania.'2

Komplexné hodnotenie pozostavalo z troch navzajom prepojenych ¢asti
- hodnotenie rizik z hladiska dohladu, preskimanie kvality aktiv a zatazovy
test — ktoré spolu zarugovali rozsiahlu a hibkova analyzu bankovych stvah.
Hodnotenie sledovalo tri hlavné ciele:

* zvysit kvalitu a transparentnost’ dostupnych informécii o stave bank;

* v pripade potreby zaviest potrebné napravné opatrenia;

e podporit déveru zainteresovanych stran v celkovu stabilitu a odolnost
bank.

Hodnotenie kvality aktiv'® sa zakladalo na jednotnej metodike a harmo-
nizovanych definiciach a bolo vychodiskovym bodom zataZzového testu. Pred-
stavovalo novu iniciativu zameranu na najviac rizikové alebo netransparentné

10 Nariadenie Rady (EU), ktorym sa Eurépskej centrélnej banke udeluju osobitné dlohy,
pokial ide o politiky tykajuce sa prudencialneho dohladu nad Gverovymi intitGciami.

" Vratane dcérskych spolo¢nosti bank so sidlom mimo eurozony.

12 |de o historicky najrozsiahlejSie hodnotenie svojho druhu ¢o do poctu bank, ich celko-
vej velkosti a geografického pokrytia.

13 Vlychadzalo z CRD IV a z definicie regulatného kapitalu z 1. 1. 2014, min. koeficient
vlastného kapitalu (CET 1) bol stanoveny na 8 %. Zatazovy test rozliSoval 2 hypotetické

scenare na vyhladové postdenie solventnosti a odolnosti bank pocas obdobia rokov 2014
—2016: min. koeficient CET 1 pri zakladnom scenari bol 8 %, pri nepriaznivom 5,5 %.
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prvky bankovych slvah s cielom vyhodnotit' ocefiovanie komplexnych na-
strojov a vysokorizikovych aktiv v bankovych suvahach vratane adekvatnosti
tvorby rezerv v pripade Uverovych expozicii, ako aj overit primeranost oce-
novania kolateralu. Preskimanie kvality prebiehalo v troch hlavnych fazach,
pricom prvou a klfG€ovou bol vyber portfélii, zamerany na zabezpeCenie
preskumania najrizikovejSich expozicii; ich vzajomné porovnévanie prostred-
nictvom centralizovaného vyberu a schvalovanie. Druhou a najkomplexnej-
Sou fazou bol vykon preskumania a v tretej faze sa uskutoénila sumarizécia
overenia konzistentnosti na zabezpecenie porovnatelnosti vysledkov.

Vysledky potvrdili potrebu celkovej korekcie Uc¢tovnych hodnét aktiv vo
vySke 47,5 mld. eur (z ktorych 37 mld. eur negenerovalo schodok kapitalu)
a zvySenie stavu nesplacanych expozicii 0 135,9 mld. eur. Schodok kapitalu
u 25 bank, ktoré testami nepresli,'* predstavoval 24,6 mld. eur, pri¢om po
zapocitani navy$eného kapitalu u 12 z nich do polovice roka 2014 zostava
eSte vyrovnat schodok vo vySke 9,5 mid. eur u 13 bank, ktoré maju do
2 tyzdhov predlozit ECB plany na jeho vykrytie v asovom ramci 6 alebo
9 mesiacov. Celkova vySka dopadov vyplyvajucich z komplexného hodnotenia
po horeuvedenom doplneni zdrojov sa pohybuje okolo Urovne 46,5 mid. eur.

Na zaklade celkovych vysledkov, ktoré ECB schvalila a zverejnila 26.
oktobra, mbze vyzadovat napravu zistenych nedostatkov, vratane pripad-
nych poziadaviek na uskutoénenie zmien tykajucich sa rezerv a kapitalu
prislusnych bank, ktorych implementaciu bude ECB v ramci SSM monitoro-
vat i vymahat.' Terminy zavedenia tychto opatreni tvoria sucast vysledkov
hodnotenia.

142 belgické, 3 cyperské, 1 franclzska, 3 grécke, 1 irska, 1 nemecka, 1 portugalska,
1 rakuska, 2 slovinskeé, 9 talianskych a 1 Spanielska.

15 Komplexnému hodnoteniu sa podrobili aj slovenské banky Slovenska sporitelfia, Tatra
banka a VUB, ktoré preukézali kapitalovi vybavenost vyrazne nad 8 % a potvrdili tak do-
veryhodnost, finan¢né zdravie a stabilitu. V hodnoteni uspeli tieZ ich zahrani¢né mater-
ské spolocnosti.
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4 Manazment a rieSenie krizovych situacii

De Larosiérova sprava z roku 2009 konstatovala, ze chybajlci konzis-
tentny krizovy manazment a rezolu¢né nastroje znevyhodnili jednotny trh EU
v porovnani s USA a v tejto oblasti oznacila za nevyhnutné prijat’ opatrenia
na celoeurdpskej uUrovni, pricom by vzdy pri manazmente krizy mali byt
prioritné rieSenia privatneho sektora a aZ v pripade ich nedostato¢nosti by
sa malo uvazovat o zapojeni verejnych zdrojov. Ako hlavny nedostatok
v reguladnej $truktre bankovnictva EU identifikovala organizaciu depozit-
nych garanénych schém v lenskych Statoch, kde sa vyzaduje lepSia ochra-
na pre vkladatelov.'8 Na zaklade horeuvedeného Skupina odporudila:

» vytvorenie koherentného a funkéného regulaéného ramca pre krizovy
manazment v EU s primeranymi a ekvivalentnymi nastrojmi krizovej
prevencie a intervencie;

* harmonizéaciu garanénych schém depozitov v EU s preferenénym pred-
financovanim sukromnym sektorom, ktora by mala poskytovat vysoku
a rovnaku ochranu vSetkych bankovych klientov v dnii;

* odsuhlasenie detailnejSich kritérii v kontexte financovania cezhraniéné-
ho rezoluéného mechanizmu na Grovni EU &lenskymi $tatmi s nasled-
nym doplnenim existujiceho Memoranda o porozumeni.

Aktualny rdmec pre ozdravenie a rieSenie krizovych situacii Uverovych
institdcii a investiCnych spolo¢nosti stanovuje smernica Eurépskeho parla-
mentu a Rady 2014/59/EU z 15. maja 2014 (BRRD), ktora zavadza pravid-
l& pre postup v pripade insolventnosti pri minimalizacii nakladov zlyhania
a s cielom zabezpecit finanénu stabilitu. Spoloéné pravidla vytvaraju jednot-
ny subor platny pre vietky Elenské Staty. K dispozicii su 3 typy nastrojov —
pripravné a preventivne, skorej intervencie, a rezollcie. Smernica uplatiuje
zasadu proporcionality a poskytuje aj ramec na koordinaciu rezolu¢nych

16 |dea zdiefaného fondu EU, ktory by pozostaval z narodnych fondov garancie vkladov
si vSak pre predpokladané pocetné politické i praktické problémy podporu neziskala.
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iniciativ nérodnych orgdnov v pripade cezhraniénych operacii vo forme rezo-
luénych kolégii.

Jednotny rezoluény mechanizmus (SRM), ktory bol odsuhlaseny v aprili
2014, dopifia jednotny mechanizmus dohladu a uplatni sa v pripade prob-
[émovych Ci zlyhanych bank. Jednotnd rada na rieSenie krizovych situacii
afou spravovany Fond na likvidaciu problémovych bank (rezoluény fond)
pristupia k rieSeniu krizy v ramci vymedzenych kompetencii. Mechanizmus
zachrany pomocou vnutornych zdrojov, ktory by mal ukoncit éru bezprece-
dentnych opatreni na zachranu bankového sektora z verejnych prostriedkov,
uplatfiuje prioritné vyplatenie podielu na nakladoch akcionarmi a veritelmi,
priGom prostriedky z rezoluéného fondu by boli pouZité aZ v druhom slede.

Fond na ozdravenie a rieSenie situacie v zlyhavajucich ¢i zlyhanych in-
Stituciach vytvarany prispevkami bank ex ante od roku 2016 by mal v roku
2024 dosiahnut sumu 55 mid. eur. Povinnost platit prispevky ex ante by
mala byt vynititelna na z&klade vnatrostatnej legislativy a v pripade, Ze by
tieto prostriedky neboli dostato¢né na vykrytie strat, mali by banky rozdiely
uhradit mimoriadnymi prispevkami ex post. Na z&klade spravy EBA a v kon-
texte jej odporuani by mala Eurdpska komisia do 31. 12. 2016 predloZit
Eurépskemu parlamentu a Rade legislativny ndvrh vo veci zakladu pre cie-
fovu droven financovania rezoluéného mechanizmu.

4.1 Harmonizacia depozitnych garanénych schém

Sucéasna ochrana vkladatelov je vysledkom politického konsenzu a otaz-
ka posunu smerom k pan-eurdpskemu systému garancie depozitov bude
prehodnotena najskdr aZ po spusteni pinej operability oboch pilierov banko-
vej Unie (t. j. SSM aj SRM). NajnovSia prepracovana smernica (DGSD) bola
publikovana 12. 6. 2014 a vyZaduje uskutoénit poZzadované modifikacie vo
vacsine pripadov do 3. 7. 2015. Nové pravidid prinasaju zjednodusenie a har-
monizaciu, ktora prispeje k zvySeniu transparentnosti a tym aj istoty a dovery,
¢o nasledne podpori stabilitu finanéného systému a jeho odolnost v pripade
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adverzného ekonomického vyvoja. DGSD uvadza, Ze 5 rokov po nadobud-
nuti jej ucinnosti vypracuje EK spravu a v pripade potreby moéze predlozit
novy legislativny navrh.

Finanéna hranica 100 000 eur ostdva zachovana, pric¢om lehota na vy-
placanie nahrad sa ma skrétit zo suc¢asnych 20 dnina 7 od 1. 1. 2024."” Do
3.7. 2024 musia Clenské Staty v ramci financovania ex ante dosiahnut mi-
nimalnu uroven cielovej sumy v systéme ochrany vkladov (DGS) vo vyske
0,8 % hodnoty krytych vkladov,® pricom minimalne 70 % DGS musia byt
financované hotovostou a maximalne do vySky 30 % formou platobnych
zavazkov. Povolené su aj transakcie medzi DGS postavené na baze dobro-
volnosti. Aj ked budu fondy druhého a tretieho piliera bankovej Unie separo-
vané, oba ramce sa navzajom podporuju, preto DGS mdze za prisne stano-
venych podmienok financovat ozdravenie a rieSenie krizy Uverovej indtitd-
cie, aby sa predi$lo jej zlyhaniu.

5 Strukturalna reforma bankového sektora

V oktébri 2012 zverejnenej tzv. Liikanenovej sprave® oznadila skupina
expertov Smernicu na ozdravenie a rieSenie krizovych situécii Gverovych

17 Pocas prechodného obdobia (t. j. do 31. 12. 2023) systémy ochrany vkladov na zaklade
spinenych podmienok zabezpecia vkladatefom pristup k primeranej sume krytych vkla-
dov na krytie zivotnych nakladov do 5 pracovnych dni od podania ziadosti.

8T, |. okolo 55 mld. eur, ale Clenské Staty mozu pre svoje DGS nastavit vysSiu cielovl
Uroven. Prispevky do systému ochrany vkladov zohfadriuju sumu krytych vkladov a stuperi
rizika, pricom na ich stanovenie mozu DGS pouzit' vlastné rizikovo zaloZzené metody,
ktoré vSak kompetentny narodny organ musi schvalit a o schvaleni informovat EBA.
V pripade poklesu ciefovej Urovne sa platenie prispevkov obnovi az do jej opatovného
dosiahnutia. Dostupné finanéné prostriedky DGS musia byt investované nizkorizikovym
a dostatoéne diverzifikovanym spdsobom.

19 Vo februari 2012 komisar Barnier ustanovil skupinu expertov na vysokej Urovni pre
$trukturalne reformy bankového sektora EU, ktorej Glohou bolo ,postdit, & by dodatodné
reformy priamo zamerané na Strukturu jednotlivych bank dalej zniZili pravdepodobnost a do-
pad zlyhania, zabezpecili pokracovanie vitalnych ekonomickych funkcii a lepSie ochranili
zranitelnych retailovych klientov*.
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intitacii (BRRD) za podstatnu Cast' buducej regulatornej Struktiry, pretoze
predstavuje signifikantny krok k zabezpedeniu transformacie a ozdravenia
banky bez ohladu na jej velkost a systémovl dblezitost, alebo postupnej
likvidacie spdsobom obmedzujucim rucenie dariovych poplatnikov za straty.

S cielom ,etablovat’ bezpecny, stabilny a efektivny bankovy systém sld-
Ziaci potrebam ob&anov, ekonomike EU a jednotnému trhu* skupina doporu-
Cila subor 5 opatreni, ktoré ... posilnia a doplnia sadu regulatérnych reforiem
uz uzakonenych alebo navrhnutych EU, Bazilejskym vyborom a narodnymi
vladami®;

* pravna separécia urcitych obzvIast rizikovych finanénych aktivit od de-
pozitnych bank v bankovej skupine;

» skoncipovanie a dodrZanie efektivnych a realistickych ozdravnych a re-
zoluénych planov podla navrhovanej smernice EK;

* skupina podporuje pouZitie uréenych bail-in nastrojov;

» aplikacia robustnejSich rizikovych vah pri ur€ovani minimélnych kapitalo-
vych Standardov a konzistentnejsi pristup k riziku v internych modeloch;

* posilnenie existujucich reforiem korporéatnej spravy Specifickymi opatre-
niami na posilnenie rady a manazmentu (zlepsit' funkciu manaZmentu ri-
zika, limitovat kompenzacie pre bankovy manazment a personal, zlepsit
odhalovanie rizik a posilnit sankéné pravomoci).

V zmysle horeuvedenej spravy navrhla 29. januara 2014 Eurdpska ko-
misia v rdmei Strukturalnej reformy bankového sektora nové pravidla, ktoré
umozAuju regulatorom pozadovat od najvacSich a najkomplexnejSich bank
separéciu istych potencialne rizikovych obchodnych aktivit a spolu s tymto
navrhom EK prijala aj opatrenia zamerané na zvySenie transparentnosti
urcitych transakcii v sektore tiefiového bankovnictva.?

2 EC 2014: Structural reform of the EU banking sector. Press release, (IP/14/85). Brussels
29.1.2014.
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Intenzivna snaha EK o odstranenie krizou odhalenych nedostatkov
a vytvorenie bezpeénejSieho a odolnejSieho finanéného sektora vyustila do
navrhu 28 novych pravidiel pre lepSiu regulaciu, dohlad a krizovy manaz-
ment, z ktorych vaésina sa uz uplatiiuje (obrazok 1).

Obréazok 1: KPaéové prvky finanénej reformy EU

Zdroj: Spracované podla EK — MEMO/14/294.

Je zrejmé, Ze suCasné regulatné opatrenia su zamerané najma na sektor
bank, avSak bankové Uvery v eurozéne dlhodobo klesaju, pric¢om od kon-
ca roka 2012 sa celkové aktiva bank pod dohladom SSM znizili 0 11 %.
Naopak, sektor tiefiového bankovnictva expanduje a uz dosiahol Urovefi
60 % celkovych bankovych aktiv v Eurépe. Preto aj ECB upozoriiuje na
potrebu rozsirit rozsah makroprudencénych nastrojov na nebankovy sektor.

Zaver

Vplyv nepriaznivej ekonomickej situacie v Europe na bankové suvahy
negativne ovplyvnil poskytovanie Uverov. Test schopnosti bank adaptovat
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sa na stazené ekonomické podmienky, ktory predchadzal prevzatiu dohla-
dovych pravomoci ECB, poméze identifikovat' zostavajice nedostatky a je
sucastou snahy stabilizovat a stransparentnit eurdpsky bankovy sektor, aby
plnil Gverovu funkciu a podporil tak rast reainej ekonomiky v sulade s vyty-
¢enymi preferenciami.

Stale vSak treba mat na pamati rizika, ktoré integrovany financny trh
prinasa, pretoze napriek uskutoénenym i planovanym reformam neexistuje
zaruka, ze uz reélne neddjde k dalSej krize. Ddsledné vykonavanie dohlado-
vych povinnosti by vSak malo v€as upozornit na pripadny problém a ozdravné
i rezolu¢né plany nasledne poskytnut manazované rieSenie na bail-in princi-
pe, o eliminuje moralny hazard prameniaci z motivacie k zvySenému sklonu
k riziku v dosledku spoliehania sa na podporu z verejnych zdrojov.

Jenkinson v tomto kontexte pripomina, Ze ,regulatérna agenda nebude
nikdy Uplne kompletna. Adaptacia a Strukturalna zmena vo finanénom sys-
téme budu pokradovat ako budu indtitucie hfadat nové prileZitosti a nové
zdroje prijmu. Regulatérne intervencie vzdy zmenia spravanie a vytvoria
stimul na unik“. Nevyhnutnostou je preto prisne monitorovanie a aktualizacia
prijatych reforiem, o zaroved pomézu eliminovat situacie, kedy sa regulac-
né opatrenie stava pritazou, ktora by mohla negativne ovplyvnit konkuren-
cieschopnost aj ekonomicky rast.
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Rozporuplné prerozdelovanie ekonomickej moci
a vplyvu v globalnom viadnuti

Inconsistent Redistribution of Economic Power
and Influence in Global Governance

Milan Sikula* Ekonomicky tstav SAV

Abstract:

This paper argues the concept of global crisis as a qualitatively new crisis process,
which revealed systemic failure of capitalism in the phase of hyper globalization.
Integral part of this process is redistribution of economic power and influence on
global scale accompanied with contradictory competition for positions in global
governance without global government. Author explains selected theoretical and
conceptual approaches to the definition of global governance without global govern-
ment and analyzes current contest for the positions in this process by using the
examples of the BRICS grouping, events in Ukraine, the Shanghai Cooperation
Organization and envisaged TTIP agreement.

Keywords: hyper globalization, global governance without global government,
BRICS, crisis and conflict in Ukraine, the Shanghai Cooperation Organization, TTIP.

Uvod
Mnohorozmernost globalnej krizy ako kvalitativne nového krizového proce-

su plasticky obnaZila systémové zlyhania kapitalizmu vo faze hyperglobali-
zacie.2 Klicovi globalni hraci predovsetkym TNK si vydobyli svoje pozicie na

* Dr. h. c. prof. Ing. Milan SIKULA, DrSc., Ekonomicky ustav SAV, Sancova 56, 811 05
Bratislava; e-mail: milan.sikula@savba.sk

' Praca je sucastou rieSenia projektu VEGA €. 2/0104/12 Makroekonomické aspekty
dlhovej krizy - pripravenost krajin elit novym vyzvam.

2 Pojem ,hyperglobalizacia“ pouZil D. Rodrik (2011), aby vyjadril extrémne jednostranny
charakter globalizaéného procesu, v ktorom ziskové zaujmy TNK znemoZriuju vyvazené
fungovanie 8tatu a demokracie.
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ukor Statov, kolonizaciu priestoru, ktory by inak kontrolovali nérodné Staty
(Potucek, 2008) a museli sa podriadit’ ideologii viady svetového trhu, t. .
ideoldgii ekonomického neoliberalizmu (Beck, 2002). Pod zastitou neolibe-
ralnej doktriny TNK prostrednictvom svojich sieti prezvali viadnutie nad sve-
tom. Tieto globalne siete nekontroluje ziadna institucia, siete samotné su
drzitelmi moci (Castells, 2004). Jednym z prejavov globalneho vladnutia bez
globalnej viady, ktory sa odzrkadlil v tedrii svetového systému je koncepcia
svetového centra tvoreného VKS a periférie. Centrum pod neoliberalnymi
heslami ur€uje diskrimina¢né pravidla vo vztahu k rozvojovym &tatom. Ne-
spravodlivé pravidld globalnych ekonomickych procesov su vysledkom glo-
balneho kartelu silnych globalnych hraov (Held, 2004). Pokusy o adresnej-
Siu charakteristiku nositelov globalneho viadnutia bez globalnej viady pouka-
zuju na ,globalnu triedu manazérov®, ovladajucu globalne institicie, ktoré by
mali robit’ politickl kontrolu, na priemyselné oligarchie a neprehladne kreova-
né finanéné oligarchie, ktoré vladnu viadam (Bélohradsky, 2000), alebo na
globalnu vykoristovatelski oligarchiu, mafiansky organizovand, ktora diktuje
programové smerovanie celému procesu globalizacie (Bondy, 2005). Akté-
rom globalneho vladnutia su podriadené aj také medzinarodné institicie ako
MMF a SB, ktorych formovanie a fungovanie je siine poznacené demokra-
tickym deficitom a su viastne uréitym nastrojom TNK, ktory tlaéi na Staty,
aby pre nich vytvarali protekcionistickl poziciu. TNK sa tak stali akymisi
globalnymi super hraémi, ktoré ,nemaju Ziadnu zodpovednost a Ziadnu
a zodpovednost im nemdze byt vnitena ... M6zu, alebo su schopné pohnat
pred sud vlady a ich rozhodnutia st robené nevolenym panelom fudi mimo
kontroly demokratickych viad* (Herman, 1999). Prebieha antidemokraticka
kontrarevolucia, ked globalizatori vdaka zdrojom, ktorymi disponuiju si finan-
covat kampane manipulujice verejni mienku. Mé&Zu dovolit kupit nielen
niektorych politikov, ale iceld demokraciu. Vytvaraniu a posilfnovaniu ich
privilegovanej pozicie napomahaju aj vlastné, resp. spriaznené neziskové
organizacie ako profesionalne komory, asociacie, thing tanky a nadacie.
Doterajsi sposob globalizacie umoZriuje malému poctu najsilnejSich uréovat
agendu a smerovanie tohto procesu.



125

Paralelne s vyvojom hyperglobalizacie sa zacal ¢oraz zjavnejSie prejavo-
vat unikatny proces globalneho prerozdelovania ekonomickej moci a vplyvu.
K jeho zintenzivneniu vyrazne prispela prave globalna kriza. V najkoncen-
trovanejSej podobe to reflektuje zasadna zmena podielu na svetovom HDP
medzi rozvinutymi krajinami na jednej strane a skupinou novoindustrializo-
vanych a rozvojovych krajin na druhej strane.

Tabufka 1: Podiely skupin zemi na svetovom HDP v PPP (v %)

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Rozvinuté zemé& 55.1 536 | 51,9 | 504 | 496 | 43,2

Mové industrializovanég

O : 449 | 464 | 481 | 496 | 504 | 56,8
a rozvojove Zeme ’ :

Zdroj: J. Maly (2014).

V relativne kratkom asovom horizonte sa podiely oboch skupin krajin
Uplne otodili a relevantné faktory tejto historickej zmeny nemaju kratkodoby,
doCasny charakter, ale signalizuju novy trend. ESte nazornejsie ho odhaluje
Struktirovanejsi pohlad na najvéacsie ekonomiky v rdmci oboch skupin krajin.

vwvr

Tabulka 2: Podiely najvacsich ekonomik na svetovom HDP v PPP (v %)

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
USA 20,8 | 207 19,9 | 19,2 19,5 16,5
Cina 11,5 12,7 13,7 | 146 14,7 15,8
Indie 48 51 55 58 57 6,6
Japonsko 6.4 6.0 5.9 a7 S19] 46
Némecko 4.4 44 42 4.1 38 34
Rusko 3,3 3.1 3,0 3,0 3,0 34
Brazilie 2,9 29 3,0 3,0 28 3,0
Francie 35 35 33 32 27 25
Velka Britanie 3,2 28 29 28 28 23

Zdroj: J. Maly (2014).
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Udaje tabulky dokumentujd, Ze v rokoch 2008 — 2013 doslo v najvag-
Sich rozvinutych ekonomikach k znizeniu ich podielu na svetovom HDP, no
vyraznejSie najvacsi prepad takmer 04 p. b. zaznamenali USA. Tato sku-
tonost ma osobitny vyznam vzhladom na to, Ze USA boli od 2. svetovej
vojny dominantnym aktérom zasadne ovplyviiujicim charakter fungovania
svetovej ekonomiky. Najvacsie novoindustrializované a rozvojové ekonomi-
ky naopak citefne zvysili ich podiel na svetovom HDP, priGom najvyraznejSie
zvy3enie 04 p. b. dosiahla Cina. V stvislosti s touto skupinou krajin je po-
trebné zdoraznit, ze popri ich dynamicky rastucom podiele na svetovom
HDP sa uzZ etabluje aj ako institucionalizované zoskupenie $tatov, ¢o umoc-
nuje jej poziciu a vplyv v globalnom diani.

Uvedené prerozdelovanie globalnej ekonomickej moci a vplyvu zakonite
zaCalo vyvolavat zmeny v procese, ktory J. Stiglitz (2003, s. 54) vystizne
charakterizoval ako ,globalne viadnutie bez globalnej viady“.3 Odhalil nega-
tivne dopady jeho doterajSieho fungovania a zdéraznil potrebu zmenit' pra-
vidla ur€ujuce medzinarodny poriadok a eSte raz sa zamysliet nad tym, ako
sa na medzinarodnej urovni rozhoduje a v koho zaujme.

Globalne nanutenie troj-rozmernej neoliberalnej politiky liberalizacia-de-
regulacia-privatizacia — vytvorilo priestor pre rozmanité prejavy globalneho
vladnutia zaloZzeného na fundamentalnych institucionalnych zmenach pre-
dovSetkym v relacii Stat — TNK, medzinarodné organizécie, nevladne nezis-
kové organizacie, ktoré kolonizuju priestor §tatu a ur€uju diskriminacné pra-
vidla. Priemyselné a finan¢né oligarchie viadnu viadam, diktuju programové
smerovanie globalizécie, ovladaju MMF, SB, WTO atd. Je to akasi antide-
mokraticka kontrarevollcia, manipulacia verejnej mienky, kupovanie nielen
politikov, ale celej demokracie. Existuje uz viacero hlbokych analyz rele-
vantnych aspektov tejto podoby globalneho vladnutia.

3 Poukazuje na to, ze ak pred globalizaciou Staty riadili vzajomné prepéjanie narodnych
ekonomik, dnes niekolko institicii (SB, MMF, WTO) a niekolko hracov z finanénych
priemyselnych a obchodnych kruhov z&ujmovo prepojenych dominuje globainej scéne,
pri¢om mnoho z tych, ktorych sa rozhodnutia tykaju, nemaji moznost sa vyjadrit.
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Unikatnu $tadiu o globalnej superkorporacii vypracovali Vitali, Glattfelder
a Barriston (2001) vyskumnici Univerzity Ziirich, v ktorej kvantitativne zobra-
zili koncentraciu globalnej moci a vplyvu. Na zaklade analyzy gigantickej data-
bazy 37 miliénov firiem a investorov zhodnotili intenzitu ich vzajomného viast-
nickeho, finan¢ného, koopera¢ného, technického, organizacného, sietového
a pod. prepojenia. ,Zahustovanie® a koncentraciu tohto prepojenia a global-
neho vplyvu preskimali troma iteraénymi krokmi.

Viysledkom zavereCnej iteracie bola identifikacia super jadra, tvoreného
147 korporaciami. Ich aktiva st uz tak vzajomne spaté, ze vytvaraji neofi-
cialny financny konglomerat, ktory priamo kontroluje 40 % celosvetového
bohatstva korporécii a zdsadne ovplyviiuje a ur€uje vyvoj globalizovanej
svetovej ekonomiky. Sokujlicu prekvapivost vysledkov komentoval jeden
z autorov (Glattfelder) slovami ,realita je natofko komplikovana, Ze sme
museli upustit od dogiem ako napriklad tedria sprisahania, alebo tetria
volného trhu*.

Analyzu SvajCiarskych vedcov mimoriadne vhodne doplfiuje M. Morris
origindlnou knihou Co nesmite védet (2012), v ktorej priblizuje historicku
deskripciu toho, ako sa vygenerovali globalne mocenské Struktlry ovladaju-
ce Coraz viac vyvoj sveta, usilujuce o ,novy ekonomicky poriadok®. Nevidi-
tefné globalne vladnutie tvori mala skupinka rodinnych klanov, ktora pro-
strednictvom pefazi a bank ovlada nielen hospodarstvo, ale aj nadnarodné
organizacie ako OSN, SB, MMF, WTO atd., znaénu €ast médii, vedy, Skol-
stva aZ po manipulaciu poéasia. Na zaklade hibkovej analyzy pefiaznictva
autor argumentuje zaver, Zze peniaze skér ako platidlo su prostriedkom
k vytvaraniu moci a dtlaku. Odhaluje jadro problému konflikt medzi plnohod-
notnymi a nekrytymi peniazmi a poziciu bank, ktoré si mozu volne vytvarat
nekryté peniaze, urCovat spdsoby ako to robia, komu patria a komu to prinasa
Uzitok. Odhaluje nanajvy$ problematické pozadie vzniku Fedu a Bretton
Woodskeho systému, ale aj novy pohlfad na pri€iny atentatov na 4 americ-
kych prezidentov spojené s bojom finan¢nych kruhov o udrzanie a upevne-
nie moci.
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Mimoriadne pozoruhodnym prispevkom k objasneniu zakulisia global-
neho vladnutia predstavuje kniha D. Rothkopfa Supertfida (2009) ako hibko-
va sonda do charakteru kreovania a pdsobenia supertriedy privilegovanych,
o ktorych vadsina ludi takmer ni nevie, a ktora napriek tomu zasadne
ovplyviiuje na$ Zivot. V poslednych dekadach sa vynorila globalna elita,
ktora disponuje nevidanou uroviiou bohatstva a moci. Tato moderna super-
trieda sa zglobalizovala rychlejSie ako ktorékolvek ina spolo¢enska skupina.
Kazdy z prisluSnikov elity je jednym z miliéna. Z viac ako 6 mld. fudi na
naSej planéte moZno do supertriedy zaradit asi 6 000 jednotlivcov. Defini¢-
nym znakom, ktory ich odliSuje od ostatnych ,je moc, ktorou sustavne
ovplyviiuju miliény a miliardy ludi nielen vo vlastnej zemi, ale i za hranicami*
(Rothkopf, 2009, s. 53).4

Pre supertriedu 21. storoCia je podstatnym znakom, Ze sa v jej rukach
nielen koncentruje neimerne vysoky podiel svetovej moci, ale Ze operuje
globalne, kde je len malo nastrojov, alebo vébec nie su, ktoré by mohli pé-
sobit' ako protivaha ich vplyvu. Prave to ju zasadne odliSuje od elit v minu-
losti, ktoré pdsobili v ramci Statov, kde sa mohli v pripade potreby krotit silou
alebo mocou prava.

Medzi najbohatSimi su eSte najbohatSi a moc vedie Casto k eSte vacsej
moci. Elity su v pravidelnom vzajomnom kontakte, nielen preto ze maju
lepSie dopravné a komunikacné prostriedky, ale hlavne vdaka globalnym
formalnym i neformalnym mechanizmom, ktoré utuzuju ich vzajomné vézby

4 Globalna supertrieda sa sklada z jednotlivcov najréznejSieho druhu, no prvou Specific-
kou skupinou, ktoru v jej ramci mozno rychlo rozoznat su $éfovia okolo 5 000 korporéacii,
ktorych ro&né prijmy, ¢ aktiva presahuji 5 mld. dolarov. Dalej do supertriedy patria &elni
predstavitelia zhruba 120 Statov, ovplyviujucich osudy velkych populécii za ich hrani-
cami, vrchni velitelia najmohutnejSich svetovych ozbrojenych sil, manazéri 2 000 naj-
vacsich obchodnych spolocnosti, stovky najsilnejSich finan¢nych institucii a asi 500
najvacsich investiénych spolocnosti, hlavy najvaésich neviddnych organizécii a ¢elnych
medzinarodnych institdcii, duchovni vodcovia naboZenstiev ale aj najvyznamnejsi pred-
stavitelia elit pdsobiacich v tieni (organizovany zlo¢in), popredni myslitelia, vedci
a umelci s globalnym prejavom.
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od G 8, cez klub novych nezi&astnenych antiglobalistov, od Davosu po Boao,
od Bilderbergu po férum ,Otcov a synov* Carlosa Slima.

~Jednou z najzrejmejSich a najdoleZitejSich z mnohych moci, ktorymi
supertrieda viadne, je jej schopnost rozhodovat za nés vetkych o tom, ¢o je
hlavnou témou stigasnosti, ¢o je ,na programe dia“. Clenovia supertriedy sa

nestretavaju len k nastolovaniu tém, ale aj k praktickému rozhodovaniu.

Neformalne mechanizmy globélneho vladnutia vypliuju medzery a robia
rast a globalizaciu vynosnymi. Ak v8ak uspokojovanie zaujmov vsetkych
zavisi od Cinnosti, &i ne€innosti puhej hrstky, alebo ak systém ponuka puhej
hrstke vplyv, akého nem6zu nikdy dosiahnut ostatni, ktorych pristup alebo
zdroje su obmedzené, tak to nie je v poriadku. Ak sa o globalnych cieloch
rozhoduje len v izkom kruhu, vysledky nemo6zu byt iné ako deformované.

Na zaver upriamime pozornost na najnovsi priklad inovativneho pristu-
pu k problematike globalneho vladnutia bez globalnej viady. Je to kniha
Yanisa Varoufakisa: Globalni miotaurus, Praha, 2013. PrinaSa mimoriadne
podnetnu a originalnu politicko-ekonomicku analyzu globalneho vladnutia
v obdobi rokov 1939 — 2008. Autor v nej odhaluje ako strach a panika z na-
vratu velkej krizy uz pred koncom 2. svetovej vojny viedli USA k priprave
najdalekosiahlejSieho projektu globalneho viadnutia. USA boli v tom ¢ase
hlavny veritel, ktory disponoval bezprecedentnou ekonomickou a vojenskou
mocou a s vedomim potreby historickej tlohy rekonstrukcie sveta.

Bretton Woods bol prvy krok realizacie stratégie globalneho viadnutia
vychadzajlci z poucenia, Ze kapitalizmus sa neda efektivne spravovat na
narodnej Urovni. Za oficidinym projektom povojnového menového systému
a obnovy ekonomik bol skutoény problém vytvorenie intitucionaineho ram-
ca, ktory by zabranil zopakovaniu velkej krizy a zasadna otazka, kto bude
mat nad nim kontrolu. Varoufakis odhaluje, ze v juli 1944 v Bretton Woode
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boli v skutoCnosti predlozené dve koncepcie. Koncepcia, ktort za USA predlo-
zil H. D. White a koncepcia, ktoru vypracoval J. M. Keynes.®

Originalna Keynesova koncepcia a jej transparentny automaticky globalny
mechanizmus recyklacie prebytkov prirodzene narazila na zasadny odpor
USA, pretoZe by znemoznila ich stratégiu globalneho ovladania a vyuzivania
svetovej ekonomiky prostrednictvom dolara.

Originalny prinos Y. Varoufakisa k teoretickému rozpracovaniu konceptu
globalneho vladnutia bez globalnej vlady je v presvedCivej analyze vysoko
sofistikovanej stratégie USA a ovladania svetového vyvoja v dvoch kvalita-
tivne odliSnych etapach. Od vzniku Bretton Woods systému po jeho rozpad
aod jeho rozpadu po vznik globalnej krizy. Pozornost zasluhuje rychlost
a ucinnost s akou USA dokazali reagovat na zasadni zmenu podmienok
druhej etapy, ako zvolili a désledne uplatnili nové strategické prostriedky
atahy scielom udrzat si dominujuce postavenie a vplyv. Varoufakisova
kniha je tiez velmi podnetnou metodologickou inSpiraciou ku skiimaniu su-
Casnej etapy. Odstartovala ju globalna kriza, pod vplyvom ktorej sa zinten-
zivnil proces globalneho prerozdelovania ekonomickej moci a politického
vplyvu medzi USA a novo sa formujucimi globalnymi aktérmi.

5 USA mocensky presadili koncepciu H. D. Whita, ktora im vytvorila dominantné posta-
venie na presadzovanie ich zaujmov. Do histdrie voSiel pod ndzvom Bretton Woodsky
systém. Jeho zakladom bol systém pevnych vymennych kurzov narodnych mien viaza-
nych na dolar + - 1 % na udrzovanie nakupom, resp. predajom svojich dolarovych rezerv.
Zmena kurzu bola monalen na udrzanie vyrovnanosti platobnej bilancie a kapitalovych
tokov. Doveryhodnost mala zaruCovat vymenitefnost dolara za zlato — 35 USD za uncu
Zlata.

Koncepcia Medzinarodnej menovej Unie J. M. Keynesa predpokladala jednu menu pre
cely svet — bancor, viazanu na 30 komodit, pri si¢asnom zachovani narodnych mien
a Medzinarodnu centralnu banku, ktorej tlohou malo byt rieSenie problému nevyvaze-
nych obchodnych a kapitalovych tokov réznorodych ekonomik. To mal zabezpedovat
Specificky mechanizmus recyklacie prebytkov pinenim dvoch loh; predchadzat vytvara-
niu systematickych obchodnych nerovnovah a flexibilitu zi¢astnenych krajin pre zvlad-
nutie katastrofickych kriz. Medzinarodnd menova Gnia by zaruCovala moznost poZicat si
od Medzinarodnej centralnej banky na nulovy trok do 50 % priemerného objemu obcho-
du deficitnej krajiny a nad 50 % pevny urok. Prebytkovej krajine by za prekroenie pre-
bytku nad urcity objem obchodu Medzinarodna centralna banka zase Uctovala drok.
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1 BRICS - novy aktér v globalnom vladnuti

Oznacenie BRIC Styroch najvacsich rozvojovych krajin Brazilie, Ruska,
Indie a Ciny vymyslel v roku 2001 Jim O'Neil analytik Goldman Sachs ako
skratku pre oznaCenie formalneho geograficky rozptyleného zoskupenia.
V roku 2014 je to uz zoskupenie piatych krajin, ked je v fiom uz aj Juzna
Afrika.8 Rozsirila sa aj jeho skratka na BRICS, no dnes sa uz povazuje za
globalneho hraca s vyznamnym a rastucim vplyvom. Na obyvatelstve sveta
sa podiela 46 %, vytvara viac ako 20 % svetového HDP a s podielom 18 %
generuje najvacSie finanéné toky vo svetovom meradle. V tomto roku
v brazilskom meste Fortaleza zalozili nové medzinarodné finanéné institdcie:
Novu rozvojovu banku arezervny fond s nazvom ZdruZzenie devizovych
rezerv. Vznikla tak kriticko-konkurenéna analégia SB a MMF. Kriticka najméa
zo strany rozvojovych krajin, ktoré oznaCovali SB a MMF ako nastroj na
udrZanie slabych krajin v chudobe a na vynucovanie zni€ujlcich uspornych
opatreni, no poCas st¢asnej finanCnej krizy podporovali uvolnend menovu
a rozpoctovu politiku zapadnych Statov. Vazna kritika sa tyka Struktary MMF,
systému kvot, ktory kazdej krajine ur€uje vySku prispevku a tym aj silu hlasu,
¢o neodraza realitu meniaceho sa sveta. Predsednictvo MMF vyhradené
Eurépanovi avo SB Ameri¢anovi dokresfuje zaujmova orientaciu oboch
intitGcii” a objektom kritiky sa stal aj Fed — centralna banka USA, ktora
vyuziva postavenie dolara aj na otvaranie a zatvaranie menovych kohutikov
aj na vytvéranie chaosu v chudobnejSich krajinach (Pilling, 2014). Viytvore-
nie Novej rozvojovej banky a rezervného fondu predstavuje preto aj formo-
vanie konkurenénych finanénych instittcii voéi SB a MMF. Banka BRICS od
zaCiatku demonstruje prekonanie demokratického deficitu SB a MMF tym,

6 Predstavitelia Zapadu sa najprv vysmievali myslienke, Ze by sa z piatych réznorodych
krajin dalo nie¢o sudrzné vobec zorganizovat. Dnes uz berd BRICS vézne a prejavuju
obavy, Ze ich pdsobenie a vplyv narusi svetovy poriadok, ktory predstavuji dve Amerikou
vedené institucie, zaloZzené v roku 1944 v Bretton Woods (Pilling, 2014).

7 Krajiny BRICS hoci maju vySe 20 %-ny podiel na svetovom HDP tak maji v MMF len
10 %-ny podiel hlasov, pricom eurdpske $taty, hoci sa na svetovom HDP podielaju len
18 %, maju 27,5 % hlasov (Pilling, 2014).
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Ze kazda z piatych krajin bude mat' rovnaky podiel hlasov, funkcia preziden-
ta bude rotujica a pri poskytovani Uverov sa budd brat do Uvahy potreby
a zaujmy krajin prijimajucich uver.

Banka BRICS bude mat pociato¢ny kapital 50 mld. dolarov, ktory sa ma
postupne zvysit na 100 mid. USD. Z tychto zdrojov sa maju zo zaCiatku
financovat infraStruktirne programy. Okrem toho swapovou linkou maju
umerne velkosti ekonomiky vytvorit rezervny fond vo vyske 100 mid. USD,
ktory bude sluzit ako bezpeénostna rezerva pre krizové situacie.

Hoci zakladny kapital banky BRICS eSte nembze zasadne zmenit po-
mer rozvojovej pomoci v relacii k SB, ktora disponuje zékladnym kapitalom
232 mid. USD, dbleZité je, Ze svojim vplyvom zacina navodzovat' kvalitativ-
nu zmenu podmienok a charakteru poskytovania uverov. Podobne aj pripra-
vovany rezervny fond s kapacitou 100 mld. USD v porovnani s MMF, ktory sa
mé podla dohdd z roku 2010 zvysit na 720 mid. USD (Pilling, 2014) napriek
kvalitativnemu nepomeru urcite zaCne pozitivne ovplyvriovat pristupy k riee-
niu krizovych situacii.

Intitucionalne dozrievanie zoskupenia BRICS na jednej strane odzrkad-
[uje, Ze institucie Bretton Woods su uz realitou odchadzajlcej éry a na dru-
hej strane predstavuje zadiatok formovania nového ekonomického poriadku,
koordinacie novych zuctovacich systémov ako protivahy americkej dolarovej
hegemonii, diskusie o novej globalnej mene a pod. Zda sa, Ze po 70. rokoch
dozrel &as pre progresivne myslienky J. M. Keynesa, ktoré predvidavo na-
stolil eSte po€as rokovani v Bretton Woods. Na rozdiel od amerického navr-
hu odmietal naviazanie meny na zlato, odmietal vysadné postavenie dolara
v novom systéme a navrhoval vytvorenie umelej medzinarodnej meny Ban-
cor, ktora by sluzila pre potreby medzinarodného ztétovania. Zaroveri Ziadal
zachovanie prekazok pre volny pohyb kapitalu, teda jeho urcit regulaciu
(Varoufakis, 2013). Hoci vzajomny obchod $tatov BRICS nie je ich zvlast
silnou strankou, silnym faktorom zjednocujlcim zaujmy je zésadna nespokoj-
nost' s vysadnym postavenim dolara, jeho diskriminaénym zneuZivanim a vézne
vyhrady k spdsobu fungovania SB a MMF. Rastuci vplyv koordinovaného
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postupu zoskupenia Statov BRICS znamena zasadny kvalitativny posun
v charaktere globalneho vladnutia bez globalnej viady.

2 Ukrajina na $achovnici zapasu o pozicie v globalnom viadnuti

HIbSi pohlad na vojnu na Ukrajine odhaluje, Ze ide o suast SirSieho
procesu, presnejSie zapasu o to, ¢i globalne viadnutie v podobe unipolérneho
medzinarodného poriadku ovladaného Spojenymi tatmi bude pokracovat,
alebo Ci sa presadi multipolarny systém. Pri formovani multipolarneho glo-
balneho vladnutia zacina hrat kfGéovu ulohu rastici vplyv zoskupenia
BRICS, v ktorom ma vyznamni, v mnohom aj koordinacnu Glohu Rusko.
Americki stratégovia sa po rozpade Sovietskeho zvazu obavali rozvijania
uzsich vztahov medzi Ruskom a EU, osobitne Nemeckom, v om videli
ohrozenie, Ze by to posiliiovalo samostatndi poziciu EU a naopak oslabovalo
dominantnu poziciu USA. Nie nahodou Zbigniew Brzezinsky zdérazioval, ze
odputanie Kyjeva od Moskvy bolo kfu¢om k oslabeniu medzinérodnych
ambicii Ruska (Becker, 2014). V ramci sustredenej podpory prozapadnych
sil v byvalych krajinach Sovietskeho zvazu venovali USA mimoriadnu po-
zornost' Ukrajine, osobitne strategickému zameru vrazit klin medzi Eurépu
a Rusko. Ich rastuci vzajomny obchod, vzajomna previazanost ich ekonomik
a celkovy rozvoj a prehlbovanie vzajomnych vztahov ako partnerského bloku
sa stal pre USA krajne neziaducim, lebo pozitivne prispievalo k posilfiovaniu
globalnej pozicie tak EU, ako aj Ruska.

Nazorne to ilustruju udaje tabuliek 3 a 4, ktoré svedCia o dynamicky
rasticom obchode EU s Cinou a Ruskom, pri siéasnom vyraznom pokle-
se obchodu EU z USA. Zatial &o v rokoch 2002 — 2013 vzrastol podiel
dovozu EU z Ruska o viac ako 5 p. b. a vyvozu EU do Ruska 0 3 p. b., tak
dovoz z USA do EU klesol 0 8 p. b. a vyvoz EU do USA sa prepadol dokon-
cao12p.b.
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Tabufka 3: Podiel hlavnych obchodnych partnerov na dovoze EU 28
(extra-EU, v %)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Cina 96 | 114|126 | 136|143 | 162 | 157 | 174 | 185 | 17,1 | 16,2 | 166
Rusko 70 | 76 | 83 | 96 | 105|102 | 114 | 97 | 106 | 11,6 | 120 12,3
USA 19,5 | 169 | 155 | 134 | 125 | 123 | 11,5 [ 126 | 11,3 | 111 | 11,5 | 11,6

Swycarsko | 66 | 63 [ 61 | 56 | 52 | 53 | 52 | 65 | 56 | 54 | 59 | 56

Zdroj: J. Maly (2014).

Taburka 4: Podiel hlavnych obchodnych partnerov na vyvoze EU 28
(extra-EU, v %)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
USA 280 | 264 | 249 | 239 (232 | 210|189 | 186 | 179 | 17,0 | 17,4 | 16,6
Svycarsko | 82 | 83 | 80 |82 | 77 | 75 | 77 | 8.1 82 | 91 79 | 98
Cina 40 | 48 | 91 49 | 25 |28 | 60 | 75 | 84 | B8 | 86 | 85
Rusko 39 |43 | 49 [ 54 | 63 [ 72 | 80 | 60 | 64 | 70 | 73 | 69

Zdroj: J. Maly (2014).

Je pochopitelné, Ze tento vyvoj sa USA rozhodli zvratit. Preto podla pri-
znania namestnicky $éfa diplomacie USA, uz od novembra 2013 financovali
rozkol a prevrat na Ukrajine a Majdan a celkovo do podpory prozapadnych
sil investovali az 5 mid. dolarov. S oneskorenim Biely dom priznal navstevu
§éfa CIA Brennana v Kyjeve. Po flom bol v Kyjeve americky viceprezident
Biden, ktory priniesol 50 mil. USD priamo pre ukrajinsku viadu, prisfub vo-
jenskej materialnej pomoci a Uverovu linku od MMF vo vyske 17 mid. dola-
rov (Dani§, 2014). Uvery MMF znéme s ich zniujlcimi podmienkami aj
v pripade Ukrajiny sa stanu dlhovou ,zvieracou kazajkou* v jej dalSom vyvo-
ji. Pricom uz dnes ,protiteroristicka operacia bezpe€nostnych sil* proti proru-
skym separatistom naprogramovana a presadena USA stoji Ukrajinu me-
satne 130 mil. dolarov. Je zjavné, ze kroky USA s ,investiciou do novej
Zeleznej opony, ktora bude ekonomicky ivojensky vyCerpavat tak Eurdpu,
ako aj Rusko, pricom USA sa prakticky nielen nedotkne, ale naviac este rela-
tivne posilni ich poziciu a to éiastocne aj voci Cine.
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Skody vyvolané stupfiovanymi sankciami a sankénymi protiopatreniami
sa odhaduju na 100 mid. eur na ,kaZdej* strane, sa v skuto€nosti vztahuju
len na EU a Rusko, pri¢om v Ukrajine sa v tomto roku o¢akava prepad HDP
07 - 10 % (Nejedly, 2014). Sankcie nadobudajuce charakter ekonomicke;
vojny naru$uju a rozkladaju vytvorené Struktury a déveru v obchodnych, Spe-
cializaénych a kooperagnych, finanénych atd. vézieb medzi EU a Ruskom.
ZvySuju néklady nahradnych rieseni, tlacia ich do zaporného rastu a prehl-
bovania nezamestnanosti. Vojna ekonomickych sankcii zasadne iniciovana
USA, ktoré su vodi deStrukénym dopadom sankcii veelku iminne v§ak pod-
kopava euro a posilfiuje dolar. Cim pomaha nadalej udrzovat jeho postave-
nie ako ,bezpecného pristavu* v krizovych ¢asoch.

EU sa nechala vmanévrovat do nesvojpravnej pozicie, ked nie je schop-
na realne obhajovat svoje existenéné zaujmy ako globalny hra¢ v stpereni
o prerozdelovanie ekonomickej moci a vplyvu v globalnom viadnuti.

3 Rodi sa nova Struktura v globalnom vladnuti -

Sanghajska organizacia pre spolupracu

Novym javom v procese globalneho prerozdelovania ekonomickej i poli-
tickej moci je rodiaci sa regionalny utvar Sanghajska organizcia pre spolu-
pracu (SOS), ktory bude velkostou a vyznamom porovnatelny so zoskupe-
nim BRICS. SOS zalozilo v jini 2001 Sest Statov — Rusko, Cina, Kazach-
stan, TadZikistan, Kirgizsko a Uzbekistan ako organizaciu, ktora sa mala
spoCiatku orientovat na bezpeénostné otazky, postupne sa vyprofilovala aj
ako isty druh rusko-¢inskej vojenskej aliancie a pod vplyvom globalnej eko-
nomickej krizy vystupili do popredia zamery hospodarskeho rozvoja euro-
azijského regionu. Coraz vyznamnejsim, hoci explicitne nezddraziiovanym
aspektom formovania SOS je geopoliticky zaujem Ruska a Ciny eliminovat
Sirenie vplyvu neoliberalnych konceptov a tzv. farebnych revollcii zo strany
Zépadu. Globélna kriza tym, Ze odhalila zlyhanie USA a vyspelych z&padnych
ekonomik ako hnacich faktorov rastu svetovej ekonomiky, zarover podnietila
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Cinu hladat nové odbytiska svojej produkcie, planovat dihodobé rozvojové
programy alokécie ¢inskeho kapitalu v celom ekonomickom priestore SOS
a tak si zabezpedovat minimalne 7 %-ny rast. V tomto zmysle Cina usiluje
formovat SOS ako obchodno-hospodarske zoskupenie, ktoré sa bude po-
stupne ekonomicky integrovat.

Septembrovy summit SOS v Dusanbe, metropole Tadzikistanu reagoval
aj na obchodnu vojnu sankcii a protisankcii medzi Ruskom a Zapadom
v ukrajinskom konflikte. Ten vniesol dalSie retardaéné faktory do fungovania
svetovej ekonomiky, &o prirodzene podnietilo nielen Rusko a Cinu, ale aj iné
Staty prehodnocovat pristupy k existujicim i novo sa formujucim regionalnym
hospodarsko-obchodnym zoskupeniam s perspektivnym rozvojovym poten-
cidlom. SOS s 1,5 mld. obyvatelov na rozlohe troch pétin Euroazie k takym
nesporne patri. Naviac tohtoro&ny summit SOS naértol mimoriadne kvalita-
tivne i kvantitativne perspektivy dalSieho rozvoja tohto bloku ako nového
globalneho hraca. Uz v priebehu roka sa z doterajSich pozorovatelov Indie,
Pakistanu, Mongolska a Iranu maju stat riadni Clenovia® a hospodérske
plany a perspektivy SOS s velkou pravdepodobnostou vyrazne posilni.
Sanghajska organizacia pre spolupracu sa ,prerodi* na takmer trojmiliardovy
kontinentalny kolos, siahajlci od Severného ladového k Indickému oceanu
s dostatoCne velkym hospodérskym, finanénym i vedecko-vyskumnym poten-
cialom na vytvorenie konkurencieschopného regionalneho bloku (Pressburg,
2014). Tym rastovy potencial SOS, ktorej ekonomiky ¢lenskych $tatov st aj
v zna¢nej miere vhodne komplementarne, eSte zasadne zvaési prevahu nad
transatlantickym Zapadom. Formuje sa teda novy silny globalny hrac, ktory
zaujme vyznamnu poziciu v transformacii procesu globélneho viddnutia bez
globalnej vlady a pri presadzovani pozitivnych zmien v pravidlach fungova-
nia globalizovanej svetovej ekonomiky.

8 Podali sa prihlaSky o ¢lenstvo, no Iran este potrebuje odblokovat sankcie OSN. Pred-
poklada sa, ze na summite v ruskej Ufe v jani 2015 by sa mali stat riadnymi ¢lenmi.
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4 TTIP

Pripravovana Transatlantic Trade and Investment Partnership (TTIP)
oznacovany za ,historicky” projekt nie je nie¢im novym, ale mal uz viacero
malo uspesnych predchodcov.® Dohoda TTIP ma byt zamerané na supere-
nie USA a EU so $tatmi BRICS a dal3imi formujlcimi sa globalnymi hragmi,
mala by nastavit normy buducich bilateralnych dohéd a priniest miliardy
USD, eur a tisicky pracovnych miest. Popri odstraneni zvySkov obchodnych
bariér ma ist hlavne o kompatibilitu regulacii. OdliSnosti v mensej konkuren-
cieschopnosti a hrozby zo strany rozvijajdcich sa trhov vSak robia harmoni-
zaciu, resp. vzajomné uznanie pravidiel z velkej Casti nedosiahnutelné,
pokial by sa malo docielit, aby pravidla a regulacie boli kompatibilné. Vynara
sa preto otazka ako ovplyvni TTIP mnohostranny obchod. Ci ozivi WTO pre
21. storocie, alebo skonéi ako zufala iniciativa ,starého sveta“ udrzat hege-
moniu z Cias 20. storodia.

Prostrednictvom TTIP sa maju integrovat trh EU, ktory je najvacsi na
svete, s trhom USA, ktory je najvaéSou destinaciou exportu EU. Oba trhy
predstavuju takmer polovicu svetovej ekonomiky, ako najvacsi a najbohatsi
trh s 800 milionmi obyvatefov. Spolu tvoria 3/4 svetového finanéného trhu
aviac ako polovicu svetového obchodu. Az 91,3 % celosvetového poctu
transakcii sa realizuje v USD. Objemovo to ¢ini 61,7 %, zatial ¢o v eurach to
je 25,7 %. Realizacia TTIP by mala priniest vyrazny rozvojovy impulz ako
vysledok niZsich cien vdaka odburaniu ciel a nizSim transakénym nakladom,
silnejSej konkurencie, efektivnejSieho vyuzitia zdrojov, vySSieho rastu HDP
a vy$8ej zamestnanosti. Spojenie oboch trhov mé urobit z EU a USA hlavn(
globalnu ekonomicku zonu s vacsim potencialom urCovat svetové Standardy.

Tieto vSeobecne proklamované rozvojové impulzy sa do istej miery zrealfiu-
ju konkrétnejSimi odhadmi prinosov v zavislosti od stupiia a sféry liberalizacie.

9V 60. rokoch to mala byt North Atlantic Free Trade Area (NAFTA), v 90. rokoch zase
Transatlantic Free Trade Area (TAFTA), nadvazne New Transatlantic Agenda a v roku
2007 New Transatlantic Economic Partnership. Ich realizacia vSak nepriniesla uspokojivé
hospodarske vysledky (Sapir, 2014).
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V pripade komplexnej liberalizacie sa podla Bertelsmann Stiftung predpo-
klada narast obchodnej ceny az 0 93,5 %, v Statoch OECD mé& vzniknut
2,04 miliona novych pracovnych miest a redlne mzdy by mali vzrast 0 2,34 %.
Z hladiska jednotlivych Statov sa o€akavaju diferencované U¢inky na prirast-
ky HDP od 2,64 % vo Franclzsku, 7,3 % vo Svédsku a 9,7 % v Britanii az
po 13,4 % v USA (Ki¢ina — Klatik — Tunega, 2014)."9 Pri obmedzenom sce-
néri, ked by sa zrusili len colné bariéry, by narast obchodnej vymeny pred-
stavoval len 1,13 — 1,65 % (Kicina — Klatik — Tunega, 2014). Uvedené
pozitivne odhady su prili§ zjednoduSené, pretoZe predpokladaju bezproblé-
mové vyrieSenie obrovské mnoZstvo potencialnych problémov a uskali spo-
jené s viacrozmernou zlozitostou otazok a konflikinostou zaujmov. Realny
pristup musi rozliSovat tri zdsadné odliSné sféry, resp. Urovne Zzlozitosti
a rozpornosti zaujmov pri harmonizacii dvoch zna¢ne odliSnych regulacnych
systémov.

Najiednoduchsie a relativne bezproblémové je odstranenie colnych bariér,
ktoré su v st¢asnosti velmi nizke, ked sa v priemere pohybuju od 3,5 % do
5,2 % amozno ich relativne rychlo zrusit. Pri objeme obchodnej vymeny okolo
2 mld. eur denne nie je prirodzene zanedbatelné ani odburanie zvysku ciel.

Podstatne zlozitejSou a naroCnejSie uskutocCnitelnejSou oblastou TTIP je
odstrariovanie netarifnych bariér, ktoré by malo priniest az 80 % prinosu.
Jeho podstatou je vzajomné uznavanie, resp. Ciastocna, alebo Upind har-
monizacia Standardov, noriem a regulacii v technickej, bezpe€nostnej, po-
travinovej, liekovej, ekologickej, informacnej a podobnej sfére. Ide teda
0 oblasti, ktoré st pre EU mimoriadne citlivé a prioritne regulované. V relacii
miery ich ochrany pripad na EU az 74 %, zatial ¢o na strane USA to je len
okolo 24 %, &o by pri Uplnom netarifnych prekaZzok malo vyrazne asymetric-
ké dopady na EU.

10 Londynske Centrum pre vyskum hospodarskej politiky pri Uplnej liberalizacii predpo-
klada, 7e TTIP roéne prinesie pre EU 119 mld. eur a na priemem( doméacnost 545 eur.
Pre USA odhaduje rone 95 mid. eur a 655 eur na priemernd doméacnost. Celkove
nérast HDP pre $taty EU 0 0,48 % a 0,39 % pre USA.
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NajkontroverznejSou oblastou TTIP je problematika ochrany investorov
a rieSenie sporov medzi investormi a Statmi, tzv. arbitraze ISDS (Investor to
State Dispute Settlement). Problém je v tom, Ze tato zmluva pod heslom
ochrany investorov predpoklada, ze TNK dostanu rozsiahle prava mimo
legislativu jednotlivych $tatov. Statna legislativa sa bude méct obchadzat
tym, ze arbitraZze budu vykonavat nadnarodné pravne organy, ktoré budu
kontrolované predovSetkym americkymi korporaciami. Tieto rizika a ohrozenia
narodno-$tatnych zaujmov uz odhalila v 2. polovici 90. rokov pripravovana
dohoda Multilateral Agreement on Investment (MAI), ktor& skonéila nelspe-
chom prave pre nadnarodnu jurisdikciu pri rieSeni sporov medzi TNK a §tatmi.
Najvacsimi uskaliami boli klauzuly o nemoznosti zmien prijate] liberalizacie,
status quo na 20 rokov, pozadované vynimky by sa museli predvidat
a pozadovat uz v priprave dohody! Staty by sice mohli prijat opatrenia na
ochranu svojich zaujmov, no proti sankciam za usly zisk. Pritom by ne$lo len
o PZI, ale aj o cenné papiere, obligacie, pdzicky, dusevny majetok, najomné
zmluvy, hypotéky, koncesie na pddu a prirodné zdroje. Vdaka tomu, ze
Slovensko napriklad povolilo prieskum nerastného bohatstva nadnarodnym
spoloCnostiam, by sa dostalo do vaznych problémov, keby im nedovolilo
tazbu, napr. povinnostou uhradit usly zisk nebyvalych rozmerov. Kazda
snaha Statu o urcitu regulaciu ¢innosti TNK by sa mohlo interpretovat’ ako
diskriminacia investorov. Pri hodnoteni TTIP na posuny v poziciach EU
a USA v globalnom vladnuti je potrebné este pripomenut rozdielne vychodis-
kové podmienky a mozné dosledky realizacie tejto dohody. Skusenosti z prie-
behu procesu globaliz&cie ukazali, Ze v jej presadzovani a az agresivnom
vyuzivani jej ziskovych efektov pristupovali americké TNK vyrazne silne
expanzivnejSim spdsobom ako eurépske TNK. To sa velkou pravdepodob-
nostou zopakuje aj pri vyuzivani TTIP. Od vSeobecnej argumentacie pozitiv-
nych efektov medzinarodného obchodu na ekonomicky rast jeho Gcast-
nikov je nevyhnutné rozliSovat komplex podmienok a ,detailov, ktoré silne
asymetricky zvyhodriuju USA v oblasti netarifnych prekazok a investicii.
Pritom nejde len o PZI, ale aj o Sirokd $kalu finanénych Spekulativnych
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toxickych produktov v spojeni s dominantnym postavenim dolara umozni
Jtransfer* bublinovych dopadov do EU. Poziciu USA eéte dalej zvyhodiiuje
znama aféra s odpoc€uvanim nemeckej premiérky Merklovej a dalSich eurdp-
skych politikov, ktora este prehibila asymetriu informagnej pripravenosti pre
negociacie v ramci pripravy TTIP. Je zrejmé, Ze pripravovana TTIP ma okrem
iného zrejmy charakter U¢elového nastroja v stratégii USA, ktory ma asymet-
ricky posilnit poziciu USA na tkor EU v sugasnej etape sliperenia o poziciu
v globalnom viladnuti.

Literatura

BECK, U. (2002): What is Globalisation? Oxford: Polity Pres. Cesky: Co to je
globalizace? Brno: Centrum pro studium demokracie a kultury. 2007.

BECKER, J. (2014): Vo vire deStruktivnych zaujmov. Pravda, 7. 8. 2014.

BELOHRADSKY, V. (2000): Antinomie globalizace: Vzdelanostni spole¢nost
2000. In: BELOHRADSKY, V. a kol. Eseje 0 nedavné minulosti a blizké bu-
doucnosti. Praha: QplusQ.

BONDY, E. (2005): O globalizaci, Brno: L. Marek.

BOURDIEU, O. (2002): The Politics of Globalisation. Open Democracy.
Dostupné na: <http:/www.globalpoliticy. org/ngos/role/globdem/globgov/
2002/0220bourdieu.htm>.

CASTELLS, M. (2004): The Rise of Network Society — The luformation Age:
Ecoomy, Society and Culture. Oxford: Blackwel Publishers Ltd.

DANIS, D. (2014): Kto financuje ukrajinski vojnu. Hospodarske noviny, 22.
7.2014.

HELD, D. (2004): Inescapably Side by Side. An Interview with David Held,
Mikkel Thorup & Mads P. Sorensen. Polity, February.

KICINA, R. - KLATIK, P. - TUNEGA, M. (2014): Transatlantické partnerstvo
v oblasti obchodu a investicii a jeho vplyv na ekonomiku SR. Bratislava:
Podnikatel'ska aliancia Slovenska.



141

MALY, J. (2014): TTIP v kontextu zmén postaveni Evropské unie ve svétové
ekonomice. Prezentdcia na medzinarodnom seminéri Transatlanticka
spolupraca a vybrané problémy vyvoja svetovej ekonomiky, Bratislava,
EU SAV, 11.11. 2014

MICHIE, J. (ed.) (2003): The Handbook of Globalisation. Cheltenham: Edward
Edgar.

MORRIS, M. (2012): Co nesmite védet. Praha: Rybka Publishers.

NEJEDLY, T. (2014): Do roka sa obmedzenia konéia. Hospodarske noviny,
12. 8. 2014.

PILLING, D. (2014): Banka BRICS je symbolom novej éry. Exkluzivny pri-
spevok pre Hospodarske noviny, 1. — 3. augusta 2014.

POTUCEK, M. - MUSIL, J. - MASKOVA, M. (2008): Strategické volby pro
Ceskou spoloénost. Teoreticka vychodiska. Praha: Sociologické Nakla-
datelstvi.

PRESBURG, A. P. (2014): Sanghajska organizacia pres spolupracu dviha
hlavu. Trend, 18. 9. 2014.

RODRIK, D. (2011): The Globalization Paradox. Why Global Markets, Sta-
tes, and Democracy can't Coexist. Oxford: Oxford University Press.

ROTHKOPF, D. (2009): Supertfida. Jak globalni elita pretvafi svét. Praha:
Pavel Dobrovsky — BETA, s.r. 0.

RUBERY, J. et. al. (2002): Productive Systems: introduction and overview.
In: BURCHELL, B. et al.: Systems of Production: Markets, Organizations
and Performance. London: Routledge.

SAPIR, A. (2014): Obchod USA s uniou je iba politicky projekt. Hospodarske
noviny, 14. 2. 2014,

STIGLITZ, J. E. (2003): Jina cesta k trhu. Praha: Prostor.
VAROUFAKIS, Y. (2013): Globalni Minotaurus. Praha: Rybka Publishers.

VITALI, S. - GLATTFELDER, J. B. — BATTISTION, S. (2011): The network of
global corporate control. [Online.] Zurich: Swiss Federal Institute of Techno-
logy. 2011 [Cit. 15. 10. 2012.] Dostupné na: <http://workplacebullying.org/
multi/pdf/ETHstudy.pdf>.



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

WORKIE TIRUNEH, M. — STEFANIK, M. akol.: Trh prace na Slovensku: Analyzy
a prognozy. [Slovak labour market: Analyses and prognoses.] 2014. 222 s. ISBN 978-
80-7144-232-5.

SIKULOVA, I. akol.: Slovenska ekonomika: desat rokov &lenstva v Eurépskej tnii. Vybrané
témy a problémy. [The Slovak Economy: Ten Years in the European Union. Selected Topics
and Issues.] 2014. 242 s. ISBN 978-80-7144-228-8.

OBADI, S. M. - KORCEK, M.: Energeticka bezpe¢nost Eurépskej tnie so zameranim na
ropu a zemny plyn: teoretické pohlady a empirické dokazy. [Energy Security of the European
Union with Focus on Crude Oil and Natural Gas: Theoretical Views and Empirical Evidence.]
2014. 268 s. ISBN 978-80-7144-225-7.

MORVAY, K. a kol.: Hospodarsky vyvoj Slovenska v roku 2013 a vyhlad do roku 2015.
[Economic Development of Slovakia in 2013 and Outlook up to 2015.] 2014. 128 s. ISBN
978-80-7144-224-0.

PAUHOFOVA, |. — ZELINSKY, T. (eds): Paradigmy buddcich zmien v 21. storogi. Globalny
svet — spolupraca alebo konfrontacia? [Paradigms of the Future Changes in the 21st Century.
Global World - Cooperation or Confrontation?] 2014. 295 s. ISBN 978-80-7144-220-2.

RADVANSKY, M.: Moznosti analyzovania vplyvu kohéznej politiky na reginy a trh prace SR:
ekonometricky pristup. [Possibilities of Analysing the Influence of Cohesion Policy to Slovak
Regions and Labour Market: Econometric approach.] 2014. 147 s. (Nepredajné.) ISBN
978-80-7144-218-9.

MORVAY, K. (ed.): Pohlady na Strukttime problémy slovenskej ekonomiky. [Views on Structural
Aspects of the Slovak Economy.] 2013. 209 s. ISBN 978-80-7144-217-2. ISBN 978-80-7144-
216-5.

SIKULA, M. (ed.): Krizova a pokrizova adaptacia: nové vyzvy pre ekonomicku vedu. Zbornik
prispevkov. [Crisis and post-crisis adaptation: new challenges for economic science.] 2013.
258 s. ISBN 978-80-7144-215-8.

RADVANSKY, M. - LICHNER, I. (eds): Impacts of Ageing on Public Finances and Labour
Markets in EU Regions. Theoretical Models and Empirical Analyses: Peer — Reviewed Inter-
national Conference Proceedings Smolenice, 28. — 30. 10. 2013. 2013. 280 p. (Nepredajné.)
ISBN 978-80-7144-214-1.

SIKULA, M. 60 rokov vyskumu v Ekonomickom Ustave Slovenskej akadémie vied. 2013. 254 s.
ISBN 978-80-224-1317-6.

OBADI, S. M. a kol.: Viyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky: hfadanie moznych ciest ozZivenia
v Case pretrvavajlcej krizy dovery. [The Development and Perspectives of the World
Economy: Finding Possible Ways of Economic Recovery at the Time of the Persisted Crisis
of Trust.] 2013. 396 s. ISBN 978-80-224-1311-4.



MORVAY, K. a kol.: Hospodarsky vyvoj Slovenska v roku 2012 a vyhfad do roku 2014.
[Economic Development of Slovakia in 2012 and QOutlook up to 2014.] 2013. 127 s. ISBN
978-80-7144-207-3.

PAUHOFOVA, 1. (ed.): Paradigmy buducich zmien v 21. storo¢i. Eurépa, Slovensko — stvislosti
globalneho ekonomického a mierového potencialu. [Paradigms of the Future Changes in the
21st Century Ill. Europe, Slovakia — Connections between the Global Economic and Peace
Potential. Scientific Conference Proceedings.] 2013. 283 s. ISBN 978-80-7144-212-7.

PAUHOFOVA, I. akol.: Paradigmy zmien v 21. storoCi: Eurdpa, Slovensko — suvislosti glo-
balneho ekonomického a mierového potencialu. [The Paradigms of the Changes in the 21st
Century: Europe, Slovakia — Connections between the Global Economic and Peace Potential.]
2013. 272 s. ISBN 978-80-7144-209-7.

MORVAY, K. a kol.: Hospodarsky vyvoj Slovenska v roku 2012 a vyhlad do roku 2014.
[Economic Development of Slovakia in 2012 and Outlook up to 2014.] 2013. 127 s. ISBN 987-
80-7144-207-3.

PALENIK, V. akol.. Strieboma ekonomika v slovenskom, europskom a svetovom kontexte.
[Silver Economy in Slovak, European and Global Context.] 2012. 300 s. ISBN 978-80-7144-
205-9.

PAUHOFOVA, I. (ed.): Determinanty polarizacie bohatstva v globalizovanom svete (sti¢asnost
a buducnost). Zbornik stati. [Determinants of Wealth Polarization in the Globalized World
(Present and Future). Scientific Conference Proceedings.] 2012. 156 s. ISBN 978-80-7144-200-4.

PAUHOFOVA, I. - ZELINSKY, T. (eds): Paradigmy budtcich zmien v 21. storogi. Infradtrukttra
spolocnosti, infradtruktura Eloveka, kontrolovana spolo¢nost. Zbornik stati. [Paradigms of the
Future Changes in the 215t Century. Infrastructure of Society — Infrastructure of Man — Con-
trolled Society. Scientific Conference Proceedings.] 2012. 268 s. ISBN 978-80-7144-198-4.

OBADI, S. M. a kol.: Vyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky. Medzi stagnaciou a oZivenim.
[The Development and Perspectives of the World Economy. Between Stagnation and Recovery.]
2012. 354 s. ISBN 978-80-7144-197-7.

MORVAY, K. a kol.: Hospodarsky vyvoj Slovenska v roku 2011 a vyhlad do roku 2013.
[Economic Development of Slovakia in 2011 and Outlook up to 2013.] 2012. 145 s. ISBN
987-80-7144-196-0.

PAUHOFOVA, I. a kol.: Paradigmy zmien v 21. storogi. Hradanie kont(r v mozaike. [Paradigms
of Changes in the 21st Century — Quest for Configurations in Mosaic.] 2012. 314 s. ISBN 978-
80-7144-195-3.

PALENIK, V. a kol.: Moznosti modelovania zmien ekonomiky Slovenskej republiky so zrete-
fom na fungovanie v Eurdpskej menovej unii. [Modeling Possibilities of Economic Changes in
Slovak Republic with Respect to European Monetary Union Membership.] 2011. 277 s. ISBN
978-80-7144-192-2.

KOSTA, J. akol.: Aktuélne problémy trhu prace v Slovenskej republike po vstupe do Eurpskej
menovej Unie. [Current Problems of the Labor Market in the Slovak Republic after Joining the
European Monetary Union.] 2011. 282 s. ISBN 978-80-7144-190-8.



BRZICA, D. akol.: Spolupraca aktérov v technologickom a inovaénom rozvoji. [Cooperation of
Actors in Technological and Innovation Development.] 2011. 227 s. ISBN 978-80-7144-189-2.

WORKIE TIRUNEH, M. akol.: Determinanty ekonomického rastu a konkurencieschopnosti:
vyzvy a prilezZitosti. [Determinants of Economic Growth and Competitiveness: Challenges and
Opportunities.] 2011. 258 s. ISBN 978-80-7144-187-8.

OBADI, S. M. akol.: Viyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky. Spomalenie rastu a vysoka neza-
mestnanost. [The Development and Perspectives of the World Economy. Slowing Growth and
High Unemployment.] 2011. 261 s. ISBN 978-80-7144-185-4.

MORVAY, K. a kol.: Hospodarsky vyvoj Slovenska v roku 2010 a vyhlad do roku 2012.
[Economic Development of Slovakia in 2010 and Outlook up to 2012.] 2011. 136 s. ISBN 987-
80-7144-184-7.

RADVANSKY, M. - WORKIE TIRUNEH, M. a kol.: Analyza determinantov regionalnych rozdielov
v Slovenskej republike (vybrané aplikacie). [Analysis of the Determinants of Regional Disparity
in the Slovak Republic (Selected Issues).] 2010. 304 s. ISBN 978-80-7144-183-0.

SIKULA, M. (ed.): Krizové a pokrizové adaptaéné procesy a nové naroky na konkurencie-
schopnost. [Crisis and Anti-crisis Adjustment Processes and New Demands for Competitiveness.]
2010. 208 s. ISBN 978-80-7144-181-6.

SIKULA, M. a kol.: Stratégia rozvoja slovenskej spolocnosti. [Strategy of Development of Slovak
Society.] 2010. 695 s. ISBN (EU SAV) 978-80-7144-179-3; ISBN (VEDA) 978-80-224-1151-6.

WORKIE TIRUNEH, M. a kol.: Vyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky. Ozdravenie svetovej
ekonomiky: realita alebo mytus? [The Development and Perspectives of the World Economy.
The Recovery of the World Economy: Reality or Myth?] 2010. 312 s. ISBN 978-80-7144-178-6.

MORVAY, K. a kol.: Hospodarsky vyvoj Slovenska v roku 2009. [Economic Development of
Slovakia in 2009.] 2010. 93 s. ISBN 987-80-7144-177-9.

RADVANSKY, M. — WORKIE TIRUNEH, M. (eds): Trendy regionalnych disparit Slovenska.
Teoretické modely a empirické analyzy. [Trends in Regional Disparity in Slovakia. Theoretical
Models and Empirical Analyses.] 2009. 179 s. ISBN 978-80-7144-176-2.

WORKIE TIRUNEH, M. akol.: Vyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky. Globalna financna
a hospodarska kriza. Pri¢iny — naklady — vychodiska. [The Development and Perspectives of
the World Economy. The Global Financial and Economic Crisis. Causes — Costs — Remedies.]
2009. 284 s. ISBN 978-80-7144-175-5.

OKALI, I. a kol.: Hospodarsky vyvoj Slovenska v roku 2008. [Economic Development of Slovakia
in 2008.] 2009. 74 s. ISBN 987-80-7144-173-1.

BUNCAK, J. - DZAMBAZOVIC, R. - HRABOVSKY, M. — SOPOCI, J.: Nazory ob&anov na
budlcnost Slovenska. [Citizens Opinions of the Future of Slovakia.] 2009. 93 s. ISBN 978-80-
7144-172-4.



HVOZDIKOVA, V. a kol.: Rizika aktualnych vyvojovych trendov vo svetovej ekonomike. Finanéna,
demograficka, potravinova a environmentalna kriza. [Risks Connected with Actual Development
Trends of the World Economy. Financial, Demographic, Foodstuffs and Environmental Crisis.]
2008. 147 s. ISBN 978-80-7144-170-0.

OBADI, S. M. akol.: Globalna ekonomika. Nové trendy a analyzy vybranych problémov.
[Global Economy. New Trends and Analysis of Selected Issues.] 2008. 187 s. ISBN 978-
80-7144-169-4.

DLHODOBA VIZIA rozvoja slovenskej spoloénosti. [A Long-Term Vision of the Slovak Society
Development. Second (unchanged) edition.] 2009. 274 s. Druhé, nezmenené vydanie.
ISBN 978-80-7144-168-7.

A LONG-TERM VISION of the Slovak Society Development. Summary. 2008. 40 s.
ISBN 978-80-7144-167-0.

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

DLHODOBA VIZIA rozvoja slovenskej spolognosti. Zhmutie. JA Long-Term Vision of the Slovak
Society Development. Summary.] 2008. 36 s. ISBN 978-80-7144-165-6.

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

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

WORKIE TIRUNEH, M. a kol.: Vyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky. Prinos informaénych
technoldgii a hrozba klimatickych zmien. [The Development and Perspectives of the World
Economy. The Benefits of Information Technology and the Costs of Climate Change.] 2007.
332's. ISBN 978-80-7144-159-5.

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

Publikacie, ako aj jednotlivé ¢isla Ekonomického éasopisu, ktory vydava EU SAV, si
mozno objednat’ alebo kupit v kniznici Ekonomického tstavu SAV a v knihkupectvach:
ELITA, VEDA, vydavatel'stvo SAV v Bratislave a v internetovych knihkupectvach: Matej
LAZIK <www.bibliostudio.sk>, UniKnihy.sk, s. r. 0. <www.uniknihy.sk/>.



VYVOJ A PERSPEKTIVY SVETOVEJ EKONOMIKY

OZivenie globalnej ekonomiky:
redlne trendy a rizikové faktory

THE DEVELOPMENT AND PERSPECTIVES OF THE WORLD ECONOMY

Recovery of Global Economy:
Real Trends and Risks

Zbornik z konferencie

27. novembra 2014 v Bratislave
Saleh Mothana OBADI (ed.)

1. vydanie
Tlag¢:  Vydavatelstvo EKONOM

Ekonomicky ustav Slovenskej akadémie vied
Sancova 56, 811 05 Bratislava 1

Telefon: 00 421 2 52 49 82 14, Fax: 00 421 2 52 49 51 06
URL:  hitp://www.ekonom.sav.sk
E-mail: Saleh-Mothana.Obadi@savba.sk

ISBN 978-80-7144-238-7 (printova verzia)
ISBN 978-80-7144-239-4 (online verzia)



