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International Monetary and Financial Committee

(Medzindrodna menova a finan¢na komisia)

Investor-State Dispute Settlement (mechanizmus urovnavania sporov

medzi investorom a Statom)

kilometer

Komunisticka strana Ciny (Communist Party of China)

kilowatt (jednotka vykonu)

kilowatthodina (jednotka energie)

skvapalneny zemny plyn

Long-Term Refinancing Operation (dlhodobé refinan¢né operécie)

menove agregaty

milién

Macroeconomic Imbalance Procedure (postup pri makroekonomickej nerovnovéhe)
miliarda

Medzinarodny menovy fond (International Monetary Fund)

ukazovatel, ktory vyjadruje podiel I'udi vo veku 15 az 24 rokov, ktori nie st
zamestnani, ani sa odborne nevzdelavaju, na celkovom popula¢nom ro¢niku
Northern dimension (Severna dimenzia)

Organization of the Petroleum Exporting countries (Organizacia krajin vyvézajticich
ropu)

percentuélne body

Partnership and Cooperation Agreement (Dohoda o partnerstve a spolupraci)
priame zahrani¢né investicie

stvrtrok

Ruska federacia

Reserve Replacement Ratio (ukazovatel RRR udava pomer objavu novych nalezisk
k vytazenym zasobdm)

zékladna trokovéa miera brazilskej ekonomiky

Stability and Growth Pact (Pakt stability a rastu)

Slovenska republika

Single Resolution Mechanism (Jednotny rezolu¢ny mechanizmus)

Single Supervisory Mechanism (Jednotny mechanizmus dohl'adu)
Spolocenstvo spolo¢ného osudu (azijské)

Targeted Longer-Term Refinancing Operations (cielené dlhodobejsie refinan¢né
operécie)

Transatlantické obchodné a investi¢né partnerstvo

Transpacifické partnerstvo

Transatlantic Trade and Investment Partnership (Transatlantické obchodné

a investi¢né partnerstvo)

United States of America (Spojené taty americké)

americky dolar

vyskum a vyvoj

vyspelé technologické produkty

World Development Indicators (databaza indikatorov svetového rozvoja Svetovej
banky)

World Trade Organization (Svetova obchodnd organizacia)

z6na volného obchodu
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UvoDp

Turbulentny vyvoj globélnej ekonomiky v poslednych rokoch
bol sprevddzany viacerymi neocakdvanymi javmi, ktoré ovplyvnili
hospodarsky cyklus jednotlivych ekonomik - tak rozvinutych, ako
aj rozvijajacich sa a rozvojovych. Tieto javy boli vysledkom pred-
povedatelnych i nepredpovedatelnych faktorov.

Rekordna nezamestnanost v mnohych krajinach sveta, prehlbu-
juca priepast medzi chudobnou a bohatou vrstvou, stagnacie a re-
cesie mnohych ekonomik atd’., boli a stale st hlavnymi probléma-
mi prevaznej casti svetovej ekonomiky. K spominanym problé-
mom sa pridalo geopolitické napitie a vojnové konflikty v réznych
¢astiach sveta, ¢o prispelo k destabilizacii mnohych regiénov sveta
a negativne ovplyvnilo svetovy obchod s tovarmi a sluzbami a cel-
kovy svetovy output.

Vyvoj globalnej ekonomiky je stdle poznaceny nerovnomernos-
tou ekonomického rastu tak v ramci rozvinutych, ako aj rozvijaja-
cich sa arozvojovych ekonomik. V poslednom roku (2014) vsak
doslo vo vyvoji globalnej ekonomiky k dolezitej zmene. Rozvinuté
krajiny zaznamenali solidny ekonomicky rast, kym rozvijajace sa
a rozvojové krajiny zaznamenali spomalenie. Tento jav moZe vsak
priniest v tomto a nasledujicom roku (2016) pozitivny impulz pre
ekonomiky obidvoch skupin krajin. Dal$im vyznamnym faktorom,
ktory moze jednak podporit rast domacej spotreby a produkcie,
zvysit zahrani¢ny dopyt po tovaroch a sluzbéch, jednak prispiet
k ekonomického rastu v d’'alsom obdobi, je pokles cien ropy na sve-
tovych trhoch, ktory bol zaznamenany od jana 2014. Avsak global-
na ekonomika ¢eli viacerym vyzvam a rizikdm. Geopolitické rizika
a vojnové konflikty, ktoré maja stdle rastdcu tendenciu v mno-
hych regionoch sveta, predstavuju dolezita hrozbu pre ozivenie
svetovej ekonomiky. Vojnové konflikty negativne ovplyviiuja nie-
len ekonomiky samotnych regiénov, na ktorych prebiehaja, ale aj
cela svetovu ekonomiku. Désledkom st nizke investicie, rast ne-
zamestnanosti, rasttica vina migracii, chudoba a zhorsenie celkovej
regionalnej a globéalnej bezpecnosti. Znacné riziko predstavuje aj
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pretrvavajica nadmerna zadlZzenost mnohych velkych a vyznam-
nych ekonomik i periférnych krajin EU. Neudrzatelna zadlzenost
Grécka traumatizuje celd EU, no najmi pre eurozénu predstavuje
¢asovanu bombu, aj ked’ vd'aka prijatym opatreniam a mechaniz-
mom zo strany Eurdpskej centrdlnej banky mozu byt jej nasledky
limitované.

Cielom predkladanej vedeckej monografie, ktora je v poradi de-
viata v sérii publikacii Ekonomického astavu SAV o vyvoji a per-
spektivach svetovej ekonomiky, je prostrednictvom ré6znych analyz
priblizit ekonomické dianie vo svete znarodného, regionalneho
i globdlneho hl'adiska a zosumarizovat zavery riesitel'ského kolek-
tivu, vypracované na baze poznania sledovanych problematik, vy-
plyvajtceho z ich dlhodobého skiimania. Autorsky kolektiv v jed-
notlivych kapitolach pouzil tak prvotné, ako aj sekundarne dostup-
né a licencované informacie ¢erpané z medzindrodnych instittcii
(SB, MMF, WTO, FAO, ILO, UNCTAD, Eurostat atd") a inych re-
nomovanych vedeckych organizicii.

Obsah predkladanej monografie je urceny nielen odbornej
a podnikatel'skej verejnosti, ale aj studentom ekonomického zame-
rania minimélne 2. a 3. stupnia stadia.

Tohtoro¢na vedeckd monografia je rozdelena na 11 kapitol
v ramci Styroch blokov, pricom vyskum v jednotlivych castiach
monografie akcentuje vplyv dvoch kl'a¢ovych faktorov: pokles cien
ropy a globalne geopolitické rizika. V prvom bloku sa zaoberdme
vyvojom globalneho outputu a obchodu a v druhom bloku priblizu-
jeme makroekonomicky vyvoj z narodného a regionalneho hl'adiska
a neStandardné nastroje menovej politiky v rozvinutych krajinach.
V tretom bloku sa venujeme ekonomickému dianiu v krajindch
BRIC, vzhladom na narastajtci vyznam tychto krajin vo svetovej
ekonomike. V poslednom bloku analyzujeme vybrané globélne
a regiondlne problémy v geopolitickej a ekonomickej rovine a ich
stvislosti s integra¢nym procesom EU smerom na vychod.

Saleh Mothana Obadi
vediici autorskeho kolektivu



VYVOJ SVETOVE] EKONOMIKY -
MIERNE OZIVENIE
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1. VYVOJ GLOBALNEHO A REGIONALNEHO OUTPUTU

Po spomaleni v roku 2014 ozivenie globalnej ekonomiky pokra-
¢uje sice miernym, ale v porovnani s minuloro¢nym rastom ovela
rychlejs$im tempom. Toto oZivenie je vSak sprevadzané mnohymi
prekdazkami, vyzvami a rizikami. Poslednd dostupnd prognéza
Medzindrodného menového fondu (MMF) z aprila 2015 hovori
o optimistickom vyhl'ade globalnej ekonomiky, ktord by mala do-
siahnut v tomto roku (2015) okolo 3,5 % ekonomicky rast, ¢o je
takmer o 0,1 percentualneho bodu (p. b.) viac ako v predchadza-
jucom roku. Toto oZzivenie je do vel'kej miery podporované pokle-
som cien komodjit, najma cien ropy, na svetovych trhoch. Globélna
ekonomika je vSak poznacena stale nerovnomernym rastom. Kym
rozvinuté krajiny by mali v tomto roku (2015) dosiahnut rast okolo
2,4 %, ¢o je oproti minulému roku (2014) nérast o 0,6 %, rozvijajtice
sa a rozvojové krajiny by mali dosiahnut 4,3 %, ¢o predstavuje po-
kles 0 0,3 % v porovnani s predchadzajticim rokom.

Vyvoj hrubého doméaceho produktu (HDP) jednotlivych regio-
nov bol v poslednych rokoch tieZ nerovhomerny. Takéato charakte-
ristika vyvoja ekonomik nadalej zostava. Rozvijajuce sa &4zijské
a latinskoamerické krajiny sa v rasticom trende. Spojené Staty
americké a Japonsko predstavuja sice vyznamné hybné sily glo-
bélnej ekonomiky, ked" v tomto roku (2015) zaznamenali silny
progres ekonomickych aktivit, ale stoja pred velkymi vyzvami sa-
visiacimi s celkovym dlhom a deficitom. Eurépa prechadza histo-
rickym, a zaroven tazkym procesom spocivajiucim v novej archi-
tektare instituciondlnej infrastruktary a integracie. Napriek tomu
signaly o ekonomickom oziveni v prevaznej ¢asti eurépskych eko-
nomik st priaznivé. Samozrejme, netreba zabtdat na dva regiony,
Stredny vychod a severnu a subsaharska Afriku, ktoré zazname-
navaju pozoruhodny ekonomicky rast, najmd po dekadach stagna-
cie (tyka sa to najmd subsaharskej Afriky), napriek politickym ne-
pokojom a vojenskym konfliktom.
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1.1. Vyvoj globalnej ekonomiky

Napriek poklesu cien komodit a snaham o stabilizaciu financ-
nych trhov a obnovenie dovery, globalne ekonomické aktivity po-
kracovali v roku 2014 v klesajticej tendencii.

Globélny output spomalil dynamiku rastu z 3,41 % v roku 2013
na droven 3,39 % v roku 2014 (pozri graf 1.1). V tomto roku (2015)
by mal vel'mi mierne rast a dosiahnut okolo 3,45 %. Ak sledujeme
vyvoj ekonomickej vykonnosti hlavnych regiénov v poslednych
rokoch, je viac nez zrejmé, ze globalna interdependencia sa stéle
prehlbuje. Rozvijajtice sa a rozvojové ekonomiky (RsRK) uz totiz
nie st jediné, ktoré st zavislé od vyvoja trhov v rozvinutych kraji-
nach (RPK), pricom tento vztah plati aj opacne (Obadi a kol., 2014).

Graf 11
Vyvoj redlneho rastu HDP globalnej ekonomiky (v %)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zéklade tidajov on-line databazy World Economic Outlook (WEQ,
2015a).

Napriek stabilizacii v rozvinutych krajindch st désledky tak
medzinarodnej finan¢nej krizy, ako aj krizy v eurozoéne stéle vidi-
telné v mnohych krajindch v réznych stuprioch a forméch: slabé
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banky, vysoké trovne dlhu - verejného, korporatneho alebo dlhu
domaécnosti. Okrem toho nizky rast spomaluje proces zniZovania
zadlZenosti.

Na druhej strane, rast potencidlneho produktu sa znizil; pravda,
potencialny rast vo vyspelych ekonomikach mal klesajaci trend uz
pred krizou. Starnutie populécie spolu so spomalenim celkovej
produktivity bolo citelné uz pred krizou, no kriza tento stav zhor-
sila (WEO, 2015a). Jeho dosledky su este vyraznejsie v rozvijajacich
sa ekonomikach, kde starnutie populécie, niz§ia akumulacia kapi-
tdlu a nizsi rast produktivity, ak posobia kombinovane, vyrazne
znizia potencialny rast v budtdcnosti.

1.2. Vyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky podla regionov

Svetova ekonomika registruje uz stvrty rok po sebe spomalenie
svojho rastu. Napriek relativne nizkemu rastu, hnacim motorom
rastu globalnej ekonomiky boli v 2014 nielen rozvijajice sa a roz-
vojové ekonomiky, ktoré zaznamenali 4,6 % rast, ale aj rozvinuté
ekonomiky s medziroénym ndrastom o 1,8 %. Tento neocakavany
ekonomicky rast v rozvinutych krajindch bol predovsetkym vy-
sledkom oZivenia ekonomiky USA a vacésiny ekonomik Eurépy.

Turbulentny vyvoj globalnej ekonomiky v poslednych rokoch -
v dosledku krizy, Sokov a hospodarskych cyklov - je hlavnou pri-
¢inou nepresnych predpovedi jeho budtcej konjunktiary. Prognézy
medzindrodnych organizécii arenomovanych S$pecializovanych
institacii sa casto korigované s velkymi odchylkami. Aj kvoli tomu
bol vyvoj globélnej ekonomiky v minulom roku (2014) sprevadza-
ny viacerymi neocakavanymi udalostami (WEO, 2015a):

1. Rast v USA bol nad o¢akdvaniami. Doméca spotreba, ktora bola
jeho hlavnym tahtrnom, benefitovala z rastu zamestnanosti a rastu
prijmov, nizkych cien ropy a zlepsenej spotrebitel'skej dovery.

2. Ro¢ny rast v Japonsku, po slabom raste v druhej polovici roka,
reflektoval slabti spotrebu a rapidny pokles domécich investicii
a bol blizko k nule.
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3. V eurozoéne boli ekonomické aktivity slabsie, ako sa ocakavalo
v druhom a tretom kvartali 2014. No v poslednom kvartali 2014
a zaciatkom roka 2015 sa zaznamenali oZivenia tahané rastom
spotreby v dosledku nizkych cien ropy a rastom ¢istého exportu.

4. V stlade s o¢akavaniami doslo k poklesu investicii v Cine v dru-
hej polovici roka 2014, ¢o reflektovalo korekcie v sektore nehnu-
telnosti a znaky dalsieho poklesu niektorych makroekonomic-
kych indikatorov.

5. Ekonomicky rast v Latinskej Amerike bol v druhej polovici roka
2014 nizky v dosledku slabych ekonomickych aktivit v najvacsej
ekonomike regiénu (Brazilii), nizkeho rastu v Mexiku a stagna-
cie v inych ekonomikach regiéonu.

6. Ekonomicka vykonnost Ruskej federacie bola v druhej polovici
roka 2014 silnejsia, ako sa povodne predpokladalo. Avsak poli-
tické napdtie, klesajiica dovera a negativne vplyvy poklesu cien
ropy zhorsili vyhl'ad ekonomickych aktivit celého regiénu Spo-
lo¢enstva nezavislych statov (SNS) na za&iatku roka 2015.

V tomto roku (2015) podla aprilovej prognézy MMF (WEO,
2015b) si svetova ekonomika udrzi, ba dokonca upevni ozivenie
dalSou expanziou, najmé v rozvinutych krajindch. Kym RPK by
mali v tomto roku zaznamenat narast ekonomickych aktivit o 2,4 %,
¢o je 00,4 % viac ako v prechadzajicom roku, RsRK by mali za-
znamenat spomalenie rastu 0 0,3 % (pozri graf 1.1), aviak nad’alej

[/ 7. M

ostavaju kla¢ovym prispievatelom k rastu globalnej ekonomiky.
Azia a Pacifik

Azijsky region do velkej miery taZi z oZivenia svetovej ekono-
miky, najmd v rozvinutych krajindch, ato zvysenim exportného
potencialu regionu. Okrem toho pokles cien ropy, priazniva situé-
cia na finanénych trhoch regioénu a trhoch prace sa dobrym pred-
pokladom rastu ekonomickych aktivit regionu. Preto azijsky region
vratane Australie, Japonska a Nového Zélandu zaznamenal v roku
2014 ekonomicky rast 5,6 % apodla regiondlnej spravy MMF
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zmdja 2015 (IMF, 2015a) by mal regiéon v tomto roku (2015) za-
znamenat rovnaky rast ako v predchddzajacom roku.

Tahttiom ekonomického rastu azijského regionu st tzv. rozvija-
juce sa a rozvojové krajiny regiénu. Po spomaleni v druhom a tre-
tom kvartali 2013 tato cast regionu zaznamenala v roku 2014 silny
ekonomicky rast okolo 7,1 %. Najvyznamnejsi podiel na tomto raste
mala najvicsia ekonomika regiénu Cina, ktord dosiahla v spomi-
nanych kvartéloch okolo 8 % rast.

Rast ekonomickych aktivit na za¢iatku roka 2014 mozno pripisat
¢iastocne kombindcii vdzieb dodavatel'skych retazcov a spevneniu
dopytu v celej Azii zo strany rozvinutych ekonomik, najmé z USA.
Okrem toho, indexy nakupnych manaZérov pre spracovatelsky
priemysel sa zlepsili po celom regione, aj ked’ ostdvaju pod tarov-
tiou spred vypuknutia globélnej finanénej krizy. Dalsim impulzom
rastu, najma v Cine a v krajinach ASEAN-u, bol relativne robustny
domaci dopyt srelativne priaznivymi podmienkami finan¢ného
a pracovného trhu, ¢o podporilo stabilitu spotrebitel'skej dovery,
investicie a masivny maloobchodny predaj.

Graf 1.2

Vyvoj medziroéného rastu realneho HDP azijského regionu
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade tiidajov online databazy WEO (2015a).
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Treba povedat, Ze azijsky region je v stcasnosti jednym z hlav-
nych tahumov rastu globalnej ekonomiky. Z toho vyplyva, Ze aké-
kol'vek jeho spomalenie zna¢ne ovplyvni vyvoj svetovej ekonomiky,
aj ked' vyvoj ekonomickych aktivit regionu je do velkej miery za-
visly od vonkajsieho prostredia vzhladom na exportna orienta-
ciu mnohych ekonomik regiénu. Tvorcovia hospodarskej politiky
azijského regiénu celia v blizkej budacnosti delikatnemu rovno-
vaznemu konaniu: ochranit sa proti akumulovanym finanénym
nerovnovdham a riadit transformaciu k prestavbe prijatych politik
a opatreni, ale zaroven prijat vhodné prorastové opatrenia. Na po-
zadi neistého perspektivneho rastu centrdlne banky v roku 2012
zachovali ich uz aj tak nizke trokové sadzby, ba v niektorych pripa-
doch ich znizili. Finan¢né nerovnovahy sua casto trvalé a nemozno
ich jednoducho riesit v kratkodobom horizonte. Na druhej strane,
urovne outputu v mnohych ekonomikéch regiénu sa blizko trendu,
niekde mierne vyssie nad nim, preto tvorcovia monetédrnej politiky
by mali byt pripraveni véas reagovat na akékolvek perspektivne
rizika prehriatia (Obadi akol., 2014).

Podla prognézy MMF azijsky region dosiahne v tomto roku
(2015) najvyssi ekonomicky rast spomedzi regiénov sveta (5,6 %)
a zostane na stabilnom mieste aj v budticom roku, i ked’ s miernym
spomalenim na 5,5 %. Tento oc¢akdvany rast bude podporovany
predovsetkym rastom domaécej spotreby, ktord benefituje zo zdra-
vého trhu préce, nizkych trokovych sadzieb a nizkych cien ropy.
Podiel azijského regionu na globdlnom outpute je okolo 40 % (na
baze PPP - Public Private Partnership), avsak ku globdlnemu eko-
nomickému rastu prispieva dvomi tretinami (IMF, 2015a).

Ocakédva sa heterogénna vykonnost ekonomik regiénu. Kym
¢inska ekonomika sa spomaluje - v roku 2015 by mala zotrvat na
udrzatelnej arovni 6,8 % a v budtcom roku (2016) 6,3 %, japonska
ekonomika by mala v tomto roku (2015) zaznamenat 1 % rast
avroku 2016 dosiahnut 1,2 % rast. Najvyssi ekonomicky rast
v ramci regionu by mala v rokoch 2015 a 2016 dosiahnut indicka
ekonomika, a to okolo 7,5 %. Nerovnomerny ekonomicky rast sa
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predpoklada aj v rdmci zdruzenia ASEAN. Zatial' ¢o Malajzia oca-
kdva spomalenie rastu, filipinska ekonomika by podla prognézy
mala zaznamenat rast. Napriek nerovnomernému rastu v ramci
ekonomik regiénu, pokles cien ropy v porovnani s minulym ro-
kom prinesie v roku 2015 pozitivny efekt na celkovil ekonomicka
situaciu v regione.

Tabulka 1.1
Reélny rast HDP Azie (v %)

Redlne data Prognézované data
2012 2013 2014 2015 2016
Austrélia 3,6 2,1 2,7 2,8 3,2
Japonsko 1,8 1,6 -0,1 1,0 1,2
Novy Zéland 24 2,2 3,2 29 2,7
Vijchodnd Azia 6,8 6,9 6,7 6,3 59
Cina 7,8 7,8 74 6,8 6,3
Hongkong 1,7 29 23 2,8 3,1
Korea 2,3 3,0 3,3 3,3 35
Taiwan, provincia Ciny 2,1 2,2 3,7 3,8 4,1
Juznd Azia 52 6,9 7,1 74 74
Bangladés 6,3 6,1 6,1 6,3 6,8
India 51 6,9 7,2 7,5 7,5
Sri Lanka 6,3 73 74 6,5 6,5
ASEAN 59 5,2 4,6 51 53
Brunej 09 -1,8 -0,7 -0,5 2,8
Kambodza 73 74 7,0 7,2 7,2
Indonézia 6,0 5,6 5,0 5.2 515
Laos 79 8,0 74 7,3 78
Malajzia 5,6 4,7 6,0 4,8 4,9
Mjanmarsko 73 8,3 7,7 8,3 8,5
Filipiny 6,8 7.2 6,1 6,7 6,3
Singapur 3,4 44 29 3,0 3,0
Thajsko 6,5 29 0,7 3,7 4,0
Vietnam 52 54 6,0 6,0 5,8
Ostrovné krajiny Pacifiku a iné malé krajiny? 3,3 2,2 3,6 4,0 3,4
Rozvijajiice sa Aziad 6,8 7,1 6,8 6,6 6,4
Azia 56 59 5,6 5,6 55

1 Jednoduchy priemer ostrovnych krajin Pacifiku a iné malé krajiny, ktorymi st: Bhutan, Fidzi, Kiri-
bati, Maldivy, Marshallove ostrovy, Mikronézia, Palau, Papua-Nova Guinea, Samoa, Salamtnove
ostrovy, Timor-Leste, Tonga, Tuvalu a Vanuatu.

2 Rozvijajtca sa Azia zahftia tieto Staty: Cina, India, Indonézia, Malajzia, Filipiny, Thajsko a Vietnam.

Prameit: REO (2015a); IMF (2015a).
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Vplyv poklesu cien ropy na ekonomiku regionu

Relativne nizke ceny ropy majt pozitivny vplyv na ekonomiku
regionu. Tento efekt z titulu nizkych cien ropy sa prejavuje vo vys-
Sej kupnej sile firiem a domacnosti, ¢o moze viest k zvySeniu spo-
treby a nasledne k rastu HDP. Pozitivny tac¢inok vSak méZzu stlmit
viaceré faktory:

* maly podiel ropy na spotrebitel'skom kosi (napr. v Cine a Fili-
pinach);

* deprecidcia meny (napr. v Japonsku);

* vysoky sklon k tspordm vzhladom na opatrny spotrebitel'sky
sentiment (Juzna Korea);

* neistoty spojené s obdobim trvania nizkych cien ropy, ¢o moze
viest k znizeniu sklonu k spotrebe.

Ked' sa na to pozrieme z hladiska makroekonomickych indika-
torov, je zrejmé, ze tento fenomén v cenach ropy ma pozitivny
efekt na vac¢sinu ekonomik regionu.

Graf 1.3

Vplyv nizkych cien ropy na obchodné bilancie vybranych krajin v roku 2015
(v % HDP)

6

5

Prameri: Vlastné spracovanie na zdklade adajov REO (2015a).
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Na zaklade vypocitaného indikatora uvedeného v grafe 1.3, naj-
Taiwane a Indii. KedZe v8ak India spomedzi krajin regiéonu ma
najvacsie naklady na dotécie ceny ropy ako pomer k HDP, mozno
dedukovat, Ze nizke ceny ropy prinesa indickej ekonomike najvéac-
sie vyhody, resp. rovnakeé ako thajskej ekonomike v pomere k HDP.

Strednij vijchod a severnd Afrika

Ekonomické aktivity regiéonu Stredného vychodu a severnej Af-
riky (SVSA + 2)! v minulom roku boli na jednej strane negativne
ovplyvnené geopolitickymi faktormi a na druhej strane pozitivne
ovplyvnené prudkym poklesom cien ropy a inych komodit, i ked’
tento fakt ma pozitivny vplyv na ekonomiky regiénu Stredného
vychodu a severnej Afriky importujacich ropu (SVSAIR).

Samozrejme, pozitivny efekt nespociva len v znizeni deficitu
obchodnej bilancie a bezného t¢tu platobnej bilancie z titulu nizsej
hodnoty dovozu ropy, ale aj v zniZeni vydavkov statneho rozpoctu
niektorych krajin, ktoré dotuja ceny ropy.

Ekonomické aktivity regionu SVSA + 2 boli v minulom roku
(2014) skromné, ked' region zaznamenal 2,6 % ekonomicky rast, ¢o
je 00,2 p. b. vys$si rast ako v predchadzajticom roku. Podla prog-
nézy MMF sa ocakdva, ze tento region dosiahne v tomto roku
(2015) ekonomicky rast 00,3 p. b. vyssi rast ako v predchadza-
jucom roku. Spominany nérast sa dosiahol vd'aka predpokladané-
mu ekonomickému rastu v krajindch importujtcich ropu v ramci
regionu SVSAIR (REO, 2015b). Kym v krajindch regiéonu Stredné-
ho vychodu a severnej Afriky exportujicich ropu (SVSAER) bolo
zaznamenané v roku 2014 vyssie tempo ekonomickych aktivit ako
v predchadzajucom roku, ked dosiahli vy$si ekonomicky rast
0 0,3 p. b. napriek prudkému poklesu cien ropy v druhej polovici
roka, v krajindch SVSAIR zaznamenali v roku 2014 pokles eko-
nomického rastu v porovnani s predchddzajacim rokom o 10 ba-
zickych bodov (pozri tab. 1.2).

1(SVSA+2) - region SVSA + Afganistan a Pakistan.
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Graf 14

Vyvoj medziro¢ného rastu redlneho HDP regiéonu SVSA + 2
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade tidajov online databazy WEO (2015a, b).

V tomto roku (2015) sa ocakdva opac¢na tendencia. Kym krajiny
SVSAER by mali podla prognézy dosiahnut rovnaky ekonomicky
rast ako v predchadzajicom roku, krajiny SVSAIR by mali v roku

Y2

2015 zaznamenat o 1 % vyssi rast ako v predchadzajiicom roku.
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Tabulka 1.2
Vybrané makroekonomické indikatory regiénu SVSA + 2 (2012 - 2016)

Prognéza
2012 2013 2014 2015 2016
SVSA + 21
Realny HDP (ro¢ny rast) 4,8 2,4 2,6 2,9 3,8
Bilancia bezného uc¢tu 12,3 9,8 6,4 -1,9 -0,1
Celkova figkalna bilancia 3,0 0,4 -2,3 -79 -5,2
Ro¢na inflacia (ro¢ny rast) 10,1 10,0 6,9 6,1 6,3
Exportéri ropy
Reélny HDP (ro¢ny rast) 5,7 2,1 2,4 2,4 3,5
Bilancia bezného uc¢tu 18,2 14,7 10,0 -1,0 1,7
Celkova figkalna bilancia 8,1 5,0 0,3 -8,4 -5,0
Roc¢nd inflacia (ro¢ny rast) 10,4 10,4 5,8 5,8 6,1
Z toho: GCC
Realny HDP (ro¢ny rast) 5,4 3,6 3,6 3,4 3,2
Bilancia bezného uc¢tu 24,4 20,6 16,5 2,8 54
Celkova figkalna bilancia 15,1 12,1 4,6 -79 -3,6
Roc¢nd inflacia (ro¢ny rast) 2,4 2,8 2,6 2,1 2,5
Importéri ropy
Redlny HDP (ro¢ny rast) 29 3,1 3,0 4,0 44
Bilancia bezného té¢tu -6,2 -5,1 -4,0 -43 -4,5
Celkova figkalna bilancia -8,3 -95 -79 -7,0 -5,6
Roc¢nd inflacia (ro¢ny rast) 9,3 9,1 9,4 6,9 6,5

12011 - 2016 déta bez Syrie.

Pozndmka:

Exportéri ropy: Alzirsko, Bahrajn, Irdn, Irak, Kuvajt, Libya, Omén, Katar, Saudska Arabia, Spojené
arabské emiréty a Jemen.

Rada pre kooperdcie arabskijch krajin v zdlive — Gulf Cooperation Council (GCC): Bahrajn, Kuvajt, Omén,
Katar, Saudska Arédbia a Spojené arabské emiraty.

Importéri ropy: Afganistan, Dzibutsko, Egypt, Jordansko, Libanon, Mauritania, Maroko, Pakistan,
Sudan, Syria a Tunisko.

Prameri: REO (2015b).

Vplyv poklesu cien ropy na ekonomiku regionu

Vzhladom na zavislost mnohych krajin regiénu od prijmov
z exportu ropy, pokles cien ropy v druhej polovici roka 2014
o takmer 50 % mal negativny efekt na ekonomické aktivity regionu
ako celok. Najvacsi negativny efekt vsak zaznamenali krajiny ex-
portujice ropu z Perzského, resp. Arabského zalivu, tzv. krajiny
Rady pre kooperaciu arabskych krajin Arabského zalivu (GCC).
Napriek spominanému poklesu cien ropy krajiny GCC zazname-
nali v minulom roku (2014) 3,6 % rast, ¢o je rovnaky rast ako
v predchadzajticom roku (pozri tab. 1.2). Na prvy pohlad zdanlivo

doslo len k takémuto miernemu vplyvu, avsak treba povedat, Ze
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negativny efekt sa prejavil v redukcii ekonomického rastu, ktory
bol prognézovany pred poklesom cien ropy na 4,2 % v roku 2014.
Napriek prudkému poklesu cien ropy planované vysoké vydavky
statnych rozpoctov, ktoré boli naplanované a ratali s vysokymi ce-
nami ropy, pomohli k zvySeniu ekonomickych aktivit spomina-
nych krajin. Tato skuto¢nost sa prejavila v nizkom prebytku celko-
vej fiskalnej bilancie v roku 2014 na 4,6 % HDP oproti prognézova-
nému prebytku 8,3 % HDP. Navyse, domaca spotreba bola jednym
z tahunov ekonomického rastu.

Graf 15
Vplyv poklesu cien ropy na prijmy vybranych krajin (straty v % HDP)
35
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Katar Irdn AIZ|rsko Irak Saudska Libya Kuvajt
Arabia

* Vypocet strat je kalkulovany ako pomer 50 % prijmov z exportu ropy danej krajiny k HDP roku
2013.

Prameri: Vlastné vypocty na zéklade tdajov COMTRADE, UN (2015).

Ako je jasné z grafu 1.5, najvacsi negativny efekt na ekonomiku
z titulu poklesu cien ropy ma Kuvajt, nasledne Libya a Saudska
Arabia, vzhladom na vel'kost nielen podielu, ale aj objemu exportu
ropy a ropnych produktov na HDP spominanych krajin. Za predpo-
kladu, ze ceny ropy zaznamenali pokles 0 50 % v porovnani s ce-
nou barelu ropy z jana roku 2014, krajiny GCC v druhej polovici
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roka 2014 stratili okolo 175 mld. USD, ¢o predstavuje 12 % HDP
spominanych krajin. Vzhladom na to, Ze cena barelu ropy v tomto
roku (2015) by mala byt podla doterajsich odhadov okolo 58 USD,
skupina krajin GCC by mala zaznamenat straty v porovnani
s predchadzajiacim rokom okolo 250 - 350 mld. USD.

Latinskd Amerika a Karibik

Region Latinskej Ameriky a Karibiku (LAK) zaznamenal v mi-
nulom roku (2014) uz piaty rok za sebou spomalenie ekonomické-
ho rastu, ked dosiahol 1,3 %. Ked abstrahujeme rok hlbokej me-
dzindrodnej finan¢nej a hospodarskej krizy, rok 2009, minuloro¢ny
rast je najnizéi od roku 2002. Klesajtca tendencia ekonomického
rastu regionu by mala pokracovat aj v tomto roku (2015) a pri-
bliZila by sa tesne pod 1 % rast (pozri REO, 2015d).

Graf 16
Vyvoj redlneho HDP regiénu LAK (v %)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade tiidajov online databazy WEO (2015a, b).
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Kedze region zahfnia krajiny s heterogénnou struktdarou ekono-
mik, ekonomicky rast v rdmci regiénu je nerovnomerny. Je pocho-
piteIné, ze krajiny regiénu exportujice komodity, najma ropu, za-
znamenali od juna 2014 pokles prijmov z exportu, ¢o ovplyvnilo
rast HDP. Kym v ramci regiénu Latinskej Ameriky (LA) krajiny ex-
portujice komodity zaznamenali v roku 2014 spomalenie rastu
v porovnani s predchadzajticim rokom o 4 p. b., krajiny exportuja-
ce komodity v oblasti Karibiku zaznamenali tieZ spomalenie, a to
z3,1 % v roku 2013 na 2,8 % v roku 2014. Podla prognézy (WEO,
2015a) spominané krajiny dosiahnu v tomto roku (2015) dalsie
spomalenie na 0,6 % a 2,4 % (podla poradia).

Tabulka 1.3
Vyvoj redlneho rastu HDP LAK podla jednotlivych casti regiénu (v %)

2013 2014 2015!
LAK 2,9 13 0,9
Finan¢ne integrované ekonomiky (LA6) 3,9 2,4 2,4
Ostatni exportéri komodit 6,0 2,0 0,6
CADR 4,2 44 4,2
Karibik
Zavisly od turizmu 1,1 1,5 2,0
Exportéri komodit 3,1 2,8 2,4
Najvicsie ekonomiky regionu:
Brazilia 2,7 0,1 -1,0
Mexiko 14 2,1 3,0
1 Projekcia.
Pozndambka:

LAK - Latinska Amerika a Karibik.
LAG6 - Brazilia, Cile, Kolumbia, Mexiko, Peru a Uruguaj.
CADR - Kostarika, Dominikdnska republika, Salvddor, Guatemala, Honduras, Nikaragua a Panama.

Prameit: REO (2015d).

Na zéklade doteraz popisaného vyvoja mozno konstatovat, Ze
vonkajsie faktory zohravajui pri formovani terajsieho a buddceho
vyvoja ekonomik regiénu vyznamnu rolu:

* Vseobecné oslabenie na trhoch komodit spdsobuje prolongova-
nie Gprav korporatnych investicii smerom nadol, najmé v kraji-
nach zavislych od exportu komodit. V spominanych krajinach sa
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ekonomiky spoliehaji na spotrebitel'ska doveru a investicie na
pokrytie dlhodobého poklesu prijmov.

* Prudky pokles cien ropy od jina 2014 priniesol aj impulzy pre
viaceré casti regionu LAK, ktorymi by mali vybalansovat celko-
vy ekonomicky rast regionu. Kym nizke ceny ropy stupiiuja tla-
ky na terms of trade niekol'kych krajin exportujicich ropu, pre
ostatné krajiny predstavuji vyznamna ulavu. To plati pre kraji-
ny Strednej Ameriky a Karibiku, ktoré patria medzi hlavnych
beneficientov z tohto poklesu cien, ktory predstavuje pre nich
pokles hodnoty importu v tomto roku (2015) okolo 3 - 4 % HDP.
Tieto tspory budd v mnohych krajinach presmerované aspon
¢iasto¢ne do stkromného sektora, zlepSenim kupnej sily. Na
druhej strane, pre krajiny exportujtace ropu to zvysi tlak na udr-
zanie stabilnych cien paliva a zniZenie efektivnej tirovne dotacii.

* Nerovnomerné ozivenie svetovej ekonomiky, v rdmci ktorého
USA zaznamendvaju solidny ekonomicky rast, a spomalenie
inych regionov sveta, predstavuju istd vyhodu pre krajiny LAK,
ktoré st tzko prepojené s ekonomikou USA. Z hl'adiska obcho-
du do tejto skupiny krajin patri Mexiko, mnohé krajiny Stredne;j
Ameriky a niekol’ko krajin juhoamerického regiénu. Pre spomi-
nané krajiny to znamena zvySenie prilevu remitencii z USA
a ozivenie turizmu (REO, 2015d).

V stlade s uvedenymi skutocnostami sa ocakava, ze s vynim-
kou Mexika sa vSetky tri najvacsSie ekonomiky regiéonu (Argentina,
Brazilia a Venezuela) prepadntt v tomto roku do recesie (pozri
graf 1.6).

Vplyv poklesu cien ropy na ekonomiky Strednej Ameriky a Karibiku

Ceny ropy zaznamenali v poslednych 12 mesiacoch najvacsi po-
kles od hlbokej financnej a hospodarskej krizy 2008/2009. Cena
barelu ropy v tomto roku (2015) by mala dosiahnut okolo 59 USD,
¢o je takmer 50 % pokles v porovnani s priemerom ceny v prvom
polroku 2014.
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Tento pokles predstavuje pozitivny sok vo vymennych relaciach
krajin LAK, najmé krajin Strednej Ameriky a Karibiku. Pozitivny
efekt sa prejavuje nielen v salde obchodnej bilancie a bezného aétu
platobnej bilancie, ale aj v raste kipnej sily kone¢nych spotrebite-
fov, v poklese cien prepravy elektrickej energie, najmé v krajinéch,
ktorych elektricka energia je pohafiana fosilnym palivom, v raste
tiremnej profitability a poklese deficitu statnych rozpoctov krajin,
ktoré dotujua energetické produkty.

Graf 17
Vplyv poklesu cien ropy na obchodna bilanciu vybranych krajin (v % HDP)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade idajov REO (2015d).

Na druhej strane pokles cien ropy ma pre spominané krajiny aj
negativny efekt, a to v znizeni financovania. Ked'ze Venezuela pri-
de 050 % prijmov z exportu ropy, nebude pokracovat v poskyto-
vani tzv. petrocaribe spominanym krajindm, asponi dojde k ich vy-
raznej redukcii. Treba tu spomenut, Ze Venezuela od roku 2005
poskytuje krajinam Strednej Ameriky a Karibiku, na zéklade inicia-
tivy z roku 2005, dlhodobé pozicky za vyhodné trokové sadzby,
v pripade, Ze tieto krajiny kupuja ropu z Venezuely.
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Tabulka 14
Dalsie benefity z poklesu cien ropy (v % HDP)

Petrocaribe Pokrac¢ovanie vo financovani Zastavenie
financovania
znizenie defici- | zniZenie Petro- zlepsenie zlepSenie
tu obchodnej | caribe financo- | externej pozicie | externej pozicie
bilancie (A) vania (B) (A-B)
Antigua a Barbuda 3,8 1,3 2,5 1,8
Belize 2,1 2,4 -0,3 -1,3
Dominika 22 04 1,8 0,6
Dominikénska republika 2,2 0,4 18 1,4
Grenada 3,6 0,8 2,8 2,2
Guyana 8,3 1,6 6,7 3,6
Haiti 49 18 31 08
Jamajka 3,2 1,3 1,9 0,7
Nikaragua 3,7 18 1,9 -0,6
Svity Kristof a Nevis 1,8 0,7 1,1 04
Svita Lucia 0,6 0,0 0,6 0,6
Svity Vincent a Grenadiny 2,2 0,7 1,5 0,8
Surinam 39 0,0 3,9 3,9
Priemer 3,3 1,0 2,3 1,2

Prameri: REO (2015d).

V ¢ase vysokych cien ropy spominané krajiny ziskali v roku
2014 od Venezuely dlhodobé pozicky na arovni 2,5 % ich HDP. Za
predpokladu, Ze financovanie bude zastavené, pre clenské Staty
tzv. Petrocaribe bude znamenat zhorsenie ich externej pozicie, a to
72,3 % nal,2% HDP.

Subsaharska Afrika

Napriek pocetnym problémom, regiéon subsaharskej Afriky
(SSA) zaznamenal v minulom roku (2014) solidny ekonomicky
rast, i ked’ s miernym spomalenim v porovnani s predchadzajicim
rokom. Dosiahnuty ekonomicky rast v roku 2014 bol nad oc¢akéva-
niami, pretoZe ceny komodit v tomto roku pokracovali v klesajtcej
tendencii, najméd po prudkom poklese cien ropy od polovice roka
2014. Prevazna véacsina krajin SSA je totiz zavisld od vyvozu ko-
modit, ¢o tieto krajiny vystavuje rizikdm fluktuécie cien komodit
na svetovych trhoch. Dosiahnuty ekonomicky rast v roku 2014 bol
silno pohanany investiciami do tazobného priemyslu a infrastrukta-
ry a silnou sikromnou spotrebou.
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Graf 18
Realny rast HDP a terms of trade regiéonu SSA (v %)
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Prameri: REO (2015¢).

Napriek priaznivej expanzii ekonomickych aktivit SSA v roku
2014 a o¢akavanému 4,5 % rastu v roku 2015 (pozri graf 1.8) je tento
trend ohrozeny viacerymi vonkajs$imi a vnatornymi rizikami:

a) Vysoky fiskdlny deficit: vzhadom na restriktivne finan¢né opatre-
nie uskuto¢nené v zdpadnych krajindch, najmd normalizacia
monetadrnej politiky v USA, tok financii do krajin SSA klesa.
V tomto kontexte vysoky deficit fiskalneho a bezného tuctu pla-
tobnej bilancie, ktory prevlada v mnohych krajinach, robi ich
zranitelnymi na potencidlnu redukciu vonkajsieho financovania
(REO, 2015c). Implementacia restriktivnejSej politiky, ako je
naplanovana, moze mat negativny efekt na ekonomicky rast
z kratkodobého i dlhodobého horizontu.

b) Nerovnomerne globdlne oZivenie: spomalenie rastu v Cine a velmi
krehké ozivenie v Eurdpe, ako hlavnych obchodnych partnerov
SSA, moze negativne ovplyvnit rast. Okrem toho dalsia apre-
cidcia amerického dolara reflektujaca varidciu ekonomického
rastu a ofakavané monetarne politiky naprie¢ rozvinutym kraji-
nam, to vSetko moze zdrazit import a viest k zniZzeniu investicii
a rastu a inflacnému tlaku.
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) Bezpecnostnd situdcia: bezpe¢nostné rizika sa v poslednom obdo-
bi v popredi zaujmu v mnohych krajindch regiénu, najma v kra-
jinach Sahelu. V pripade eskaldcie konfliktov moze predstavo-
vat’ vazne rizikd pre ekonomicky rast a podnikatel'ské prostre-
die, ¢o by odradilo domacich a zahrani¢nych investorov investo-
vat' v spominanych krajinach.

Vplyv poklesu cien ropy na ekonomiky regionu subsaharskej Afriky

Vplyv relativne nizkych cien na ekonomiky regionu SSA je bez-
pochyby velky. Napriek malému poctu krajin regionu exportuja-
cich ropu (8 z 45 krajin) ich HDP predstavuje viac ako polovicu
HDP celého regiéonu SSA. Prijmy z exportu ropy predstavuji okolo
50 % HDP krajin exportujacich ropu a 50 % prijmov do verejnych
financii uvedenych krajin. Z toho vyplyva, ze priamy efekt nizkych
cien ropy bude citelny predovSetkym na verejné financie a bezny
ucet platobnej bilancie, ¢o bude mat’ negativne konzekvencie na eko-
nomicky rast z kratkodobého hl'adiska. Negativny efekt poklesu
cien ropy je mozné vidiet aj z vyvoja terms of trade krajin exportuja-
cich ropu, ktoré by mali zaznamenat v tomto roku (2015) zhorSenie
terms of trade o 27,5 % v porovnani s predchadzajiacim rokom.

Tabulka 1.5
Subsaharska Afrika: realny rast HDP (v %)

2011 2012 2013 2014 2015
Subsaharska Afrika 5,0 4,2 5,2 5,0 4,5
Z toho:
Krajiny exportujtice ropu 4,7 3,7 57 58 4,5
Nigéria 4,9 4,3 54 6,3 4,8
Krajiny stredného prijmu!’ 4,7 34 3,6 2,7 33
Juzna Afrika 3,2 2,2 2,2 15 2,0
Krajiny nizkeho prijmu! 7,6 6,1 71 7,4 6,5
Zranitel'né krajiny 3,1 74 5,6 5,6 6,1
Dalsie makroekonomické indikdtory (v %)
Inflacia 10,2 8,2 6,1 6,1 74
Fiskalna bilancia (v % HDP) -1,1 -1,8 -3,0 -3,3 -3,7
Bez krajin exportujacich ropu | -3,7 -3,7 -3,9 -4,1 -4,1
Bezny tcet platobnej bilancie -0,7 -1,9 -2,5 -3,3 -4,6
Bez krajin exportujacich ropu | -4,9 -7,2 -7,7 -7,3 -7,0
Importy pokryté devizovymi 4,6 5,4 52 5,4 -
rezervami (v mesiacoch)

1Bez zranitelnych krajin.

Prameri: REO (2015¢).
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Na druhej strane nizke ceny ropy prinest pozitivny efekt eko-
nomikdm importujacim ropu, ktorych je v regiéne 37; prevazna
vdcsina tychto krajin st exportérmi neenergetickych komodit. Po-
diel exportu tychto komodit predstavuje okolo 40 % HDP celého
regiéonu SSA. Spominané krajiny dovazaji ropu v hodnote ekviva-
lentu 20 % celkového dovozu a7 % ich HDP (REO, 2015c). Treba
vsak povedat, Ze mnohé krajiny tohto regiénu exportujiice neener-
getické komodity st postihnuté poklesom cien komodit, ¢o drama-
ticky znizuje vyhodu z poklesu cien ropy.

6 %k Ok

Svetova ekonomika zaznamendva uz stvrty rok po sebe spoma-
lenie rastu, pricom v niektorych rokoch uz bola na hranici stagna-
cie. Hlavnou charakteristikou spominaného rastu bola nerovno-
mernost, pricom az do roku 2013 boli rozvijajace sa a rozvojové
krajiny hlavnymi prispievatelom globdlneho ekonomického rastu.
O rok neskor sa situdcia zmenila, ked’ v rozvinutych krajinach sa
napriek nerovnomernosti zaznamenal rast, a pritom v rozvijajacich
sa a rozvojovych krajindch bolo zaznamenané spomalenie rastu.

Odlisnost ekonomickych situécii v rdmci jednotlivych regiénov
neddva priestor na zavfSenie tejto kapitoly jednoznaénym zave-
rom. Désledky vojnovych konfliktov na Ukrajine, Blizkom vycho-
de a severnej Afrike st nic¢ivé nielen pre samotné krajiny, v ktorych
prebieha vojna, ale ¢iasto¢ne aj pre krajiny priamo alebo nepriamo
angazované v spominanych vojnovych konfliktoch. Spomalenie
rastu (s vynimkou Indie) sa prejavi vo vSetkych krajinach nefor-
malneho zoskupenia BRICS, najméa v Ruskej federécii, ktorej spolu
s Braziliou hrozi v tomto roku (2015) recesia. Pretrvavajace financ-
né rizikd ariziko stagflacie v rozvinutych ekonomikach, napriek
optimistickému vyhladu na rast spominanych krajin, - ane-
poslednom rade negativny efekt poklesu cien komodit, najmé cien
ropy - buda mat negativny vplyv na krajiny exportujace tieto
komodity.
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2. VYVOJ SVETOVEHO OBCHODU A CIEN PRIMARNYCH
KOMODIT

Vykonnost svetového obchodu v poslednych rokoch bola po-
znacena slabou intenzitou v dosledku slabého dopytu po tovaroch
a priemyselnej stagnacie nielen v rozvinutych krajinach. Objem
svetového obchodu v minulom roku (2014) sice zaznamenal rast
02,8 % v porovnani s 2,4 % v predchddzajucom roku, ale stéle bol
pod 3 %, a to treti rok po sebe. Progn6za WTO na tento rok (2015)
je optimisticka, kedze predpoklada rast objemu svetového obcho-
du 03,3 % avbudicom roku o4 %. Treba povedat, ze svetovy
obchod historicky zaznamenal prevazne vys$$i rast, ako bol rast
svetového HDP. No v poslednych troch rokoch bola tendencia
opacnd, ¢o mozno pripisat protekcionistickym tendenciam a prak-
tikdm mnohych krajin a nizkemu dopytu po zahrani¢nych vyrob-
koch v dosledku medzinarodnej finan¢nej a hospodérskej krizy.

Graf 21
Index svetového obchodu podla objemu a hodnoty (2005 = 100)
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Prameri: Vlastné spracovanie podla udajov CPB (2015).
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Povodné prognézy z minulého roka pre svetovy obchod boli op-
timistickejsie, ked’ oc¢akavali rast nad 3 %. Avsak vplyvom novych
javov a zhorsenia niektorych faktorov, napriklad kolaps v cenach
komodit, najmé& cendch ropy, politické napétia, ob¢ianske vojny na
Strednom vychode a severnej Afrike, Ukrajine i sankcie uvalené na
Rusk federéaciu, sa znizili tovarové toky medzi EU, USA a Ruskou
federaciou. Dalej to bol pokles obchodu a HDP USA v prvom kvar-
tali v dosledku neobvyklého a drsného pocasia (WTO, 2015).
K stagnécii obchodu v roku 2014 prispeli viaceré faktory, medzi
ktoré patri spomalenie ekonomického rastu v rozvijajticich sa eko-
nomikach, nerovnomerny ekonomicky rast v rozvinutych kraji-
nach, a najmé uz spominané rasttice geopolitické napétie nielen na
Strednom vychode a v severnej Afrike, ale aj na vychodnej hranici
s Eurépskou tiniou.

Globdlny obchod podla regiéonu

Vyvoj objemu globdlneho obchodu bol v minulom roku (2014)
sice nerovnomerny, ale zaznamenal o 0,4 p. b. vyssi rast, ako bol
dosiahnuty rast v predchadzajicom roku. Tento narast moZzno pri-
pisat viac-menej oziveniu exportu rozvinutych krajin, ktoré za-
znamenali 2,2 % rast, ¢o je takmer o1 % viac ako v predchadza-
jacom roku. Rozvojové arozvijajuce sa ekonomiky v roku 2014
zaznamenali 3,3 % rast exportu, ¢o je pokles o 0,6 p. b. oproti pred-
chadzajicemu roku. V ramci tejto skupiny krajin - napriek spoma-
leniu - najvyssiu exportntt vykonnost zaznamenal azijsky region,
ked dosiahol 4,9 % rast. Najslabsiu exportna vykonnost, ktord
mala vplyv aj na celkovti exportnii vikonnost rozvojovych a rozvi-
jajucich sa ekonomik, zaznamenal regién JuZnej a Strednej Ameri-
ky, ktory dosiahol negativny rast 0 2,5 %.
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Tabul'ka 21
Svetovy obchod s tovarmi (2011 - 2016, ro¢ny rast z hl'adiska objemu v %o)!

2011 2012 2013 2014 2015 | 2016!
Objem svetového obchodu s tovarmi 5,4 2,2 2,4 2,8 3,3 4,0
Export
Rozvinuté ekonomiky 5,2 11 1,6 2,2 3,2 44
Rozvojové a rozvijajiice sa ekonomiky 5,8 3,7 3,9 3,3 3,6 4,1
Severna Amerika 6,6 4,5 2,8 4,3 4,5 49
Juzna a Stredna Amerika 6,6 0,8 1,5 -2,5 0,2 1,6
Euré6pa 5,6 0,8 1,6 19 3,0 3,7
Azia 6,4 2,7 5,0 4,9 5,0 54
Ostatné regiony? 2,0 4,0 0,7 0,1 -0,6 0,3
Import
Rozvinuté ekonomiky 3,4 -0,1 -0,2 3,2 3,2 3,5
Rozvojové a rozvijajtice sa ekonomiky 7,8 49 53 2,0 3,7 5,0
Severna Amerika 4,4 3,2 1,1 44 49 5,1
Juzna a Stredna Amerika 12,6 2,3 3,2 -3,0 -0,5 3,1
Euré6pa 32 -1,8 -0,3 2,8 2,7 31
Azia 6,5 3,6 48 3,6 5,1 51
Ostatné regiony? 7,9 9,9 39 0,0 2,4 1,0

1 Udaje na roky 2015 a 2016 st prognézované.
2 Ostatné regioény zahfiiaju Afriku, Spolocenstvo nezavislych statov a Stredny vychod.

Prameri: WTO (2015).

Rovnaky vyvoj s vys$Sou intenzitou ako pri exporte bol zazna-
menany v roku 2014 v importe jednotlivych sledovanych regiénov.
Kym rozvinuté krajiny po negativnom raste vo dvoch poslednych
rokoch zaznamenali v roku 2014 rast 3,2 %, rozvojové a rozvijajice
sa krajiny zaznamenali spomalenie rastu, ato z5,3 % v roku 2013
na 2 % v roku 2014. K tomuto poklesu najviac prispel azijsky re-
gion, ktory dosiahol rast 3,6 %, ¢o je 01,2 % menej ako v predcha-
dzajacom roku, ale aj region Juznej a Strednej Ameriky, ktory do-
siahol negativny rast o 3 %.

2.1. Vyvoj nominalneho svetového obchodu

Globalny obchod, z hl'adiska hodnoty, zaznamenal spomalenie
rastu tak v exporte, ako aj vimporte tovarov a sluzieb. Celkova
nomindlna hodnota svetového exportu tovarov a sluzieb v roku
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2014 dosiahla 23,80 bil. USD, ¢o je ro¢ny narast len o 1,7 %. Pokial
ide o celkova hodnotu globédlneho importu tovarov a sluzieb, ta
dosiahla 23, 31 bil. USD, ¢o je ro¢ny néarast 0 2,5 %. Z hladiska ex-
portu tovarov doslo k spomaleniu rastu, ato z2 % v roku 2013 na
1 % v roku 2014. V exporte sluzieb bol zaznamenany pokles rastu,
ato z5 % vroku 2013 na 4 % v roku 2014. Takmer rovnaky vyvoj
bol zaznamenany v globdlnom importe (pozri tab. 2.2).
Toto spomalenie moZno pripisat viacerym faktorom, medzi kto-
ré patri:
e Spomalenie tak exportu, ako aj importu vo viacerych regiénoch
rozvojovych arozvijajucich sa krajin, ktoré boli v poslednych
rokoch taharnom rastu svetového exportu.

e Pokles cien ropy na svetovych trhoch, v dosledku ¢oho doslo
k zniZeniu exportu andsledne aj importu krajin vyvazajacich
ropu.

e Aprecidcia amerického dolara, ktord mala za nasledok zniZenie
nomindlnej hodnoty celkového svetového obchodu s tovarmi,
kedZe primarne komodity st denominované v americkych
dolaroch.

Jestvuje viacero d'al$ich vysvetleni spomalenia rastu globalneho
obchodu v poslednych rokoch, vratane nepriaznivych makro-
ekonomickych podmienok, akumulécie pokrizovych protekcionis-
tickych opatreni atd. Okrem uz uvedenych faktorov ekonémovia
WTO za spomalenim globédlneho obchodu vidia kombinaciu cyk-
lickych a strukturalnych faktorov (WTO, 2015).
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Tabulka 22

Svetovy obchod s tovarmi podla regiénov a vybranych ekonomik (2005 - 2014,
hodnota v mld. USD)

Export Import
hod- ro¢na zmena v % hod- ro¢na zmena v %
nota nota
2014 [2005-| 2012 | 2013 | 2014 | 2014 |2005-| 2012 | 2013 | 2014
2014 2014
Svet 18427 7 0 2 1 (18574 6 0 1 1
Severnda Amerika 2495 6 4 2 3 3297 4 3 0 3
USA 1623 7 4 2 3 2409 4 3 0 3
Kanada? 474 3 1 1 3 475 4 2 0 0
Mexiko 398 7 6 3 5 412 7 5 3 5
Juznd a Strednd Amerika
a Karibik 695 7 -1 -2 -6 742 | 10 3 3 -4
Brazilia 225 7 -5 0 -7 239 | 13 -2 7 -5
Ostatna Juzna a Stredna
Amerika 470 7 1 -3 -5 503 9 5 0 -4
Eurépa 6736 5 -4 4 1 6717 4 -6 1 2
EU 28 6161 5 -5 5 1 6129 4 -6 1 2
Nemecko 1511 5 -5 3 4 1217 5 -7 2 2
Franctzsko 583 3 -5 2 0 679 3 -6 1 0
Holandsko 672 6 -2 2 0 587 5 -2 0 0
Vel'ka Britania 507 3 -7 14 -6 683 3 2 -5 4
Taliansko 529 4 -4 3 2 472 2 -13 -2 -2
Spolocenstvo nezdvishjch
stiatov 735 9 2 -2 -6 506 | 10 6 0 -12
Ruska federacia? 497 8 1 -1 -5 308 | 10 4 2 -10
Afrika 557 7 5 -6 -8 647 | 11 9 3 2
Juzna Afrika 91 7 -8 -4 -5 122 8 2 -1 -3
Afrika bez Juznej Afriky | 466 7 8 -6 -8 525 12 11 4 3
Exportéri ropy 2 286 5 12 |-11 | -13 206 | 13 10 10 3
Exportéri neropnych
produktov 180 9 1 3 1 320 11 11 0 4
Strednij vyjchod 1293 | 10 6 0 -4 790 | 10 8 6 1
Azia 5916 9 2 2 2 5874 9 4 1 0
Cina 2343 | 13 8 8 6 |190| 13 4 7 1
Japonsko 684 | 2 -3 |-10 -4 82| 5 4 -6 -1
India 317 | 14 -2 6 1 460 | 14 5 -5 -1
Novoindustrializované
krajiny (4)3 1312 7 -1 1 1 1316 7 0 0 1
MERCOSUR* 316 7 -5 1 -8 328 | 12 -3 7 -6
ASEAN> 1299 8 1 1 2 1236 8 6 2 -1
EU28 mimoraregiondlny
obchod 2266 6 0 7 -2 2233 5 -4 -3 0
Menej rozvinuté krajiny
(LDCs) 211 | 11 1 5 -2 271 13 11 8 8

1 Dovoz na baze FOB (Free on Board).

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

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

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

5 ZdruZenie narodov juhovychodnej Azie: Brunej, Kambodza, Indonézia, Laos, Malajzia, Mjanmar-
sko, Filipiny, Singapur, Thajsko a Vietnam.

Prameri: WTO (2015).
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Nominalny svetovy obchod v roku 2014 bol poznaceny nerov-
nomernym vyvojom v rdmci hlavnych regiénov. Najvyssi ro¢ny
narast z hladiska exportu zaznamenala Severna Amerika, a to 3 %.
Azijsky region, ktory bol v poslednych rokoch hlavnym prispieva-
telom k rastu svetového obchodu aj v nominalnom vyjadreni, mi-
nuly rok (2014) dosiahol z hl'adiska exportu len 2 % rast, ¢o je tak-
mer na rovnakej drovni ako v predchadzajicom roku. Eurépa za-
znamenala v roku 2014 prudké spomalenie rastu v exporte, ked
dosiahla len 1 % rast v porovnani so 4 % rastom v predchidza-
jacom roku (2013). Ostatné hlavné regiéony - Afrika, Stredny vy-
chod, Juzna a Stredna Amerika a Spoloc¢enstvo nezavislych statov -
zaznamenali negativny rast exportu (pozri tab. 2.2) vzhladom na
prudky pokles cien komodit, a najma cien ropy od juna 2014. Co sa
tyka svetového importu, vyvoj bol mierne odlisny, globalny import
v minulom roku (2014) zaznamenal rovnaky 1 % rast ako v pred-
chadzajacom roku (2013). K tomuto rastu prispeli nielen regiény
Severnej Ameriky a Eurépy 3 % a2 %, ale aj Afriky a Stredného
vychodu 2 % a1l %, napriek poklesu ich kldcovych prijmov z ex-
portu ropy a inych primarnych komodit.

Co sa tyka exportnej vykonnosti jednotlivych krajin, mozno po-
vedat, ze Cina si stale drzi prvé miesto od roku 2009, ked’ predbeh-
la Nemecko ako najvac¢sieho exportéra tovarov na svete. Od roku
2010 sa na prvych 3 miestach v rebri¢koch (Cina, USA a Nemecko)
poradie nemenilo. Pozoruhodné na Cine je nielen to, Ze si dokazala
udrzat svoju poziciu ako najvicsieho exportéra, ale aj dynamika
rastu jej exportného podielu na globdlnom exporte, ktory v roku
2014 dosiahol 12,4 %, ¢o je viac ako podiel Nemecka a Japonska
dohromady (11,6 %). Podiel jej exportu na globdlnom exporte
vzrastol od roku 2009 o takmer 3 %. Tento nérast sa rovna celko-
vému exportu Franctzska alebo Juznej Kérey (pozri tab. 2.3).
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Tabulka 23

Pétnast najvacsich svetovych exportérov a importérov tovarov a sluzieb v roku
2014 (hodnota v mld. USD)

Miesto| Exportér |Hodnota| Podiel [ Ro¢na [Miesto] Importér [Hodnota| Podiel | Ro¢nd
zmena zmena
v % v %
Svetovy obchod s tovarmi
1. |Cina 2343 124 6 1. | USA 2409 12,7 3
2. |USA 1623 8,6 3 2. |Cina 1960 10,3 1
3. | Nemecko 1511 8,0 4 3. | Nemecko 1217 6,4 2
4. |Japonsko 684 3,6 -4 4. |Japonsko 822 43 -1
5. | Holandsko 672 3,6 0 5. | V. Britania 683 3,6 4
6. | Franctazsko 583 3,1 0 6. | Franctazsko 679 3,6 0
7. |Korejska 7. |Hongkong,
republika 573 3,0 2 Cina 601 32 -3
8. | Taliansko 529 2,8 2 8. | Holandsko 587 31 0
9. | Hongkong, 9. | Koérejska
Cina 524 2,8 -2 republika 526 2,8 2
10. | V. Britania 507 2,7 -6 10. |Kanada? 475 25 0
11. [Ruska 11. [ Taliansko 472 25 -2
federacia 497 2,6 -5
12. | Kanada 474 25 3 12. |India 460 24 -1
13. | Belgicko 469 25 0 13. | Belgicko 451 24 0
14. |Singapur 410 2,2 0 14. | Mexiko 412 2,2 5
15. | Mexiko 398 2,1 5 15. | Singapur 366 1,9 -2
Svetovy obchod so sluzbami
1. |USA 686 14,1 3 1. |USA 454 9,6 4
2. | V. Britania 329 6,8 4 2. |Cina 382 81 16
3. | Nemecko 267 55 5 3. | Nemecko 327 6,9 1
4. | Franctzsko 263 54 4 4. | Franctizsko 244 51 6
5. | Cina 222 4,6 8 5. |Japonsko 190 4,0 12
6. |Japonsko 158 33 19 6. | V. Britania 189 40 -1
7. | Holandsko 156 32 11 7. | Holandsko 165 35 8
8. |India 154 32 4 8. |Irsko 142 3,0 16
9. | Spanielsko 135 2,8 5 9. |Singapur 130 2,7 0
10. |frsko 133 2,7 9 10. |India 124 2,6 -1
11. |Singapur 133 2,7 2 11. |Ruska
federacia 119 25 -5
12. | Belgicko 117 24 4 12. | Korejska
republika 114 24 4
13. évajéiarsko 114 23 2 13. | Taliansko 112 24 4
14. | Taliansko 114 23 2 14. | Belgicko 108 2,3 4
15. | Hongkong, 15. [Kanada 106 22 -5
Cina 107 22 2

! Import na baze FOB (Free on Board).
Prameri: WTO (2015).
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2.2. Vyvoj cien primarnych komodit

Postupny pokles cien neenergetickych komodit (polnohospo-
darske komodity a kovy), ktory sa zacal od roku 2012, bol spreva-
dzany v minulom roku (2014) prudkym poklesom cien ropy, najmé
od zaciatku druhej polovice roka. Takmer vsetky indexy cien pri-
marnych komodit zaznamenali v roku 2014 pokles, pricom najvacsi
pokles zaznamenal index cien ropy. Treba povedat, Ze index cien

ropy predstavuje okolo 85 % indexu cien energetickych komodit.

Graf 22

Vyvoj indexu cien komodit
160
140

120

100

80

60

40
20

0

2010M01 ]
2010M04
2010M07
2010M10
2011M01
2011M04
2011M07
2011M10
2012M01
2012M04
2012M07
2012M10
2013M01
2013M04
2013M07
2013M10
2014M01
2014M04
2014M07
2014M10
2015M01
2015M04

e Energetické komodity — essss Polnohospodarske komodity e e e e e Kovy

Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade tdajov World Bank Commodity Price Data (2015b).

Napriek tomu, Ze ceny energetickych komodit zacali klesat az
v juni minulého roka (2014), vzhl'adom na tento prudky pokles sa
zaznamenal takmer rovnaky pokles indexu cien tejto skupiny pri-
marnych komodit za posledné styri roky, ako bol pokles indexov
cien ostatnych skupin komodit (polnohospodéarske komodity
a kovy). Treba povedat, Ze priemerny pokles indexu cien spomi-
nanych skupin primarnych komodit za posledné Styri roky (2012 -
2014) dosiahol okolo 34 %.
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Vijvoj cien zemného plynu

Globalny dopyt po zemnom plyne v roku 2013 dosiahol 3 347
mld. m?, ¢o je 1,4 % narast oproti roku 2012, a pritom i8lo o najniZsi
rast od zaciatku milénia, vynimajtc rok 2009, ked’ doslo k prepadu
jeho spotreby abol vyrazne niz$i oproti historickému priemeru
2,6 %. Rast spotreby zemného plynu bol nad svojim historickym
priemerom v krajindch OECD (1,8 %) a pod priemerom s hodnotou
1,1 % v krajinach nepatriacich do tejto skupiny. Najvac¢sim sveto-
vym spotrebitelom zemného plynu boli - rovnako ako pocas celej
minulej dekady - nad’alej Spojené staty americké, ktorych spotreba
vzrastla o 2 %. Druhym a tretim najvac¢sim spotrebitelom boli kra-
jiny Eurépskej tnie a Ruskej federacie, v ktorych spotreba zemné-
ho plynu naopak pokracovala v poklese z ostatnych rokov a v roku
2013 sa ich dopyt po zemnom plyne zmensil o0 1,4 %, resp. 0,7 %.
Spotreba zemného plynu v Cine opitovne zaznamenala dvojcifer-
ny percentudlny nérast (10,5 %), ¢o predstavovalo spomalenie
oproti priemernému nérastu 18 % v predchadzajtcich desiatich
rokoch. Aj tak viak narast spotreby zemného plynu v Cine v kom-
binécii s rastom dopytu po flom v USA predstavoval az 81 %
inkrementalnej spotreby v roku 2013. Na druhej strane, v Japonsku
po predchadzajacich troch rokoch, ked spotreba zemného plynu
medziro¢ne rastla v priemere o 10 %, v roku 2013 poklesla o 0,1 %
(BP Statistical Review, 2014), ked Japonsko bolo schopné imple-
mentovat opatrenia na konzervovanie spotreby v dosledku vyso-
kych cien dovazaného skvapalneného zemného plynu (LNG)

Podla projekcie IEA (2014) bude zemny plyn do roku 2040 naj-
rychlejsie rasticim fosilnym zdrojom v globdlnom energetickom
mixe a do roku 2040 by sa mal s 24 % trhovym podielom vyrovnat
podielu uhlia, pri¢om najvyraznejSie by jeho spotreba mala rast
v Cine, ako alternativa vo¢i spalovaniu uhlia z environmentalnych
doévodov, a na Blizkom vychode, kde by v energetickom mixe na-
hradzal zndkladovych dévodov ropu, ktora by bolo mozné na-
miesto toho exportovat.
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Graf 23
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Prameri: BP Statistical Review (2014).

Rozdiely v cenach zemného plynu na hlavnych regiondlnych tr-
hoch - Severna Amerika, Azia a Pacifik a Eurépa - sa ¢asto¢ne
zmensili od polovice roka 2013, avsak nadalej ostavaja vyrazné
a nad historickou drovriou. Regiondlne rozdiely cien pritom reflek-
tujt ocentovacie mechanizmy, limitované moznosti arbitraze, ako aj
vysoké naklady prepravy medzi regionmi a lokalne trhové pod-
mienky (IEA, 2014).

V Severnej Amerike st ceny zemného plynu uréované oceriova-
nim na baze gas-to-gas na miestach jeho obchodovania. Rast pro-
dukcie bridlicového plynu tieto ceny stlacil na relativne nizke hod-
noty v porovnani s ostatnymi ¢astami sveta, aj ked na zaciatku
roka 2014 v dosledku tuhej zimy a zvySeného dopytu ¢iastocne
vzréstli. Oproti priemernym ro¢nym cendm 2.75 USD/MMBtu
v roku 2012, tieto ceny v roku 2014 dosahovali 4.39 USD/MMBtu,
a doslo k ¢iastoénému navratu nahradzania zemného plynu uhlim
v elektroenergetike. Od konca roku 2014 a v prvych dvoch mesia-
coch roka 2015 vsak badat opdtovny trend poklesu cien zemného
plynu v USA.
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Graf 24

Vyvoj cien zemného plynu
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* Japonsko LNG - cena indonézskeho LNG v Japonsku.
Prameri: IMF (2015b).

V azijsko-pacifickom regione dominuja spdsobu ocetiovania dl-
hodobé kontrakty, v ktorych st ceny indexované na ceny ropy.
Vyssie ceny, ktoré azijski importéri nad’alej platia, reflektuji dro-
venl cien ropy, prepravnej vzdialenosti, ochotu platit prémiovu ce-
nu za energeticki bezpecnost, ako aj schopnost regulovanych po-
skytovatelov energii prenasat svoje ndklady na spotrebitelov
a relativne vysoky dopyt. Ceny indonézskeho LNG v Japonsku
sliziaceho ako proxy ukazovatela cien LNG, ktoré po odstaveni
japonskych jadrovych reaktorov v nadvéznosti na tragédiu vo Fu-
kugime a vyraznom raste dopytu Ciny v roku 2012 dosiahli 18,15
USD /MMBtu, klesli v roku 2014 na 17 USD/MMBtu a podla pro-
jekcie IMF (2015a) by mali v roku 2015 dosiahnut priblizne 16,4
USD/MMBtu. V sti¢asnosti povazujeme za nevyhnutné dodat, Ze
podla publikovanych tdajov st ceny na spotovom trh dovazaného
LNG (aktualne pokryvajaceho len mala cast spotreby) len niekde
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na trovni 7 USD/MMBtu (FERC, 2015), ¢o spolu s nizkymi cenami
ropy pomohlo Japonsku v januari skresat obchodny deficit o pri-
blizne 60 % (Johnson, 2015). V Japonsku by zaroveri malo dojst
k postupnému obnoveniu produkcie elektrickej energie v prvych
jadrovych elektrariiach, ¢o by spolu s niZ§im ekonomickym rastom
Ciny malo znizit tlak na dopyt.

V Eurépe postupne dochddza k budovaniu konkurencnejsieho
trhu so zemnym plynom a priemerné ceny importovaného zem-
ného plynu boli zmierfiované v ostatnych rokoch rasticou indexa-
ciou na eurépske ,plyndrenské uzly (huby)”, obzvlast v severo-
zépadnej Eurépe (indexacia na ropu zostava primarnym spdsobom
oceriovania v juznej ¢asti kontinentu). Zmeny v tvorbe cien, spolu
s niz8§im dopytom a dostato¢nou ponukou sposobili klesajtci trend
cien zemného plynu a v roku 2014 bola priemernd cena ruského
zemného plynu v Nemecku 10,46 USD/MMBtu, ked gradualne
poklesla z 11,19 USD/MMBtu v roku 2013 a 11,98 USD/MMBtu
v roku 2012.

Vijvoj cien ropy: pric¢iny a konzekvencie

Pad cien ropy, ktory sa zacal v juni 2014, stlacil priemerné me-
sa¢né ceny do konca roku 2014 o takmer 60 %. Ked'ze ropa nad’alej
tvori integrdlnu sucast svetového energetického mixu, a viacero
svetovych ekonomik je takmer absolttne zavislych od vyvozu tejto
suroviny, nie je zvySeny zaujem o tato tému prekvapujici. Prekva-
pujtce naopak je, ze k prepadu cien doslo v obdobi silnejtcich geo-
politickych konfliktov vo viacerych kl'acovych krajindch produkuja-
cich ropu. Ochladenie vztahov medzi USA a Ruskom v désledku
vojenského konfliktu na vychode Ukrajiny, hrozba terorizmu zo
strany Boko Haram v Nigérii a Islamského statu vedaceho vojnovy
konflikt v Iraku, pokracujtice sankcie na vyvoz ropy z Iranu ¢ ob-
¢lanska vojna v Libyi a nestabilné situdcia vo Venezuele, to vsetko
st klacové predpoklady na rast cien ropy. Vyvoj pozorovany na
trhu vsak sleduje opa¢ny trend, ¢o vyvolalo zvySeny zaujem o do-
vody, pre ktoré to tak je.
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V nasledujtcej ¢asti poskytneme prehl'ad pri¢in poklesu cien ro-
py aanalyzu dosledkov tohto stavu z pohladu jednotlivych eko-
nomickych aktérov.

Faktory ovplyviiujiice vijvoj cien ropy

Vyvoj cien ropy pocas ostatnych takmer styroch rokov osciloval
relativne stabilne okolo 100 USD/bbl. Tato dovtedy nepredstavi-
telnd droven cien ropy vznikla ako dosledok kombindcie niekol-
kych faktorov - zacinajtc slabym dolarom, rastticim podielom pro-
dukcie nakladnejsich typov ropy (ropné piesky, bridlicova ropa,
hlbokomorska tazba), politickymi nepokojmi ¢i rastom ¢éinskeho
dopytu po energii, ktory predstavoval dopytovy Sok. V roku 2011
véak neslo o Ziaden novy faktor, kedze inkrementalny dopyt Ciny
po rope rastol uz takmer dve desatrocia. Markantnou zmenou
v roku 2011 bolo prave prepuknutie geopolitickych nepokojov,
znamych ako Arabska jar, ktoré nasledovali po predchadzajucom
prepade cien ropy pocas vrcholiacej finan¢nej krizy. Revoltcia
v regidne Stredny vychod a severna Afrika (SVSA) destabilizovala
viacero krajin produkujtacich ropu aspodsobila prerusenie tokov
tejto suroviny na svetové trhy. Vysokd cena bola navyse ovplyvne-
na kvantitativnym uvoltiovanim zo strany FED-u, ktoré vsak osla-
bovalo americky dolar na podporu krehkého rastu ekonomiky.
V tomto obdobi tak dopyt po rope vyrazne presahoval ponuku
aropa dosahovala cenu nad 100 USD/bbl, avsak pri existencii
markantnych regionalnych cenovych rozdielov medzi jednotlivymi
markermi, vzhl'adom na existenciu viacerych infrastruktarnych
obmedzeni (pozri Obadi a kol., 2011).2

V tomto case vSak rekordne vzrastli zasoby vytaZitelnej ropy
a tak je prekvapujuce, preco firmy produkujtace ropu nevyuzili po-
tencial prostredia vysokych cien a neboli schopné vyraznejsie zvysit
produkciu, a teda aj svoj profit. Odpoved na ttto otazku poskytuju

2 Ropa Brent sa takmer cely rok drzala na trovni presahujticej 110 USD/bbl, zatial ¢o
ropa WTI sa v roku 2011 obchodovala v priemere za 95 USD/bbl, kvoli viacerym infra-
struktrnym obmedzeniam a rastu produkcie ropy v USA (pozri Obadi a kol., 2012).
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Economy a Levi (2014), podla ktorych ide o dosledok struktary
ropného trhu, v ktorom dominuji narodné firmy. Ich cielom pri-
tom nie je zisk, ako je to v ndrodnych firmdch, ale zabezpecenie
prijmov pre statny rozpocet. Tieto firmy potom pocas obdobia vy-
sokych cien ropy nie st motivované zvysovat produkciu, kedze
dany objem finanénych prostriedkov st schopné zabezpecit pri
nizSom objeme tazby, ¢o vytvédra predpoklad na udrzanie vyso-
kych cien ropy. Rasttci dopyt po rope, spdsobeny rastom dopytu
Ciny, tak stale viac pokryvali producenti z krajin NOPEC-u, ¢o
viedlo k vytvoreniu podmienok na zacatie cenovej vojny o obsa-
denie trhu v ¢ase, ked sa velkost trhu zacala zmensovat. Ako pr-
votny impulz na uvedomenie si skuto¢nosti o zmene trendu vyvoja
ropného trhu pritom mozno oznacit spomalenie rastu dopytu zo
strany Ciny a do¢asné zlep$enie situacie v krajinach zasiahnutych
udalostami Arabskej jari.

Graf 25
Vyvoj cien ropy
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Prameri: Vlastné spracovanie podla udajov IMF (2015c, f).
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Po prepade cien v roku 2009 OPEC zareagoval znizenim tazbo-
vych kvét a cena komodity okamzite zacala rast. K prudkému zvy-
Seniu cien tejto energetickej komodity nasledne doslo v roku 2011
po zacati protestov v arabskom svete, veducich k revoltcidm
a destabilizacii autoritativnych krajin produkujacich ropu, ¢o vied-
lo kmedziroécnému narastu cien ropy 032 % na priemer 104
USD/bbl. Nésledne, v roku 2012 dosiahla priemerna cena ropy 105
USD/bbl ajej vyvoj bol opdtovne vo velkej miere pripisovany
geopolitickym faktorom - sankcie vo¢i Iranu v désledku jeho jad-
rového programu a rastdce nasilie v Syrii, avsak aj pozitivnejsiemu
ekonomickému vyvoju ekonomiky USA a EU. Rovnako je vsak
nutné poznamenat, Ze na konci roka 2012 uz bol viditeIny mar-
kantny rast produkcie ropy v USA, ktord na arovni 7 mil. bbl/d
predstavovala najvacsiu produkciu od roku 1992. Vaésina narastu
produkcie ropy pochadza z bridlice a nizkopriepustnych pieskov
v Severnej Dakote a Texase (Obadi a kol., 2013). Priemerna cena
ropy v roku 2013 opédtovne dosiahla 104 UDS/bbl, pricom rovnako
ako v predchadzajtcich rokoch bola pri¢inou kombindacia rasttcej
produkcie, ktora v roku 2013 prekrocila hranicu 10 mil. bbl/d, op-
timistického vyhladu rastu americkej ekonomiky, ale aj technic-
kych problémov niektorych rafinérii, neistoty amerického zapoje-
nia do konfliktu v Syrii a pokrac¢ujtceho nasilia vo viacerych kraji-
nach SVSA. Ku konfliktnym zénam sa navyse na konci roka 2013
pridala Ukrajina po vypuknuti protestov na Euromajdane, ktoré
boli v roku 2014 nasledované anexiou Krymu a vypuknutim bojov
vo vychodnej casti Ukrajiny. Do povedomia sa naplno dostali aj
vojenské akcie teroristickej organizécie ISIS, ktora vo vyraznej mie-
re ohrozovala produkciu ropy Iraku a Kurdistanu, a to v obdobi
opatovného narastu produkcie v tejto oblasti. Cinska ekonomika,
ktora v ostatnych rokoch predstavovala kltuc¢ovy determinant na-
rastu dopytu, sa vSak spomalovala, a pozitivne signaly o vyvoji
japonskej a americkej ekonomiky spolu neviedli k vyraznej$im po-
hybom cien ropy, ked'ze rast produkcie z nekonveénych zdrojov
ropy slazil ako protivaha existujacemu napétiu, a USA sa v roku
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2014 stali najvac¢sim svetovym producentom ropy, ked predstihli
Saudska Arédbiu a RF (Bloomberg, 2014).

Napriek vsetkym uvedenym geopolitickym konfliktom je vsak
z grafu 2.6 zrejmé, Ze od roku 2011 hrala pri stanoveni ceny ropy
vyrazna ulohu interakcia dopytu a ponuky. Medzi rokmi 2011 -
2014 doslo len k dvom vyraznej$im cenovym prepadom, pri¢om
obom predchadzalo obdobie previsu ponuky ropy na trhu. Poklesu
priemernych mesac¢nych cien ropy o 17 USD/bbl, ku ktorému do-
$lo medzi janudrom az junom v roku 2012, predchadzal patmesac-
ny previs ponuky ropy na trhu v priemere o takmer 2 mil. bbl/d.
Pocas nasledujaceho obdobia vysokych cien naopak prekracoval
dopyt ponuku o priblizne 350 000 bbl/d. K zmene doslo az v de-
cembri 2013 a pocas nasledujtucich dvandastich mesiacov ponuka
prekracovala dopyt v priemere o 800 000 bbl/d. (najvyssi rozdiel
bol v méji 2014, a to +1,43 mil. bbl/d, a najniz$i v novembri 2014,
ked rozdiel presahoval len 65 000 bbl/d).

Graf 26
Globalny dopyt a ponuka ropy
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Prameri: Vlastné spracovanie podla idajov EIA (2014).
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Odpoved’ na otdzku, ¢o mohlo zapri¢init prvotny impulz na za-
Catie poklesu cien ropy, kedZe previs ponuky uz predtym trval
niekol'ko mesiacov, pontka Berman (2015) a je tiou koniec kvanti-
tativneho uvolmiovania v Spojenych statoch americkych. V podob-
nom duchu argumentuje Pfltiger (2015), ktory tvrdi, Ze napriek
vsetkym teoretickym tivaham je pokles cien ropy mozné jednodu-
cho vysvetlit kombindciou troch faktorov: prudkym narastom pro-
dukcie ropy v USA a pomal$im neZ ocakavanym rastom dopytu
v dosledku spomalenia rastu svetovej ekonomiky, Spekuldciami na
burzach, ktoré pri nenaplneni pozitivnych ocakavani viedli k nad-
mernému opuastaniu dlhych pozicii na trhu futurit, a zastaveniu
kvantitativneho uvoltiovania v USA a opac¢nou politikou ECB, kto-
ré posilnili americky dolar a tym umozZnili zniZit nomindlne ceny
ropy obchodovanej prevazne v USD.

Projekcia EIA (2015) ocakdva aj pre vac¢siu cast nasledujiceho
roka pokracujtci previs ponuky, ktory sa bude postupne znizovat,
¢o by malo opdtovne pomdct nérastu cien. No tie by az do konca
roku nemali presiahnut cenu 80 USD/bbl. To vsak v kratkom ob-
dobi bude samozrejme zavisiet od toho, ako sa vyvinu prebiehaja-
ce vojenské konflikty.

Vplyv OPEC na aktuadlne nizke ceny ropy

Ked' sa ceny ropy zacali v polovici roka 2014 oslabovat v do-
sledku existencie produkénej nadkapacity, velka pozornost sa
upriamila k stretnutiu zastupcov organizacie OPEC vo Viedni, kto-
ré sa konalo na konci novembra 2014. Na rozdiel od ocakavani,
OPEC nepristtpil k znizeniu produkénych kvét, ktoré zostali na 30
mil. bbl/d.3 Skuto¢nost, ze k tomu nedoslo, viedla k padu cien ro-
py pod 70 USD/bbl, kde sa dovtedy drzala, a v janudri sa dokonca
blizila az k trovni 40 USD/bbl. Préave toto rozhodnutie OPEC-u sa
stalo predmetom viacerych teérii usilujtcich sa o jeho vysvetlenie.

3 Je potrebné upozornit, ze kvéta 30 mil. bbl/d sa vztahuje len na ropu. Okrem toho,
OPEC zasobuje svetovy ropny trh denne d'alsimi 6 mil. bbl/d kvapalnych uhlovodikov,
ktoré do tejto skupiny nespadaju, avsak v globale sa zarattvaja do svetovej ponuky ropy.
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Pred akoukolvek dalou analyzou je potrebné zdoraznit, ze
rozhodnutie zachovat produkéné kvoéty na trovni, ktord podla
vlastnych odhadov OPEC-u presahovalo dopyt po rope pochadza-
jucej z tejto organizécie, nebolo jednoduché a podporovala ho naj-
md Saudska Arébia, ktord ma dostatocné devizové zasoby, najvac-
Sie moznosti na obmedzenie svojej produkcie, a zaroven viacero
dovodov na takyto krok. Venezuela spolu s Alzirskom, ktoré na
rokovani pozadovali zniZenie produkcie o 2 mil bbl/d (pri pred-
chiddzajacom prepade cien ropy v roku 2009 bol OPEC schopny
znizit produkciu o 3 mil bbl/d, z toho az 2 mil bbl/d produkcie
,odstrihla” Saudska Arabia) (Mouawad, 2009), si takéto zniZenie
produkcie samy nemoézu dovolit, a tak oficidlne doslo k spomina-
nému rozhodnutiu.

Tabulka 24
Produkcia ropy vybranych krajin

Milién bbl/d 2008 2009 2010 2011 2012 2013 % zmena
USA 6,8 73 7,6 79 8,9 10,0 47 %
Severna Amerika 13,2 13,4 13,8 14,3 15,5 16,8 28 %
Juzna Amerika 74 73 74 74 73 7,3 -1%
Norsko 2,5 2,3 2,1 2,0 19 1,8 -26 %
Ruski federdcia 10,0 10,1 10,4 10,5 10,6 10,8 8 %
Velkad Britania 1,6 15 14 1,1 09 0,9 -44 %
Eurdpa a Euroazia 17,6 17,8 17,8 17,5 17,2 17,2 -2 %
Iran 44 4,2 44 44 3,8 3,6 -19 %
Irak 24 2,5 2,5 2,8 3,1 3,1 29 %
Saudska Arabia 10,7 9,7 10,1 11,1 11,6 11,5 8 %
Blizky vychod 26,4 24,7 25,8 28,0 28,5 28,4 7 %
Afrika 10,3 9,9 10,2 8,6 9,3 8,8 -14 %
Azia a Pacifik 8,1 8,0 84 83 8,4 8,2 2%
Svet spolu 83 81 83 84 86 87 5%
OPEC 36,3 34,0 35,1 35,9 37,4 36,8 2%

Prameri: BP Statistical Review (2014).

Rovnako netreba zabudat, ze tomuto kroku zo strany OPEC-u
predchadzala ,nedohoda” s krajinami produkujacimi ropu mimo
organizacie vratane RF, ktoré tvoria stéle vadcsiu ¢ast trhu, no nebo-
li ochotné participovat na zniZovani produkcie. Vysledkom bol
pad cien ropy pod troven 50 USD/bbl na zaciatku roka 2015.
Kedze povodné odhady spodnej hranice cien ropy sa ocakavali
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viac v okoli 60 - 70 USD/bbl, je otdzne, ¢i ich tento vyvoj nezasko-
¢il; nepochybnym faktom vsak ostdva, Ze pre Saudska Arabiu ten-
to vyvoj priniesol niekolko pozitiv. V prvom rade to je udrzanie
trhového podielu, ktory bol rastom produkcie z krajin mimo
OPEC-u ohrozeny.

Od roku 2008 zacal naplno rezonovat vyznam narastu produk-
cie z nekonvenénych zdrojov. Produkcia ropy v USA v roku 2013
vzréstla o 47 % (3,2 mil. bbl/d), ¢o viedlo k niZ3ej potrebe importu
- ten sa znizil az o 4,3 mil. bbl/d, a pritom sa navys$e otvorila dis-
kusia o moznosti vyvozu ropy z USA. Pre krajiny OPEC-u by to
znamenalo nielen stratu ich odbytového trhu, ale i rast konkuren-
cie aj na trhoch ostatnych odberatel'ov. Toto riziko sa pre OPEC pri
aktuélne nizkych cenach ropy straca, ked'ze nakladovy profil ame-
rickej produkcie je v porovnani s krajinami OPEC-u, a najma Saud-
skej Ardbie (SA), vyrazne vyssi. Dve najvéacsie loziska, ktoré v su-
¢asnosti zodpovedajt za podstatnu ¢ast produkcie bridlicovej ropy
(Eagle Ford a Barnett), st profitabilné pri cenach ropy medzi 50 az
60 USD/bb], ¢o je zna¢ne vyssie ako v pripade Saudskej Arabie.
Napriek tomu sti¢asna troven cien nevedie okamZite k vyraznému
znizovaniu aktudlnej produkcie. Dévodom toho je, Ze viacero pro-
ducentov ma svoju produkciu hedzovanti na niekol'ko mesiacov
dopredu, a zaroven je viacero producentov ropy zadlzenych, a tak
je mozné, ze z existujucich vrtov sa snaZzia ziskat maximum, aby
boli schopné obhospodarovat svoje tvery. Treba si vsak uvedomit,
Ze v pripade americkej produkcie ropy hovorime o stovkach roz-
nych firiem, a tak je akceptécia cien pri jednotlivych firmach ro6zna,
aj vzhladom na spominany objem tverov, s ktorymi musia kalku-
lovat. Informécie o vyuziti tazobnych ststav a prendjme novych
blokov na tazbu, ktoré sa dostupné, vsak jednoznacne hovoria
o spomaleni otvéarania novych loZisk. Po vyprsani hedZovych kon-
traktov tak pri pretrvavani sacasnych cien ropy bude tazba klesat
ovela rychlejsie aj vzhladom na charakter tohto typu produkcie ro-
py, ked k vyéerpaniu jednotlivych lozisk dochddza radovo v rokoch
v porovnani s desiatkami rokov, ako je to v pripade konvenénych
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nalezisk, pricom profil poklesu produkcie je velmi prudky. Saud-
ska Arabia navyse v ramci boja o trh pontka zdkaznikom na ame-
rickom trhu diskontné ceny, ¢im este viac stazuje aktudlnu poziciu
americkych producentov. Boj o ropny trh vSak nemozno vnimat
ako superenie OPEC-u so Severnou Amerikou. Ako sme uviedli, za
rozhodnutim neznizit tazbu ropy neboli vsetci ¢lenovia kartelu,
a navyse kartel ponechanim produkcie na jej sticasnej trovni pre-
sahujucej dopyt nevyriesil aktualny nadbytok u svojich odbe-
ratelov a jednotlivi ¢lenovia OPEC-u v snahe o ziskanie trhového
podielu v Azii vedt cenovt vojnu aj vzdjomne medzi sebou (Reu-
ters, 2015), ¢o naznacuje existenciu inych frikcii vplyvajtacich na
sacasnu situdciu. Uz vo februari 2015 sprava OPEC (2015) pred-
pokladala zniZenie produkcie z krajin mimo OPEC-u o 400 000
bbl/d a narast dopytu po komodite produkovanej kartelom. Podl'a
IEA (2015) by pritom na nizkych cendch nemali najviac stratit Spo-
jené staty americké, ale Rusko, v ktorom by kombindcia aktudlne
nizkych cien ropy, zdpadnych sankcii a oslabeného rubla mala do
roku 2020 viest k zniZzeniu produkcie o 560 tis. bbl/d na 10,4 mil.
bbl/d. Produkcia z nekonvencénych zdrojov v USA by naopak
v rovnakom c¢ase mala po stcasnom spomaleni rast a v roku 2020
by celkovy output USA mal dosahovat az 14 mil. bbl/d. Takyto
vyvoj je pritom v sdlade s druhym narativom, pre¢o OPEC vedeny
Saudskou Arabiou nepristapil k zniZeniu cien, a tym je podpora
USA v ich snahe oslabit poziciu Ruskej federacie (RF). Tato teéria,
napriek tomu, Ze zvycajne je oznacovana za konspira¢nd, pritom
moZe mat aspon ciastocne redlny zaklad. Predovsetkym si totiz
treba uvedomit, ze oslabit vojenské a ekonomické moznosti RF,
respektive minimélne upozornit na tato moznost, je v podstate aj
v zdujme samotnej Saudskej Arabie. Nejde vsak o Ziaden zdujem
osucasny konflikt na Ukrajine, ale dlhodoby strategicky boj
o ziskanie dominantného postavenia na Arabskom polostrove,
v ktorom RF opakovane konala v protiklade so zdujmami SA. Naj-
viditel'nejsimi prikladmi st: podpora Iranu v oblasti energetiky
a vojenského vybavenia a podpora reZzimu prezidenta Bashara
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Asada v obcianskej vojne v Syrii. Saudskd Arabia sa pritom uz
v minulosti poktisala o ziskanie podpory v RF, ato uzatvorenim
dodavky na ruské zbrane.* To, Ze samotny vojensky arzenal nebol
najdolezitejSou premennou, dokumentuje skutoc¢nost, Zze ruské
zbratiové systémy nie st plne kompatibilné s majoritnou vacsinou
zbrani doddvanou Saudskej Arabii jej tradi¢nymi spojencami zo
zapadu. Podla agentary Reuters (2013) vsak k realizacii obchodu
nikdy nedoslo. V dokumentoch Wikileaks sa uvadza, Ze neusku-
to¢nenie tohto obchodu vyslo z neochoty RF obetovat' svoj geopoli-
ticky vplyv, ktory ma voci USA prostrednictvom podpory Iranske-
ho reZzimu a blokovania rezoltcie OSN v Syrii, za samotny ekono-
micky benefit obchodu so zbratiami. V roku 2013 Saudska Arabia
opdtovne ponutkla RF kapu ruskych zbratiovych systémov
v hodnote 15 mld. USD, pravdepodobne s podmienkou stiahnutia
ruskej podpory syrskeho prezidenta Asada, avSak ani k realizacii
tohto kontraktu nedoslo. Ochota znasat stratu prijmov zo strany
Saudskej Arabie tak skutocne moze suvisiet s jej politickymi ciel mi
(tie st vSak rovnako vedené vlastnymi zdujmami, a nielen tymi
USA). Niektori komentétori tak tvrdia, Ze prédve mocensky boj
v Perzskom zalive medzi Iranom a Saudskou Arabiou je dé6vodom,
pre ktory je Saudskd Arédbia ochotnd znasat miliardové straty
z ropnych prijmov. Zaroven je nutné dodat, Ze strata ropnych prij-
mov postihne aj tzv. Islamsky stat (ISIS), ktory podla publikova-
nych informdcii prostrednictvom predaja ropy ziskaval 1 - 2 mil.
USD denne, a ktory uz v decembri ohlésil svoj zamer dobyt pria-
mo Saudskt Arabiu, pricom k mensim bojom na hraniciach Saud-
skej Arabie uz doslo.

Okrem uvedenych pragmatickych tedrii pokasajtcich sa vysvet-
lit pocinanie Saudskej Arabie sa objavila aj tedria prisudzujtca
rozhodnutie nechat ceny padat po uvedomeni si faktu, ze vsetky
zasoby ropy nebudd moct byt vytazené a sacasny boj o trh tak
Hinckley (2015) vysvetluje ako snahu o maximalizdciu uZzitku

4150 tankov T-90s, 100 kusov Mi-17 a Mi-35 tto¢nych helikoptér, ako aj BMP-3 bojové
pechotné vozidla.
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vzhladom na predpokladanti bezcennost, ktort buda mat ropné
zasoby v budtucnosti. V zasade ide rozsirenie konceptu ,uviaznu-
tych aktiv”, rozpracovaného think-tankom Carbon Tracker Initiative
(2012), podl'a ktorého stcasné snahy o zniZenie zavislosti od fosil-
nych paliv povedd k tomu, Ze dnesné vysoké investicie do tazby
ropy buda v budidcnosti nadbyto¢né a investori, ktori tieto projek-
ty financovali, o svoje investicie pridu. Ked v roku 2014 USA spolu
s Cinou vyjadrili svoj zavazok v boji s klimatickymi zmenami,
moznost tspechu planovanej klimatickej konferencie v Parizi sa
opdtovne zvysila a otdzka nevytazitelnosti casti rezerv fosilnych
paliv sa stava realnejSou. Podl'a stadie uverejnenej v ¢asopise Na-
ture (McGlade - Ekins, 2015) by si udrzanie 50 % Sance, Ze zvyse-
nie teploty nepresiahne 2°C, vyZzadovalo, aby ostalo nepouzitych
viac ako 80 % zndmych zasob uhlia, 50 % zasob zemného plynu
a priblizne tretina ropy. V tomto pripade by sa teda udrziavanie
nizkych cien ropy dalo chapat ako snaha o zvySenie konkurencie
a alternativnych ndkladov vyuZitia obnovitelnych zdrojov energie
a pokus o maximalizaciu renty z dlhodobého hladiska. Viacero
pozorovatelov sa pritom vyjadrilo, Ze ani sti¢asné nizke ceny ne-
maja potencidl zastavit rozvoj obnovitelnych zdrojov energie
(OZE). Mathews (2015) argumentuje, Ze sicasné momentum, ktoré
rozvoj tohto zdroja energie nabral, zabrani, aby sa zopakovala si-
tuacia z osemdesiatych rokov minulého storocia, ked pokles cien
ropy predznamenal zastavenie iniciativ na vyuzivanie OZE5 viace-
rymi narodmi, pri¢om za hlavny dévod oznacil predsavzatie Ciny
znizit znecistenie ovzdusia vo svojich mestach a zvysit energeticka
bezpec¢nost prostrednictvom vyuZivania endogénnych zdrojov. Je
otdzne, ¢i by to v pripade dlhodobého pretrvavania nizkych cien
tak naozaj bolo. Oproti roku 1986 a vtedajSiemu antiSoku vsak
dnes existuje zasadny rozdiel. Obdobie nizkych cien, ktoré trvalo
viac ako dekadu, bolo v tom ¢ase sposobené narastom produkcie

5 Zmena kurzu z toho obdobia bola za prezidenta Ronalda Reagana symbolicky de-
monstrovana demontovanim solarnych panelov z Bieleho domu, ktoré tam dal umiestnit
pocas obdobia ropnych Sokov jeho predchodca Richard Nixon.
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nizkondkladovych konvenénych zdrojov v krajindch mimo organi-
zéacie OPEC a nizkym dopytom spdsobenym rozpadom Sovietske-
ho zviézu. V pripade, ak neddjde k d'alsiemu technologickému prie-
lomu, v8ak takyto scendr - s prihliadnutim na fakt, Ze rast ponuky
ropy v ostatnych rokoch bol zabezpecovany rychlo vycerpatel-
nymi loziskami nekonven¢nych zdrojov - v stcasnosti nemozno
ocakavat.

Ako je zrejmé z uvedenej analyzy, dovody vyvoja cien ropy nie
st tplne jednozna¢né. Mozno sa vSak domnievat, ze tvodny im-
pulz v podobe trhovych faktorov, ktoré zasiahli trh - nadbyto¢na
produkcia, niZ8i dopyt, zmena monetarnej politiky u hlavnych hré-
¢ov ¢i burzové Spekuldcie - boli prvotnym impulzom na zmenu
cien. Pri explandcii nasledujaceho vyvoja vSak nemoZno z rovnice
vynechat vsetky geopolitické faktory. Domnievame sa, Ze Saudska
Arabia sleduje siroky diapazém svojich cielov a pokles cien jej po-
slazil ako (drahy) ultimativny ndstroj na ich naplnenie, pri¢om na
zdujmy USA nemuseli brat ohlady aZz v takej miere, ako sa im
zvykne pripisovat.

Implikdcie nizkych cien ropy pre svetovii ekonomiku

NiZzsie ceny ropy predstavuju néstroj transferu bohatstva z kra-
jin, ktoré ropu produkujt, do krajin, ktoré ju spotrebuvaju. Ked'ze
dochodkova elasticita je bezpochyby vidcSia na strane spotrebi-
telov, niZsie ceny ropy by mali zadkonite znamenat rychlejsi rast
globédlnej ekonomiky. Casto citovanym odhadom je, Ze pokles cien
ropy o 10 % povedie k narastu svetovej ekonomiky o priblizne 0,1
- 0,2 %; znamenalo by to teda, Ze stcasny pokles cien ropy by sa
premietol do priblizne 0,5 - 1 % rastu ekonomiky. Ako vsak uvé-
dza IMF (2015c, f) vo svojej revizii vyhl'adu ekonomického rozvoja
na rok 2015, uvedeny predpoklad v tomto pripade platit nebude
a pozitiva vyplyvajice z niz$ich cien ropy nebudt schopné preva-
zit menej priaznivé skutocnosti, ktoré sacasny pad cien ropy spo-
sobil. Ekonomicky rast v roku 2015 by mal dosiahnut 3,5 %, ¢o
predstavuje pokles oproti minulej prognéze o 0,3 %. Pri¢inou je
prehodnotenie vyvoja v Cine, Rusku, EU a Japonsku, ako aj slabsi



58

rast krajin vyvazajacich ropu. Jedinou velkou ekonomikou, kde
bol rast prehodnoteny k vy$sim hodnotam, je USA. Celkovo mozno
konstatovat, Ze primarnymi beneficientmi nizsich cien ropy by ma-
li byt krajiny, ktoré predstavuji netto importérov ropy, a na opac-
nej strane stoja netto exportéri ropy. Podla Arezki - Blanchard
(2014) vsak v kazdej skupine krajin existuji vyznamné rozdiely.
Existuja totiz tri kandly, ktorymi ceny ropy ovplyviiuja krajiny
dovazajtce ropu, a to: zvySenim readlnych prijmov pre spotrebite-
fov, znizenim produkénych ndkladov tovarov pre vyrobcov
a prostrednictvom miery inflacie. Magnitada tychto dosahov je
v pripade jednotlivych krajin odlisnd. Napriklad pozitivny dosah
na Spojené staty americké, ktoré vyznamna cast svojej spotreby
pokryvaji svojou produkciou, bude samozrejme nizsi ako v pri-
pade EU alebo Japonska, ked'Ze okrem nizsich prijmov bude nega-
tivne ovplyvneny aj znizovanim investicii do tazby ropy a ob-
medzovanim zamestnanosti v danom sektore. Naopak, hospodar-
stvo Indie a Ciny ma charakter vyssej energetickej intenzity, a tak
bude z nizsich cien energii benefitovat viac, ked’ze redlne vymenné
relacie tohto typu krajin by sa mali zlepsovat. Nizsie ceny ropy
zaroven veda k zniZzovaniu infl4cie, ¢o sice vo vyspelych krajinach
moze predstavovat problém, avSak rozvojové krajiny, ktoré trpia
vysokou inflaciou a nasledne aj vysokymi trokovymi mierami,
brzdiacimi rychlejsi ekonomicky rast, mozu tato situdciu vyuzit
na ich znizenie. NiZ8ie ceny rozvojovym krajinam zaroverni umoz-
nia zniZit subvencie paliv atym znizit tlak na fiskalny deficit
a v dosledku toho zlepsit pristup k medzinarodnym finanénym
trhom, ¢o podpori d'alsi ekonomicky rast (napr. podla The Econo-
mist, 2014, India minula na subvencie potravin a paliv 41 mld. USD
- 14 % verejnych vydavkov a 2,5 % HDP).

Dosledky nizkych cien pre ekonomiku Eurépskej tnie nie st za-
tial' aplne jasné. Eurépska komisia vo svojej zimnej ekonomicke;j
prognéze predpokladd, Ze priaznivd kombindcia nizkych cien ropy
a oslabeného eura predstavuje kombinéciu, ktord povedie k rastu
vsetkych c¢lenskych statov Eurdpskej anie prvykrat od roku 2007.
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Zarovenl vsak zdoraziiuje rizika geopolitického vyvoja a netreba
zabudat ani na rizikd deflacie, na ktoré nizka ceny ropy vyrazne
vplyva. Na druhej strane je vSak nutné zdoraznit, Ze v minulom
roku (2014) boli prave vysoké ceny energii oznacované za jednu
z hlavnych prekazok ekonomického rastu. Daldou otdzkou je, ako
nizke ceny ropy ovplyvnia trh so zemnym plynom, a konkrétne
stratégiu RF. Indexacia cien zemného plynu na ropu na jednej stra-
ne automaticky povedie k automatickému zniZeniu cien, o ¢om
sved¢i to, ze Ruské ministerstvo hospodarskeho rozvoja oc¢akava
35 % pokles cien exportovaného zemného plynu do Eurépy (pokles
z 341 USD/1000 m? v roku 2014 na 222 USD/1000 m? v roku
2015). Nizsia cena by vsak samozrejme viedla k vyssej konkuren-
cieschopnosti, ¢o potvrdzuje aj o¢akavany narast predaja zo 146,6
mld. m3 na 160 mld. m3. Takyto prepad by cien by zaroveri zname-
nal prepad prijmov az o 14,3 mld. eur, a Gazprom tak pravdepo-
dobne za aktudlnych podmienok jednoduchsie akceptuje zmenu
indexacie, ktora by tak aj z dlhodobejsieho hl'adiska umozZnila kon-
kurencnejsie miesto zemného plynu v energetickom mixe. Otazkou
je, ¢o bude z pohl'adu energetickej bezpe¢nosti znamenat vyssi tr-
hovy podiel Gazpromu, ktory nevyhnutne bude sprievodnym fak-
torom takéhoto vyvoja.

Na opa¢nom pdle stoja krajiny exportujice ropu, pre ktoré niz-
Sie ceny ropy znamenaja zniZenie prijmov. Aj v nich sa dosahy na
ekonomiku lisia v zavislosti od vyznamu ropy v ekonomike.
Vzhladom na geopolitickti alokédciu zdrojov ropy ale nie je pre-
kvapujtce, ze exportéri ropy st od vyvozu ropy zavislé ovela viac
ako importéri od jej dovozu. Napriklad v pripade RF zodpoveda
energia za 25 % HDP, 70 % exportov a az za 50 % Statnych prijmov.
Na Blizkom vychode dosahuje podiel ropy 22,5 % HDP vladnych
prijmov a 63,6 % pre krajiny patriace do skupiny GCC (Gulf Coo-
peration Council). V Afrike zodpoveda export 40 - 50 % HDP
v pripade Gabonu, Angoly a Konga a 80 % HDP Rovnikovej Gui-
ney. Prijmy z ropy tvoria 75 % vladnych prijmov aj v Angole, Kon-
gu a Rovnikovej Guinei. V Latinskej Amerike ropa prispieva asi
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30 %, resp. 46 % k prijmom verejného sektora a 55 %, resp. 94 %
k exportu v Ekvadore avo Venezuele (Arezki - Blanchard, 2014).
Tieto priklady len dokumentujt velkost vyziev, ktorym musia kra-
jiny exportujice ropu celit. Od zaciatku poklesu cien ropy bolo
prezentovanych viacero odhadov o tzv. breakeven cenach ropy (ceny,
pri ktorych je rozpocet krajin vyvazajacich ropu vyrovnany).

Tabulka 25

Zakladné charakteristiky najvac¢sich exportérov ropy

Krajina Cisty export | Breakeven ceny Suverénny Pocet obyvate-
(tis. bbl/d) ropy fond T'ov (mil.)
(USD/bbl) (mld. USD)
Saudska Aréabia 8733 106,0 762,5 21,1
Rusko 7249 98,0 181,8 143,1
Spojené arabské emiraty 2743 77,3 1078,5 8,3
Kuvajt 2345 54,0 548,0 33
Irak 2289 100,6 18,0 33,3
Nigéria 207 122,7 14 177,5
Venezuela 1905 117,5 0,8 27,2
Katar 1847 60,0 256,0 18
Angola 1756 n. a. 5,0 20,6
Kanada 1643 n. a. 391,9 35,0

Prameii: EIA (2015); SWFI (2015).

Udaije o tychto cenéch ale treba brat s rezervou. Rozpocet kazdej
krajiny je totiz stanoveny na istych predpokladoch, ktoré vsak nie
st nemenné a v pripade exogénnych Sokov je vldda natend pristapit
k adaptacnym opatreniam, tak ako to bolo napriklad v pripade
vacsiny krajin pocas vypuknutia hospodarskej recesie v roku 2009.
Rovnaky postup plati pre krajiny, ktoré vyvazaja ropu. Tie st na-
tené prisposobit svoje plany meniacej sa realite, vo vac¢sine pripa-
dov v8ak nemusi ist o ziadne radikalne skrty, kedZe suverénne
fondy spravujuce minulé prijmy zropy poskytli tymto krajindm
komfort postupnej adaptacie na zmenené podmienky. Ako je zrej-
mé z tabul'ky 2.5, nie v8etky krajiny maja rovnaké moznosti a naj-
viac budu trpiet tie, ktoré majt najvyssiu populédciu a najmensie
disponibilné prostriedky z minulosti. Pripady Venezuely aj Nigérie
buda kritickejsie aj z déovodu netransparentného rozdelovania
prijmov z ropy, ¢o moéze vyvolat mocenské nepokoje aj medzi
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jednotlivymi frakciami vladnucich skupin a tym este viac vyhrotit
obcianske nepokoje odohrévajtce sa v tychto krajinach. Ako vsak
upozornili viaceri analytici, nepokoje, resp. zmeny mozno ocaka-
vat' aj v pripade krajin a organizicii, ktoré nie st priamymi vyvoz-
cami ropy, ale st tymito krajinami podporované. Ako sme uz
spominali, dlhodobejsi pokles ropnych prijmov by viedol k potre-
be priorizdcie vladnych politik. Aktudlna situdcia v Rusku bude
mat nepochybne dosah na rezimy v strednej Azii, ktoré RF podpo-
ruje, resp. na tie, ktoré st s ruskou ekonomikou previazané (napri-
klad Gruzinsko, Arménsko, Kazachstan a d'alsie). Iranska podpora
hnutia Hizbalah a d'alsich $itskych spojencov poklesne, a rovnako
moznosti Venezuely podporovat spojencov vo svojom regione sa
zmenSia.

Perspektivy viyjvoja cien ropy

Predikcie cien do budticnosti sa vyrazne lisia, a ich vyvoj bude
v zasade determinovany dlzkou trvania sacasnych nizkych cien.
OPEC varuje, ze stcasné nizke ceny ropy, ktoré veda firmy k zni-
Zovaniu investicii do rozvoja novych zdrojov, moéZe v budtcnosti
vystrelit ceny ropy az na 200 USD/bbl. Vystrahou v tomto smere je
aj mnozstvo novoobjavenych zdrojov ropy v roku 2014, ktoré sa
eSte vyrazne neobmedzili svoje rozpocty urcéené na exploréciu (na
druhej strane je zaroven nutné dodat, zZe po vyraznom naraste re-
zerv z minulych rokov, dnes nedostatok samotnej ropy nie je otaz-
kou dna). Naopak, podla Citigroup (Bloomberg, 2015) moze pocas
roka klesnat cena ropy na isté obdobie dokonca az na 20 USD/bbl.
V stcasnosti (februdr 2015) mozZeme konstatovat, ze pad cien ropy
sa minimélne doc¢asne zastavil v januari 2014 a dnes moZno badat
ich postupny nérast. Ten je v stcasnosti tahany kombinaciou troch
faktorov:
e zhorSenim politickej situdcie v Libyi, ktoré spodsobilo, Ze tento

¢len OPEC-u, ktory pred vypuknutim obcianskej vojny a zvrh-

nutim Mammara Kadafiho produkoval 1,6 mil. bbl/d, dnes
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v dosledku vojenskych konfliktov produkuje len 200 tis. bbl/d,
¢o oproti oktobru 2014 znamend pokles asi o 750 tis. bbl/d;

¢ 3pekuldciami na burze, ked investori vsadzaju na to, ze rychlo
klesajtci pocet aktivnych tazobnych saprav naznacuje skoré vy-
rovnanie ponuky a dopytu na trhu;

e stahovanim vytaZenej ropy z trhu a jej uskladriovanim v tanke-
roch, ako aj v existujtcich zasobnikoch, o ¢om svedcia spravy
o raste ropnych rezerv v USA.

Hoci z kratkodobého hl'adiska je trh ropy jeden z najmenej elas-
tickych, aktudlne nizke ceny v dlhodobejsom horizonte dopyt aj
ponuku nepochybne ovplyvnia. Podla stadie OECD (2013) pred-
stavuje svetovd kratkodobd (1 az 2 roky) elasticita dopytu 0,02
a stredno- az dlhodoba elasticita 0,17. Podla Juela (2015) by to
v stiasnej situdcii znamenalo, ze kratkodobo by sa v dosledku po-
klesu sti¢asnych cien zvysil dopyt po rope o 0,75 mil. bbl/d a dl-
hodobo az o 8 mil. bbl/d oproti sa¢asnym hodnotam. Do tavahy
vSak treba brat, Ze elastickejsia ako dopyt po rope je jej ponuka. T4
v kratkom obdobi dosahuje hodnotu priblizne 0,05 a dlhodobo az
0,2. Vzhladom na stcasny pokles cien by to v krdtkom obdobi
znamenalo pokles ponuky o 2,2 mil bbl/d a v dlhodobom az 09,5
mil. bbl/d. Aj v pripade, Ze by tlohu hral len jeden tento faktor, je
zrejmé, Ze ponuka aj dopyt by uz v priebehu 1 az 2 rokov mali byt
schopné odstranit z trhu prebytoéna ponuku a ceny ropy by mali
opdtovne rast na normalnu troveni. T4 je dnes vSeobecne odhado-
vand na priblizne 80 USD/bbl, ked'ze véc¢sina producentov bridli-
covej ropy v Amerike mé nadklady okolo 70 USD/bbl a v sti¢asnosti
tak existuje ndzor, Ze Spojené Staty americké sa dostali do pozicie
nového swingového producenta. Pri dosiahnuti rentabilnej ceny ro-
py by mali producenti v Amerike obnovit produkciu aj na poliach,
kde sa to neoplati, a naopak, pri niz$ich cenach ropy by ich pro-
dukcia ustala - v najblizsich rokoch by sa po ukonceni aktualneho
stavu prebytku a pri absencii vyznamnejsich negativnych geopoli-
tickych udalosti mala podla viacerych odhadov drZat cena ropy
v pasme okolo 80 USD/bbl.
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Rovnako dolezita otdzku ako cena ropy predstavuje aj budtci
dopyt po nej. Po néraste zasob z minulych rokov v stc¢asnosti tvahy
o ropnom vrchole opdtovne ustali a domnievame sa, Ze aktudlne
nizke ceny tentoraz nebudd mat taky markantny vplyv na narast
dopytu, Ze by sa tato otdzka vrétila naspiat. VSeobecne sa totiZ oca-
kava navrat vysokych cien ropy a otazny je len cas, kedy k tomu
dojde, anova vyska, ktord dosiahnu - inak povedané, na trhu
vladne neistota, ktord nepredstavuje idedlne prostredie na zmenu
smerovania v energetickej politike aktualne cielenej na prechod
k nizkouhlikovej ekonomike. Naopak, Medzinarodna energeticka
agentdra, ako aj dalsie instittcie vyzyvajd, aby krajiny aktudlne
nizke ceny ropy vyuzili na presadenie opatreni, zameranych na
znizovanie spotreby fosilnych paliv v dosledku obéav z globalneho
oteplovania, ktoré v predchadzajucom obdobi nebolo politicky
mozné presadit. Moze to byt napriklad: odstranenim dotécii do
fosilnych paliv, ktoré celosvetovo dosahuja az 550 mld. USD, jed-
nak zavedenim schém ocetiovania uhlika ¢i dodato¢ného zdanenia,
ktoré by v sacasnosti pre spotrebitelov nepredstavovali zataz,
a zaroven by podporovali energeticky efektivne spravanie a tvorili
by dodato¢ny zdroj financovania vyskumu v oblasti energetiky,
jednak sprisnenim uZ existujtcich politickych opatreni.

Ok

Medzindrodnd finanéna a hospodérska kriza viedla k nizkemu
dopytu po zahrani¢nych vyrobkoch, ako aj k tomu, ze niektoré kra-
jiny praktizovali protekcionistické opatrenia, ¢o malo negativny
efekt na celkovy svetovy obchod. Prejavilo sa to v poslednych ro-
koch v spomalenom raste svetového obchodu dosahujticom histo-
ricky najniz$i rast - pod trovnou rastu svetového outputu. Global-
ny obchod bol v8ak v minulom roku (2014) ovplyvneny viacerymi
faktormi, ale predovsetkym prudkym poklesom cien ropy, najma
v druhej polovici roka.

Okolnosti, ktoré viedli k poklesu cien ropy z roku 2014, pretrva-
vajucich az do sticasnosti, nie st zatial Gplne vyjasnené, a rovnako
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tak obdobie, v ktorom budu pretrvavat a ¢i neddjde k ich opdtov-
nému prepadu. Reakcia OPEC-u, ktora predchadzala ich bezpro-
strednému prepadu, zdoraznila, ze OPEC predstavuje ¢oraz hete-
rogénnejsiu organiziciu, v ktorej dominuje Saudskd Arabia a t4
sleduje svoje Specifické zaujmy. Je nepochybné, Ze prvotny impulz
na pokles cien vyplynul z nestiladu medzi ponukou a dopytom na
svetovom ropnom trhu, rovnako vsak treba akceptovat skutoc-
nost, Ze Saudskd Arabia tymto krokom dopomohla k naplneniu
viacerych svojich cielov, ako aj zaujmov svojich spojencov, a tak
pri analyze odhadov dalsieho vyvoja cien ropy treba mat na zreteli
aj geopoliticka stranku veci. Pri pohlade do budtcnosti vsak viac
ako samotnd cena ropy rezonuju implikdcie, ktoré tento pokles
prinesie pre energeticky trh. Na jednej strane existuja rizika
v podobe nedostatoénych investicii arastu napétia v krajinach
produkujacich ropu, ktoré opédtovne povedd k ropnym Sokom,
alebo aktualne stazia iniciativy o prechod k obnovitelnym zdrojom
energii. Rovnako vSak existuja pozitivne predikcie zameriavajtice
sa na benefity, ktoré nizsie ceny prinasaja pre krajiny importujtace
ropu, alebo moZnosti na zavedenie uhlikovej dane, umoZnujacej
efektivnejsie rieSenie otdzky klimatickych zmien. Kone¢né podoba
bude zévisiet od schopnosti politikov vyuzit aktualnu situdciu na
prijatie opatreni, ktoré vysoka ceny ropy neumoznila. To plati ob-
zvlast v pripade EU, v ktorej politické opatrenia determinuji, kde
nizke ceny ropy aich vplyv na cenu zemného plynu podmieniuja
energetickt bezpe¢nost zoskupenia.
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EKONOMICKE CENTRA
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3. SLABE OZIVENIE STALE ZRANITELNEJ EUROPSKE]
EKONOMIKY

Ekonomika Eurépskej tnie (EU), ako aj samotnej eurozony stale
neprekonala uz roky sa vlec¢tacu krizu a situdcia vo viacerych jej
¢lenskych statoch zostava nad’alej nepriazniva. Napriek ¢oraz sil-
nejSej expanzivnej menovej politike Eurdpskej centralnej banky
(ECB) a oslabenému euru sa eurozone stédle nedari vyraznejsie na-
Startovat hospodérsky rast. Ekonomika dosahuje nizku inflaciu,
resp. deflaciu, vyvoj na trhoch préce a vd'aka konsolida¢nému usi-
liu z predchadzajiceho obdobia aj vo verejnych financidch sa po-
maly zlepsuje, avsak mnohé vyzvy pretrvavaja.

Vyhliadky EU zhorsuje riziko vystipenia Grécka z eurozény,
ako aj rasttice geopolitické rizika za jej hranicami vratane napatych
vztahov s Ruskom. Unia v snahe kone¢ne prekonat’ krizové obdo-
bie a tspesne celit svojim vnatornym problémom aj rizikdm z ex-
terného prostredia pokracuje v prijimani d’alsich opatreni vratane
integra¢nych krokov, ako st budovanie bankovej ¢i energetickej
Unie.

3.1. Pomaly ekonomicky rast a nepatrné zlepsenie situacie
na trhoch prace

Ekonomika eurozoény presla v roku 2014 po dvoch rokoch po-
klesu celkovej produkcie k miernemu rastu vo vyske 0,9 %, avsak
jej vykonnost je nad’alej slabd a nerovnomerne rozlozena v ramci
¢lenskych statov. Eurozénu tahalo najmd Nemecko s hospodar-
skym rastom 1,6 %, Franctizsko ako druha najviac¢sia ekonomika

6 Systém vykazovania tdajov o narodnych tétoch v EU presiel v septembri 2014 vy-
znamnou zmenou. Doterajsiu metodiku vykazovania ESA 95 nahradila nova metodika
ESA 2010, ktora je plne zostladena s celosvetovo rozsirenou metodikou narodnych actov
- Systémom narodnych dctov 2008 (SNA 2008). Tato zmena ovplyvnila tdaje o HDP
krajin EU (vo vé&sine pripadov vyrazne smerom nahor), ako aj tdaje o deficite verejnych
financii a verejnom dlhu (z pohl'adu pomerovych ukazovatel' ov k HDP bol efekt v niekto-
rych krajinach kladny, v inych zaporny) (blizsie v Eurostat, 2014).
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menovej Unie rastlo pomalym tempom 0,4 % a tretia, talianska
ekonomika zaznamenala pokles 00,4 % (tab. 3.1). Spomedzi peri-
férnych krajin si medziro¢ne polepsilo najma Irsko (4,8 %), nasle-
dované Spanielskom (1,4 %). Pokles zaznamenali tri ¢lenské staty
eurozony, a to okrem spominaného Talianska aj Cyprus (-2,3 %)
a Finsko (-0,1 %).

Khospodarskemu rastu eurozény prispela v kontraste s pred-
chadzajtcimi dvomi rokmi najméd sakromnd spotreba (0,5 percent-
ného bodu - p.b.). Cisty export prestal byt tahtiiom rastu, pri-
spevky investicii a verejnej spravy boli mierne kladné a prispevok
z&sob uz treti rok po sebe mierne zdporny (graf 3.1). Zotavenie sa
zaznamenalo viac-menej vo vSetkych sektoroch, najvyraznejsie vsak
v sektore sluZzieb.

Graf 3.1

Medziroéné zmeny HDP (%) a prispevky zloziek HDP (p.b.) k jeho zmene
v eurozéne v rokoch 2009 - 2014, progndéza na roky 2015 - 2016
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Prameri: Spracované podl'a tdajov Eurostatu (2015) a EC (2015).

Eurdpska tnia ako celok rastla v porovnani so zoskupenim kra-
jin s jednotnou menou mierne rychlejsim tempom, a to o 1,3 %. Pri-
spel k tomu najmad relativne rychly rast ekonomickej vykonnosti Spo-
jeného kralovstva (2,8 %) podporeny klesajicou makroekonomickou
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neistotou arelativne priaznivymi podmienkami financovania.
Nadpriemernym tempom rastla aj ekonomika Pol'ska (3,3 %) ¢i
Madarska (3,6 %). Jedinou krajinou mimo eurozény, ktora vykaza-
la pokles, bolo Chorvatsko.

Eurépska komisia predpokladd, ze v nasledujicich rokoch bude
ekonomika menovej tnie tahand dynamickejsie rastticou spotre-
bou a investiciami. K nastartovaniu rastu eurépskej ekonomiky by
mali prispiet nizke ceny ropy (len v kratkom horizonte),” oslabené
euro, uvolnend menova politika ECB, ako aj investi¢ny balik v hod-
note 315 mld. eur, ktory Eurépska rada schvélila v decembri 2014.
Zatial ¢o nizke ceny ropy podporia domdci dopyt, depreciacia eura
bude priaznivo vplyvat na export z krajin menovej tnie na medzi-
narodné trhy mimo nej. Opa¢nym smerom moZze na vykonnost
eurdpskej ekonomiky podsobit pretrvévajica vysokd miera neza-
mestnanosti, strukturdlne problémy ekonomik, ako aj geopolitické
rizika.

Na investi¢nom baliku EU, ktorého efekty by sa mali prejavit
priblizne poéniic rokom 2016, sa budt podielat prostriedky Eu-
répskej investi¢nej banky, EU, ¢lenskych $tatov a v neposlednom
rade stkromnych investorov a bank. Investi¢ny plan ma byt zalo-
zeny na troch pilieroch, ktorymi sua: zriadenie nového Eurépskeho
fondu pre strategické investicie (EFSI),8 vytvorenie databazy pro-
jektov a zlepSenie investi¢ného prostredia. Do roku 2017 by sa mali
zmobilizovat investicie vo vyske minimalne 315 mld. eur, tie by
mali smerovat do infrastruktary, energetiky, vyskumu, inovécii,
vzdeldvania, podpory malych a strednych podnikov ¢i digitalnej
agendy. Planovany investi¢ny balik v8ak uz dnes celi kritike, najmé
pokial ide o jeho tc¢innost a ziskavanie zdrojov.

7 Eur6pska ekonomika ako importér ropy v stvislosti s poklesom jej cien vo vSeobec-
nosti benefituje z procesu prerozdel'ovania prijmov medzi exportérmi a importérmi ropy.
Aviak ¢lenské staty EU, ktorych export je vo vicSej miere orientovany na vyvozcov ko-
modit, mézu zaroven celit spomaleniu zahrani¢ného dopytu z ich strany.

8 Niekolko ¢lenskych Statov uz avizovalo zamer prispiet do tohto fondu, vratane
Nemecka, Franctuzska, Pol'ska, Talianska, épanielska, Luxemburska. Eurépsky fond pre
strategické investicie by mal byt plne funkény od septembra 2015.
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Podla EK ekonomika Unie v roku 2015 vzrastie 0 1,8 % a euro-
zémy 01,5 %.° Rast by mali vykazat véetky ¢lenské staty EU okrem
Cypru, diverzita v ekonomickej vykonnosti vSak bude pretrvéavat.
celok dosiahnut Pol'sko, Spojené kralovstvo & Spanielsko. Zlepse-
nie vykonnosti najvdcsej, nemeckej ekonomiky by malo byt pri-
blizne na Grovni eurdpskeho priemeru a v pripade Franctzska aj
Talianska, ktorych ekonomiky sa vyznac¢uju nizkou konkurencie-
schopnostou, pod priemerom.

Situacia na trhoch préce v krajinach EU sa v roku 2014 prestala
zhorsovat. Po dvoch rokoch medziroéného poklesu zamestnanosti
doslo k jej miernemu zvyseniu, ktoré bolo tahané najméa sektorom
sluzieb. Slaby rast zamestnanosti vSak zaznamenal aj priemysel
a stavebnictvo. Zvrétil sa aj trend zvySovania miery nezamestna-
nosti. V rdmci eurozény klesla na 11,6 % a v EU na 10,2 % (graf
3.2). Najhorsie vysledky nad’alej vykazuja Grécko (26,5 %) a Spa-
nielsko (24,5 %), kde pretrvava silné socidlne napditie, ale aj Cyp-
rus, Portugalsko, Slovensko a spomedzi nec¢lenov eurozény Chor-
vatsko. Na druhej strane Nemecko, Raktsko, Luxembursko ¢i Mal-
ta si udrziavaji mieru nezamestnanosti pod troviiou 6 % (tab. 3.1).
Takéto vyrazné diferencie medzi ¢lenskymi $tatmi mozu vyvolat
zvysenie mobility pracovnej sily v ramci jednotného trhu EU, ve-
dice k zmierfiovaniu rozdielov medzi vysielajicimi a prijimaja-
cimi krajinami.

Miery nezamestnanosti st nad’alej zna¢ne odlisné v zavislosti od
veku nezamestnanych o0sdb adizky trvania nezamestnanosti.
V najnarocnejsej situacii st mladi I'udia a nezamestnani dlhsie ob-
dobie jeden rok. Nezamestnanost mladych reaguje od vypuknutia
krizy na hospodarsky vyvoj citlivejSie nez nezamestnanost inych
vekovych skupin. Miera nezamestnanosti mladych l'udi do 25 ro-
kov v roku 2014 podobne ako celkova nezamestnanost poklesla,
ato na 22,2 % v EU a 23,7 % v eurozéne. Graf 3.3 znazorfiuje vyvoj
v krajinach s najniZ$ou a najvy$$ou nezamestnanostou mladych

9 Podobny je aj odhad OECD a Medzinarodného menového fondu (MMF).
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I'udi, spomedzi ktorych rasttci trend pokracoval len v Taliansku.
Miera dlhodobej nezamestnanosti stagnovala, a to na arovni 5,1 %
vEU a6,1% veurozéne. Takyto vyvoj poukazuje na problém
Strukturalnej nezamestnanosti, tykajtci sa predovsetkym pracov-
nikov s nizkou kvalifikdciou, pre ktorych moéZe byt naro¢né najst si
pracu v inom odvetvi.

Graf 3.2

Vyvoj miery nezamestnanosti v EU a v eurozéne (%) v rokoch 2005 - 2014,
prognéza na roky 2015 - 2016
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Prameri: Spracované podl'a tdajov Eurostatu (2015) a EC (2015).

Graf 33

VY¥voj miery nezamestnanosti mladych l'udi do 25 rokov v EU a v jej ¢lenskych
statoch s najvyssou a najniZzSou nezamestnanostou (%)
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Prameri: Spracované podl'a idajov Eurostatu (2015).
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Vzhladom na o¢akavané mierne zrychlenie ekonomického rastu
by rast zamestnanosti, ako aj zniZovanie miery nezamestnanosti
mali pomalym tempom pokracovat aj v dalsich dvoch rokoch.
K vytvéaraniu pracovnych miest by mali prispievat uskutoctiované
reformy na trhoch préce, ako aj umierneny narast miezd. Na dru-
hej strane len pomalé ozivovanie eurépskej ekonomiky a pretrva-
vanie vysokej strukturdlnej nezamestnanosti budu zlepsovanie si-
tudcie na trhoch prace v budtcich rokoch spomalovat.

3.2. Expanzivna menova politika ECB

Na zaciatku finan¢nej krizy sa ECB drzala viac-menej v Gstrani,
neskor vsak uZ reagovala na zhorSujicu sa situdciu prijimanim
viacerych opatreni s cielom podporit stagnujice ekonomiky ¢len-
skych statov eurozony a zabréanit deflacii. Obmedzovanie, a napo-
kon az vycerpanie moZnosti vyuzitia standardného nastroja meno-
vej politiky v podobe trokovych sadzieb, ktoré postupne dosiahli
svoju efektivnu spodnt hranicu, viedlo ECB k zavadzaniu nestan-
dardnych opatreni menovej politiky. Snimi boli a aj nad’alej su
spojené tak optimistické o¢akavania, ako aj viaceré rizika.

V priebehu roka 2014 ECB reagovala na pretrvavajicu nepriaz-
niva ekonomickt situdciu v eurozoéne, sprevddzant nizkou infla-
ciou az defldciou, d'alsimi dvomi znizeniami kltcovej trokovej
sadzby. Prvé znizenie, z 0,25 % na 0,15 %, sa zrealizovalo Vv jani,
druhé o dalsich 10 bazickych bodov v septembri (graf 3.4). Odvte-
dy je kI'icova trokova sadzba na najnizsej trovni v histérii ECB,
a zaroven pod uroviiou sadzby nielen Bank of England, ale aj ame-
rického Federal Reserve, v pripade ktorého sa uz v kontraste s ECB
ocakava postupné spristiovanie menovej politiky.

Spolu s minuloroénymi zniZeniami hlavnej trokovej sadzby
ECB doslo aj k opdtovnym zniZeniam depozitnej trokovej sadzby
(deposit facility), a to na nové historicky najnizsie hodnoty (graf 3.4).
V jani 2014 sa depozitna sadzba dostala po prvykrat do zapornych
¢isel na troven -0,10 % a v septembri az na -0,20 %. Eurdépske
banky tak za uloZenie svojich nadmernych zdrojov v ECB nielenZe
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nedostdvaja ziadny arok, ako to bolo v priebehu predchadzajacich
dvoch rokov, ale za svoje bezpe¢né vklady v centrdlnej banke eu-
rozény musia platit. Eurépska centrdlna banka sa takto snazi mo-
tivovat komeréné banky, aby si volné prostriedky neukladali v nej,
ale aby ich pozi¢iavali sikromnej sfére, ¢o by mohlo podporit eko-
nomicky rast. Politika nizkych sadzieb ECB v8ak neprinasa Zelané
vysledky.

Graf 34
Vyvoj kl'acovych arokovych sadzieb ECB
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Prameri: Spracované podl'a tdajov ECB (2015c).

Centralna banka eurozény sa dosial snazila podporit ekonomi-
ku prostrednictvom niekolkych nestandardnych opatreni, ktoré
budt (resp. by mali) mat len doc¢asny charakter. Od jina 2014 me-
dzi ne patria aj cielené dlhodobejsie refinan¢né operacie (Targeted
Longer-Term Refinancing Operations - TLTRO) planované na roky
2014 - 2016, ktoré st zamerané na zvysenie poskytovania banko-
vych tverov nefinanénému stikromnému sektoru eurozény. Ide
teda o nova formu LTRO (Long-Term Refinancing Operations) s cie-
Iom podporit redlnu ekonomiku. Spolu sa ma realizovat osem
programov TLTRO; v8etky budt splatné v septembri 2018.
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Eurépska centrdlna banka chcela prispiet k zvySeniu likvidity
na trhu a tym k oZiveniu ekonomiky a k odvrateniu rizika deflacie
aj ndkupmi cennych papierov (tvorenych balikmi bankovych tve-
rov) typu ABS (Asset Backed Securities - aktivami kryté cenné papie-
re), ¢o uz mozno povazovat za urcitt formu kvantitativneho uvol-
fovania. Toto opatrenie kritizovali najmd nemecki ekonémovia,
ktori upozornili na riziko spocivajace v moznom nakupe cennych
papierov nizkej kvality, ¢o by znamenalo presun tverovych rizik
z komerénych bank na ECB.

Doterajsie opatrenia centralnej banky na dodavanie lacnej likvi-
dity na finan¢né trhy nenaplnili optimistické o¢akdvania, ked’ze do
realnej ekonomiky smerovala len mala ¢ast uvolnenych prostried-
kov. Vjanuari 2015 preto ECB schvélila program kvantitativneho
uvolmiovania (Quantitative Easing - QE), ktory spustila zac¢iatkom
marca. Mozno ho oznacit ako bezprecedentny krok v jej doterajsej
historii. Prostrednictvom narodnych centralnych bank bude naku-
povat vladne aj firemné dlhopisy, a to v objeme az 60 mld. eur me-
sacne. Program ma trvat minimalne do septembra 2016 (¢o spolu
predstavuje novovytvorenych 1 100 mld. eur), alebo dovtedy, kym
nedodjde k naprave cenovej hladiny v stlade sinflaécnym cielom
ECB tesne pod hranicou 2 %. Eurépska centralna banka ma zaujem
o bezpec¢né dlhopisy so splatnostou od 2 do 30 rokov. Objemy na-
kupu dlhopisov jednotlivych ¢lenskych statov sa buda odvijat od
podielov narodnych centralnych bank na kapitali ECB.

Ciel'om QE je podobne ako v pripade predchadzajtcich opatreni
ECB bojovat proti deflacii, podporit spotrebu a investicie a tym
redlnu ekonomiku vratane tvorby novych pracovnych miest. Hoci
kvantitativne uvolnovanie dosial uskutoc¢tiovali centrdlne banky
viacerych krajin (USA, Japonsko, Velkd Britdnia), podstatné roz-
diely spoc¢ivaju tak v odliSnostiach medzi jednotlivymi ekonomi-
kami, ako aj v nacasovani tohto kroku, ktoré mozno v eurozéne
povazovat za oneskorené. Vysledky, ktoré QE prinesie, tak buda
s vysokou pravdepodobnostou iné nez napr. v USA a optimistické
ocakavania mozu zostat nenaplnené.
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Kvantitativne uvolniovanie, podobne ako aj predchadzajtce
opatrenia expanzivnej menovej politiky ECB, prispieva k d'alsiemu
znizovaniu drokovych sadzieb. KedZe tie kratkodobé st uz na svo-
jich technickych miniméch, v st¢asnosti dochadza najmé k znizova-
niu dlhodobych turokovych sadzieb vratane tarokov z 10-roénych
vladnych dlhopisov krajin eurozény (graf 3.5). Vynimkou je Gréc-
ko, kde je situdcia aktudlne mimoriadne napita. Vynosy z 10-roc-
nych dlhopisov d'alsich periférnych krajin sa v aprili 2015 pohybo-
vali pod 2 %. V pripade niektorych krajin jadra eurozény, najma
Nemecka, ale aj Luxemburska, Holandska, Rakuska, Finska ¢i
Francazska, st sadzby vel'mi blizko nuly, pri dlhopisoch s kratsimi
splatnostami dokonca zdporné. Znizovanie ndkladov na obsluhu
dlhu vplyvom expanzivnej menovej politiky ECB vsak nevel'mi
zodpovedd hospodarskemu vyvoju a moze pdsobit demotivacne
na reformné tsilie najviac zadlzenych krajin menovej tnie.

Graf 35

Vyvoj trokovych mier z 10-ro¢nych vladnych dlhopisov vybranych ¢lenskych
statov eurozony (%)
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Implementécia politiky QE uz v sti¢asnosti nardza na problém
spocivajtci v nedostatku dlhopisov spliiajacich kritéria ECB, t.j. e
ma ist o dlhopisy s vynosom vyssim, ako je depozitnd trokova
sadzba ECB (-0,20 %) so splatnostou od 2 do 30 rokov. Stanovené
kritéria, najmd v pripade Nemecka, vyrazne zniZuji mnoZstvo
dlhopisov kvalifikovanych na nakupy ECB. Uroky z dlhopisov
s 2-ro¢nou splatnostou sa k hranici -0,20 % priblizuja aj v pripade
Finska, Holandska, Raktska, Belgicka a Franctzska. Nie je teda
isté, ¢i sa ECB pri v sticasnosti platnych kritériach podari naplnit
planovany objem ndkupu dlhopisov pocas celého obdobia uplat-
novania programu QE, t. j. aZ do septembra 2016.

Rizikom QE je mozné prehrievanie ekonomiky a vytvéranie
dalsich cenovych bublin na trhoch; napriklad prostrednictvom
nizkych sadzieb z hypotekarnych tverov moze dojst k vytvaraniu
bubliny na realitnom trhu. Otdzne je skutocné trvanie programu,
ako aj spdsob jeho ukoncenia a nasledné efekty na ekonomiku me-
novej tnie.

Americky FED upustil od QE na konci roka 2014 a vzhladom na
relativne priaznivy vyvoj ekonomiky mozno v USA v priebehu
roka 2015 ratat skor so zvysovanim kl'acovych trokovych sadzieb.
Takéato divergencia menovych politik spocivajica v spristiovani
menovej politiky FED-u a v dalsom uvoltiovani menovej politiky
ECB vytvéra silny tlak na kurz EUR/USD, ktory uz klesol na tak-
mer 12-ro¢né minimum a ¢oraz viac sa priblizuje k parite, kde sa
naposledy nachddzal v roku 2002 (graf 3.6). Oslabovanie eura mo-
Ze na jednej strane podporit ekonomiku zvysenim konkurencie-
schopnosti exportu z krajin eurozény, ¢o potrebuje predovsetkym
juh menovej tnie. Mnohé ¢lenské staty st vysoko otvorenymi eko-
nomikami, avSak viaceré z nich dosahuja relativne nizky podiel
exportu do krajin mimo eurozény na celkovom exporte. Tato sku-
to¢nost zniZuje mozny pozitivny vplyv oslabenia eura na vykon-
nost ekonomiky menovej tinie. Na druhej strane oslabenie kurzu
nepriaznivo vplyva na ceny tovarov a sluzieb importovanych
z USA ¢i niektorych inych krajin mimo eurozény, ¢o postihuje nie-

.....
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Graf 3.6

Vyvoj kurzu USD/EUR od vzniku Hospodarskej a menovej tinie
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Prameri: Spracované podl'a idajov Eurostatu (2015).

K oslabovaniu nominalneho efektivneho vymenného kurzu eura
dochadzalo v savislosti s cyklickym vyvojom a nastavenim meno-
vych politik vyznamnych ekonomik uz od prvého stvrtroka 2014.
Vzhladom na astup FED-u od programu kvantitativneho uvolto-
vania sa euro v roku 2014 bilaterdlne najvyraznejsie oslabilo prave
voci americkému dolaru, a tym aj vodi mendm nan naviazanym
vratane ¢inskeho juanu. Jednotna eurépska mena klesla aj voci
britskej libre. Na druhej strane sa euro vyrazne posilnilo voci rus-
kému rubl'u a v mensej miere aj voci japonskému jenu, ¢o tiez stvi-
selo s menovopolitickymi rozhodnutiami centrdlnych bank tychto
krajin (ECB, 2015a). Po tom, ked’ $vaj¢iarska centralna banka v ja-
nuéri 2015 zrus$ila hornt hranicu pasma vymenného kurzu franku
voci euru (1,20 CHF/EUR), doélo aj k vyraznému oslabeniu eura
voci $vajciarskej mene.

Inflacia vykdzana v eurozéne v roku 2014 vo vyske len 0,4 %
(v EU 0,6 %), t.j. hlboko pod infla¢nym cielom ECB, bola ovplyv-
nend nielen slabym ekonomickym rastom, ale predovsetkym nizky-
mi cenami energii v stvislosti s poklesom cien ropy aj s nizsimi ce-
nami zemného plynu (graf 3.7). Vyvoj cien ropy posobil na inflaciu
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v menovej Unii utlmujico predovsetkym prostrednictvom pria-
mych vplyvov na spotrebitel'ské ceny energii, ale aj nepriamo cez
niz§ie domdce nédklady (napr. v energeticky naro¢nych doprav-
nych sluzbach) a dovozné ceny. Po vyraznejSom spomaleni rastu
v predchadzajicom roku sa ceny energii v eurozéne medziro¢ne
znizili 0 1,9 %, pricom najvyraznejsie klesali v poslednom Stvrtro-
ku 2014. Defla¢ny vyvoj zaznamenali aj ceny nespracovanych po-
travin (-0,8 %), zatial ¢o ceny spracovanych potravin a sluzieb
(v oboch pripadoch 1,2 %) tahali inflaciu smerom nahor.

Graf 3.7

Vyvoj harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien (HICP) a jeho zloziek
v eurozéne v rokoch 2009 - 2014, prognéza na roky 2015 - 2016 (%)
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Prameri: Spracované podl'a tdajov Eurostatu (2015) a EC (2015).

Vroku 2015 mozno ocakavat pokracujice dezinflacné efekty
vyvoja cien energii. Opa¢nym smerom bude posobit tak uplatrio-
vana menova politika ECB, ako aj oslabené euro, ktoré bude tlacit
nahor ceny dovéazanych tovarov a sluzieb. Podla prognézy EK bu-
de celkova inflacia v roku 2015 pravdepodobne rast len nepatrne,
no v nasledujicom roku sa ocakéva uz silnejsi narast cien vyvolany
bazickym efektom, ako aj postupnou zmenou vo vyvoji cien ropy.
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3.3. Rasttice zadlZzenie ekonomik a pretrvavajtce
makroekonomické nerovnovahy

Vo verejnych financiach znamenal rok 2014 pokra¢ovanie kon-
solidacie, i ked" pomalsim tempom; zmiernenie deficitov verejnych
financii, a zaroven aj d’alsi narast zadlzenia vlad ¢lenskych $tatov.
Deficit verejnych financii dosiahol v EU v priemere 2,9 % a v euro-
zéne 2,4 % HDP, ¢o je najmenej od vypuknutia krizy (graf 3.8). Za-
tial' ¢o v roku 2013 sa fiskdlna konsolidacia realizovala predovset-
kym na prijmovej strane, v roku 2014 boli hlavhym faktorom zlep-
Senia salda verejnych financii nizsie vydavky. Verejny dlh sa pri
relativne slabom raste vykonnosti ekonomiky vysplhal na rekord-
nych 86,8 % v EU a 92 % HDP v menovej tnii.

Graf 38

Vyvoj deficitu verejnych financii v EU av eurozéne v rokoch 2006 - 2014,
prognéza EK na roky 2015 - 2016 (% HDP)
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Prameri: Spracované podl'a tdajov Eurostatu (2015) a EC (2015).

Na zlepgeni salda verejnych financii Unie ako celku sa podielali
najmaé krajiny s prebytkami, a to Nemecko (0,7 % HDP), Luxembur-
sko, Esténsko (obe 0,6 % HDP) a Dansko (1,2 % HDP). Na druhej
strane eur6psky priemer zhorsovali nielen ¢lenské staty dosial cer-
pajace medzindrodna pomoc, ako Cyprus, Spanielsko, Portugalsko,
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frsko, ale aj Franctizsko (-4 % HDP) a Spojené kralovstvo (-5,7 %
HDP). Hranicu 3 % HDP prekrocilo aj Finsko, ktoré sa zvykne za-
rad'ovat medzi ekonomiky jadra eurozoény.

V roku 2014 doslo v pripade viacerych krajin k zruseniu postu-
pu pri nadmernom deficite (EDP). V sticasnosti tak tento postup
prebieha v jedenastich $tatoch EU (Cyprus, Francuzsko, Grécko,
Chorvétsko, Irsko, Malta, Pol'sko, Portugalsko, Slovinsko, Spojené
kral'ovstvo, Spanielsko) s terminom na zniZenie deficitu verejnych
financii pod troven 3 % HDP vo vécsine pripadov do roku 2015
alebo 2016. Vo viacerych krajinadch na cele s Nemeckom vyvolal
nevolu ustupok Eurdpskej komisie Francuzsku, ked' ziskalo posun
terminu na népravu o dalsie dva roky (do roku 2017). Namiesto
sprisnenia dodrziavania pravidiel tak nad’alej dochadza k povo-
Iovaniu vynimiek, a teda k odpastaniu pokut, ¢o ohrozuje dove-
ryhodnost fiskalnych pravidiel.

Pritom prave doveryhodnost dohodnutych pravidiel, ktora je
dolezita z hladiska udrZatel'nosti verejnych financii, Eurépska ko-
misia zdoraziiuje vo svojom oficidlnom ozndmeni o optimdlnom
vyuzivani flexibility v rdmci existujaceho Paktu stability a rastu
(Stability and Growth Pact - SGP), ktoré zverejnila zaciatkom roka
2015 (EK, 2015). V dokumente sa zameriava na definovanie prie-
storu na interpretaciu pri vykonavani pravidiel SGP z pohladu
investicii (najmé pokial ide o zriadenie EFSI),10 strukturalnych refo-
riem (v rdmci preventivnej'! aj ndpravnej casti SGP1?) a cyklickych
podmienok v ¢lenskych Statoch. Takato flexibilita SGP by podla
EK mala umoznit va&siu podporu rastu a zamestnanosti v EU.

10, Vniitrostitne prispevky do EFSI Komisia pri stanovovani fiskilnych tiprav v ramci preven-
tivnej alebo ndpravnej casti paktu nebude zohladriovat” (EK, 2015, s. 7).

11 Komisia zohladni pozitivne fiskdlne dosledky strukturdlnych reforiem v rdmci preventivnej
Casti paktu za predpokladu, Ze takéto reformy i) budi zdsadné; ii) budi mat overitelny priamy
dlhodoby pozitivny vplyv na rozpocet, okrem iného aj v podobe zvysenia potencidlneho udrZatelné-
ho rastu, a iii) budii zrealizované v celom rozsahu® (EK, 2015, s. 12).

12 Komisia pri odporiicani lehoty na napravu nadmerného deficitu alebo jej pripadného prediZe-
nia zohladni existenciu osobitného planu strukturdlnych reforiem, v ktorom budii stanovené po-
drobné a overitelné informdcie, ako aj realistické lehoty na prijatie a realizdciu” (EK, 2015, s. 14).
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Z pohl'adu zadlzenia verejného sektora doslo v roku 2014 k naj-
vyraznejsiemu zlepeniu v frsku a k zhorgeniu najmé v Slovinsku
a Bulharsku, ktoré potrebovali stabilizovat svoj finanény sektor.
Nad troviiou 100 % HDP sa dlh verejného sektora nachadza v Sies-
tich krajinach eurozény a dalsie dve sa k tejto hranici priblizuja
(graf 3.9), ¢o je predzvestou dalsich fiskalnych problémov v budu-
com obdobi. Zaroven len dvanast ¢lenskych statov vykazuje verej-
ny dlh pod drovnou 60 % HDP stanovenou v SGP. Rast zadlzenos-
ti eurépskych vlad by sa podla prognézy EK mal v roku 2015,
v situdcii zrychl'ujicej sa ekonomickej aktivity, zastavit. Oc¢akava
sa aj pokracujace zlepSovanie salda verejnych financii vo véésine
¢lenskych statov.

Graf 39
Verejny dlh v ¢lenskych statoch EU v roku 2014 (% HDP)
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Prameri: Spracované podl'a adajov Eurostatu (2015).

Popri zadlZeni verejného sektora treba vSak venovat zvysenu
pozornost aj dlhu sakromného sektora. Podl'a poslednych dostup-
nych tdajov (Eurostat, 2015) vykazali v roku 2013 najvyssi sa-
kromny dlh vo vztahu k HDP Luxembursko, Cyprus a frsko, pri-

¢om od roku 2007 vzrastol na Cypre o takmer 60 p.b. av frsku
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040 p.b. Celkové zadlzenie verejného a sukromného sektora
v uvedenych troch krajindch menovej tnie prekrocilo alarmujtcich
400 % HDP av dalsich troch (Portugalsko, Holandsko, Grécko)
300 % HDP. Stc¢asna nizka inflacia az deflacia este viac komplikuje
znizovanie nadmerného zadlZenia na udrZatelnejsie tirovne.

Zavaznym problémom celej Unie su uz dlhodobo existujuce
makroekonomické nerovnovahy, ktoré vo velkej miere prispeli
k vzniku dlhovej a instituciondlnej krizy v eurozéne. V novembri
2014 EK zverejnila uz stvrtad hodnotiacu spravu (Allert Mechanism
Report - AMR), ktora je sticastou eurdpskeho semestra a zameriava
sa na zistenie pripadnych vonkajSich a vnatornych nerovnovah
ekonomik ¢lenskych statov a stupnia ich zdvaznosti, a to na zaklade
vybranych jedenastich ukazovatelov a d'alsich pomocnych indika-
torov. Nasledné hibkové sktmanie (in-depth review - IDR), ktoré
zahfnia analyzu SirSieho siboru dat, bolo podla EK potrebné v ro-
ku 2015 vykonat v Sestnastich ¢lenskych statoch, v niektorych uz
opakovane, v inych po prvykrét. Vysledok hibkovej analyzy je zé-
kladom na formovanie d’alsich krokov v ramci postupu pri makro-
ekonomickej nerovnovéhe (Macroeconomic Imbalance Procedure -
MIP) so zohladnenim z&vaZnosti identifikovanych nerovnovah.
Podl'a zaverov EK z roku 2014 sa hibkové analyza nemusela usku-
to¢nit v desiatich ¢lenskych Statoch a makroekonomické nerovno-
véhy zvy$nych dvoch ¢lenov EU, Grécka a Cypru, ktoré stale cer-
paja finanénd pomoc, sa hodnotia v kontexte ich ekonomickych
programov (EC, 2014).

V niektorych krajinach sice prebieha postupnd naprava z po-
hladu vyvoja na beZnom téte platobnej bilancie (v frsku, Grécku,
épanielsku, Portugalsku, ako aj v Rumunsku a Slovinsku), avsak
deje sa tak prevazne vd'aka oslabeniu domaceho dopytu. Naopak,
ku korekcii pretrvéavajtcich vysokych prebytkov niektorych ekono-
mik (Nemecko, Holandsko, Svédsko, Dénsko) nedochadza. Proble-
matické zostava uz spominané zadlZenie verejného a stikromného
sektora, ako aj nezamestnanost’ a d'alsie socidlne indikatory.
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Po tom, ako na konci roka 2013 program finan¢nej pomoci kra-
jin eurozény a MMF ukonéilo Irsko, vjanuari 2014 nasledovalo
Spanielsko (ktoré ¢erpalo pomoc na rekapitalizaciu svojho banko-
vého sektora) a v maji Portugalsko. V stcasnosti tak zachranny
program trva v Grécku (od méja 2010) a na Cypre (od maja 2013).
Spomedzi krajin eurozoény je v poslednych mesiacoch stredobo-
dom pozornosti prave Grécko, teda ¢lensky stat s jednoznacne naj-
vyssim verejnym dlhom, ktory stale celi riziku platobnej neschop-
nosti a odchodu z eurozény. Po dvoch zachrannych programoch
v celkovej hodnote 240 mld. eur nemozno Gplne vylacit ani treti
balik pomoci. Grécko sa zatial s eurozénou dohodlo na Stvorme-
sa¢nom prediZeni druhého zachranného programu, ktory mal byt
ukonéeny vo februari 2015. Cenou za vyrokovanie tohto prediZenia
je pre grécku vladu vzdanie sa viacerych predvolebnych slubov
a predlozenie kompletného zoznamu planovanych reforiem. Aby
mohlo byt uvolnenych zostavajacich 7,2 mld. eur zo zachranného
programu EU a MMF, je potrebné schvélenie planu reforiem veri-
telmi a zacatie ich realizdcie v Grécku. Stcasnd situdcia spojena
s obavami zo Statneho bankrotu Grécka sa odzrkadl'uje aj vo vyvoji
urokovych sadzieb z 10-ro¢nych vladnych gréckych dlhopisov (graf
3.5), ako aj v zintenziviiovani diskusii 0 moZznom vysttpeni krajiny
z eurozony.

3.4. Perspektivy budiceho vyvoja Eurépskej anie

Na zédklade vyzvy veddcich predstavitelov ¢lenskych Statov
z oktobra 2014 pripravil predseda EK v spolupraci s predsedom
Eurépskej rady, predsedom Euroskupiny (ministri financii krajin
eurozény) a prezidentom ECB zaciatkom roka 2015 dokument
Analyticka sprava o Hospodidrskej a menovej tinii, ktorym sa ma zacat
praca na dokonceni menovej tnie. Sprava sa venuje pricindm kri-
zy, reakcidm eurozény na nu (Eurépsky stabiliza¢ny mechaniz-
mus, bankova ania, postup pri makroekonomickych nerovnova-
hach, reforma Paktu stability a rastu, Fiskdlna zmluva atd’.) a su-
¢asnému stavu ekonomiky eurozény. Prave nedokon¢ena menovéa
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Unia je v dokumente uvedena ako jeden z dévodov, preco sa euro-
z6na nezotavila z krizy tak ako USA. Zamerom dokumentu je na-
Startovat diskusiu, ktora povedie k novej verzii spravy, na pripra-
ve ktorej sa majt podielat’ aj clenské staty.

Budovanie bankovej tinie ma pomalsi priebeh, nez sa péovodne
predpokladalo. Prvy z jej troch pilierov, jednotny bankovy dohl'ad
(Single Supervisory Mechanism - SSM), bol spusteny v novembri
2014. Najviacsie eurdpske bankové skupiny museli predtym absol-
vovat komplexné testy pozostdvajuce z hodnotenia kvality aktiv
a zatazovych testov, pomocou ktorych sa zistovalo, ¢i a ako by
banky odolali pripadnej d'alsej krize. Neobstélo v nich napokon 25
z takmer 130 testovanych bank. V marci 2014 sa Eurépsky parla-
ment a ¢lenské staty dohodli na dokonc¢eni druhého piliera banko-
vej unie, jednotného rezolu¢ného mechanizmu (Single Resolution
Mechanism - SRM), ktorého hlavnym cielom je vytvorenie spoloc-
ného rdmca na rieSenie problémov zlyhavajacich bank v eurozéne
tak, aby sa zachovali systémovo doélezité funkcie finan¢nych insti-
tacii a aby sa minimalizoval vplyv rieSenia takychto situacii na ve-
rejné financie; SRM by mal zacat plne fungovat v janudri 2016. Tre-
ti pilier bankovej tnie, systém ochrany vkladov (Deposit Guarantee
Scheme - DGS), odsthlasil EP v aprili 2014 a smernica o DGS nado-
budla aéinnost v jani.

Popri smerovani eurozony k hlbSej integracii pokracuje aj jej
rozsirovanie. Po Loty$sku, ktoré prijalo jednotnti eurépsku menu
v roku 2014, sa 1. janudra 2015 stala ¢lenskym statom Hospodarskej
a menovej Unie aj Litva ako posledna z pobaltskych krajin, ¢im po-
et ¢lenov eurozony vzrastol na devitnast (t. j. uz dve tretiny clen-
skych statov EU).13 Jej postupné rozsirovanie véak vytvéra nielen
kvantitativne vacsiu, ale aj kvalitativne odli$nti menovd tniu, ¢im
vzrastaja poziadavky na realizaciu spolo¢nej menovej politiky ECB
a koordinaciu v d'alsich oblastiach hospodarskej politiky.

Zatial ¢o v najblizsich rokoch sa pocet ¢lenov menovej tnie
zrejme zvySovat nebude, v pripade Grécka sa intenzivne diskutuje

13 V mechanizme vymennych kurzov ERM II tak zostala uz len danska koruna.
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o moznom opusteni eurozény. Ak by ju, ¢i uz dobrovolne alebo
nedobrovol'ne, opustila jedna krajina, mohlo by to vyvolat domi-
novy efekt so zavaznymi dosledkami vacsieho ¢i mensieho rozsa-
hu pre vsetky c¢lenské Staty v zavislosti od charakteru ich ekono-
miky. Vo viacerych dalsich ¢lenskych étatoch EU sa posiltiuje po-
zicia protiintegrac¢ne orientovanych politickych stran, ¢o podko-
pava myslienku silnej zjednotenej Eurépy. Vyznamnym faktorom
ovplyviiujicim budtci vyvoj eurdpskej integracie je planované
referendum o zotrvani Velkej Britanie v EU a s nim stvisiaci tlak
na zreformovanie Unie.

Smerovanie EU v dalgich rokoch bude pod vplyvom nielen via-
cerych faktorov a rizik vychadzajacich zvnttra Unie, ale aj z glo-
balneho vyvoja. Medzi aktudlne rieSené a zasadné témy patria
vztahy s Ruskou federdciou, mimoriadne zhorSené v dosledku
uplatiiovanych sankcii a protisankcii v stvislosti s konfliktom na
Ukrajine; vztahy s USA vratane pripravovanej dohody o trans-
atlantickej spolupraci (Transatlantic Trade and Investment Partnership
- TTIP); energeticka bezpec¢nost, budovanie energetickej tnie a kli-
matické ciele EU aj vo vztahu ku konkurencieschopnosti eurép-
skeho priemyslu a vyzve na reindustrializaciu Eurépy.1>

Ako odvetu za sankcie, ktoré zapadné krajiny uvalili na Rusko
za anexiu Krymu v marci 2014, a za jeho dalsie kroky suvisiace
s ozbrojenym konfliktom na vychode Ukrajiny, Rusko zaviedlo
embargo na dovoz niektorych potravin z krajin EU, ale aj z USA ¢i
Kanady. Eurépske hospodarske sankcie vo¢i Rusku sa postupne
spristiovali. Povodne mali platit do konca jala 2015, avéak EU ich
platnost predizila o pol roka, t.j. do konca januara 2016. Rusko
bolo v roku 2014 pre EU z pohladu importu tretim (po Cine a USA)
azpohladu exportu stvrtym (po USA, Cine a Svajéiarsku) naj-
vyznamnej$im obchodnym partnerom. Na importe z Ruska maja
najvacsi podiel energetické suroviny a na exporte do Ruska strojér-
ske vyrobky a dopravné prostriedky, pri¢om spomedzi krajin EU sa

14 Do roku 2030 EU plénuje zniZit emisie sklenikovych plynov asponi o 40 %, zvysit
podiel energie z obnoviteInych zdrojov 0 27 % a zlepsit energetickt efektivnost o 27 %.
15 Do roku 2020 by sa mal podiel priemyslu zvysit na 20 % HDP EU.
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na obchode s Ruskom najvéa¢sou mierou podiela Nemecko. V do-
sledku uplatiiovanych ekonomickych sankcii, ktorych trvanie je
stale otazne, vSak moze byt tento obojstranne prospesny vzajomny
obchod ohrozeny, z&oho pramenia pre EU rizika aj z pohladu
energetickej bezpec¢nosti.

Reakciou aj na tieto rizikd ma byt vytvorenie energetickej tnie,
ktora by podporila dal$iu eurépsku integraciu. Tento ambiciézny
zdmer potvrdila Eurépska rada na summite uskuto¢nenom v marci
2015. Pat uzko prepojenych pilierov pripravovanej energetickej
Unie zahfnia: energetickii bezpec¢nost, solidaritu a doveru medzi
¢lenskymi $tatmi; plne integrovany eurépsky trh s energiou; ener-
getickua efektivnost; dekarboniziciu hospodarstva; vyskum, inova-
cie a konkurencieschopnost. Cielom energetickej tnie je prechod
na bezpecny, integrovany, konkurencieschopny a udrzatelny ener-
geticky systém v EU. Energeticka tnia by znamenala vytvorenie
volného energetického trhu, t. j. popri volnom pohybe 0s6b, tova-
ru, sluzieb a kapitalu by v EU existoval aj ,, volny pohyb energii”.16
Ocakava sa od nej priaznivy vplyv na energeticki bezpecnost,
zlepSenie pozicie eurdpskych krajin pri negociovani cien za do-
davky energii, a tym aj na konkurencieschopnost ekonomiky EU,
ktora je najvac¢sim svetovym importérom energie (vyse polovicu
spotreby energie kryje dovozom). Postoje ¢lenskych statov k vy-
tvoreniu energetickej tnie st vsak, podobne ako v pripade inych
opatreni smerujtcich k hlbsej integracii Eurépy, réznorodé. Napri-
klad aj preto, lebo pozicia niektorych krajin z pohladu vyjedna-
nych podmienok pri dodavkach energii by sa vytvorenim energe-
tickej tnie mohla zhorsit.

Ekonomické vztahy medzi EU a USA by malo prehibit Trans-
atlantické obchodné a investi¢né partnerstvo (TTIP), ktoré by zna-
menalo vytvorenie najvacsej zony volného obchodu na svete (s vyse
800 miliénmi obyvatelov), a teda pre ztc¢astnené strany nové pri-
lezitosti, ale aj rizikd. Od dohody sa na oboch stranach ocakéva

16 V Eur6pskej tinii sa predpokladé aj volny pohyb dat v savislosti s vytvorenim jed-
notného digitdlneho trhu.
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vytvorenie novych pracovnych miest a zvysenie ekonomického
rastu. Avsak v dosledku zjednocovania predpisov a zdkonov hrozi
EU zavedenie nizgich $tandardov v oblasti ochrany spotrebitela,
zivotného prostredia ¢i v socidlnej oblasti. Kritizovany je aj mecha-
nizmus urovnavania sporov medzi investorom a Statom (Investor-
State Dispute Settlement - ISDS), ktory ma byt stcastou TTIP. Me-
chanizmus ISDS by totiz dal zahrani¢nym investorom prévo zalo-
vat’ Staty na sukromnych arbitraZnych sadoch za akékolvek ¢in-
nosti, ktoré by mohli poskodit ich investicie. Vo vztahu k pripra-
vovanej dohode sa vzniesla vel'ka viny kritiky zo strany verejnosti
v podobe eurdpskej obcianskej iniciativy STOP TTIP. Kritizovany
je aj netransparentny priebeh rokovani o pripravovanej dohode.
Podstatnou otazkou zostava, ¢i pri TTIP pojde skutoéne o partner-
sky vztah EU a USA a aka distribticia prinosov a nakladov medzi
tieto strany vyplynie z kone¢ného znenia dohody, ktorej uzavretie
sa nepredpoklada skor ako v roku 2016.

Ok

Ako je zrejmé z uvedeného, Eurépska tinia, a osobitne eurozéna
nadalej pokracuju v prijimani opatreni, ktoré zasadnej$im spdso-
bom neriesia hlboké problémy eurépskej ekonomiky. Takyto postup
bude vzhladom na svoju nedostato¢nt tcinnost velmi pravdepo-
dobne vyzadovat dalsie kroky a opatrenia. Od samotnej politiky
kvantitativneho uvolmiovania mozno tazko ocakavat vyraznejsie
zlepSenie situacie v eurozone. Popri krokoch ECB je nevyhnutnym
predpokladom zlepsovania ekonomického vyvoja reformné usilie
vlad jednotlivych ¢lenskych statov, ktoré je v sticasnosti realizova-
nou menovou politikou skor oslabované.

Eurdpska tnia celi ¢oraz va¢siemu mnozstvu rizik pre jej buduci
vyvoj, ¢ uz ide o pretrvavajtce rizika vnatri Unie alebo rizika eko-
nomického aj geopolitického charakteru vo vonkajSom prostredi.
Sposob, akym bude EU na tieto rizika reagovat, bude podstatny
nielen pre budicu vykonnost jej ekonomiky, ale aj pre budtcu po-
ziciu EU ako globalneho hraca a vobec pre jej d'al$iu existenciu.
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4. HOSPODARSKY VYVOJ JAPONSKA A USA

Hospodarsky vyvoj vo vyspelych ekonomikach je v poslednych
rokoch poznaceny nerovnomernym priebehom vzhladom na re-
lativne silny hospodarsky rast v USA a jeho zaostédvanie v EU, kde
ekonomiky niektorych ¢lenskych statov, rovnako ako aj Japonsko,
zaznamenali v roku 2014 recesiu. Rozhodujacim faktorom vo
vztahu k USA sa ukazuje byt neporovnatelne expanzivnejsia mo-
netdrna stratégia centralnej banky FED v porovnani s politikou ap-
likovanou do roku 2014 zo strany japonskej centralnej banky (BOJ)
a Eur6pskej centralnej banky (ECB). Vo svetle dlhovej krizy si vy-
spelé ekonomiky uvedomujti, Ze monetdrna expanzia v podobe
kvantitativneho uvolnenia sa stala hlavnym nastrojom hospodar-
skej stratégie, ked'Ze fiskalna strana politického mixu je poznacena
silnym konsolida¢nym tlakom, ktory bude v pripade chybajacich
Strukturdlnych reforiem, alebo zmeny paradigmy smerom k vac-
$im verejnym investicidm, dlhodobo oslabovat agregéatny dopyt.
Pozitivne vysledky monetarnej expanzie v podobe relativne vyso-
kého hospodarskeho rastu, nizkej nezamestnanosti a prijatelnej
miery infl4cie st vSak v USA sprevadzané viacerymi negativnymi
javmi, o ktorych sa okrem iného zmietiujeme v nasledujacich cas-
tiach tejto kapitoly.

4.1. Hospodarsky vyvoj Japonska

Po nastupe nového premiéra Sinzé Abeho sme za posledné dva
roky mohli sledovat oZzivenie hospodarskeho cyklu, pri¢om sa zda-
lo, Ze Japonsko by si mohlo kone¢ne néjst cestu k udrzatelnej ex-
panzii. Predchddzajice epizédy hospodarskych cyklov boli totiz
Castejsie ako v inych vyspelych ekonomikich prerusované rece-
siami. Zial, musime konstatovat, Ze ani prebiehajtci hospodarsky
cyklus nebude v tomto smere vynimkou, pretoze sa ukazuje, Ze
Japonsko v roku 2014 vstapilo v kratkom slede uz do Siestej recesie,
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ktorej zaciatok koreSponduje so zvysSenim spotrebnych dani na
konci prvého kvartélu 2014.

Tabulka 4.1

Zacdiatky a konce recesii vo vybranych krajinach (mesiace/roky)

Roky Japonsko USA Nemecko | Franctizsko |Velka Britania| Taliansko
1997-1999 | 3/97 -7/99
2000 -2003 | 8/00-4/03 | 3/01-11/01 | 1/01-8/03 | 8/02-5/03
2004 -2010 | 2/08 -3/09 | 12/07-6/09 | 4/08-1/09 | 2/08-2/09 | 5/08 -1/10 | 8/07 -3/09

2010-2011 | 8/10 - 4/11 4/11 - 8/10 - 4/11 -
2012-2013 | 5/12-1/13 11/12 2/12
2014 3/14 -

Prameri: ECRI (2015).

Tabulka 4.1 ilustruje priebeh a dlhodobé komplikacie japonskej
ekonomiky, zdroveni v8ak dokumentuje aj relativne dlhotrvajtcu
expanziu hospodarskeho cyklu v Spojenych statoch americkych,
ktoré spomedzi vybranych krajin ako jediné spolu s Nemeckom
nezaznamenali od roku 2010 Ziaden vacsi vykyv ekonomickej akti-
vity ¢ obrat v priebehu hospodarskeho cyklu. Aktudlnu situdciu
v Japonsku dopliia nasledujtica tabul'ka 4.2, ktora zachytava vyvoj

hlavnych ekonomickych ukazovatel'ov.

Tabulka 4.2
Dynamika HDP (% rast)

2011 2012 2013 2014 2015
HDP -0,5 18 1,6 0,0 1,0
Spotreba 0,3 2,3 2,1 -1,2 0,7
Vlada2 1,2 1,7 19 0,3 08
Fixny kapital® 14 3,4 3,2 2,6 -0,2
Zasoby* -0,2 0,2 -04 0,1 -0,1
Export® -04 -0,2 15 8,2 6,6
Import® 59 53 3,1 72 3,0
Deflator® -1,9 -09 -0,5 1,7 18

1 Konec¢nd stikkromna spotreba.
2 Konec¢nd spotreba vlady.

3 Tvorba fixného kapitalu.

4 Zmena zasob, mld. USD.

5 Tovary a sluzby.

¢ Deflator HDP.

Prameri: OECD (2015a).
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Jednou z hlavnych prekdzok udrzatelného rastu sa mohol, pa-
radoxne pri snahe o vyssiu mieru dlhodobej infl4cie, stat fakt, Ze
rast redlnych miezd zaostava za rastom inflcie, ¢o oslabuje konec-
ny dopyt doméacnosti. Japonsko sa popri tom stava stale viac odkéa-
zané na rast tahany exportom, ¢o vsak nie je ni¢ nové a solidny rast
podielu cistého exportu na HDP mozeme pozorovat dlhodobo,
prakticky uz od roku 2000. Teraz ale v obchodnej bilancii sleduje-
me vyraznejSie vykyvy, ateda aj potencidlne véacsie rizika ako
predtym, ked sa Japonsko mohlo spoliehat na stabilnejsi vyvoj
a silnejsi dopyt v zahrani¢i.

Ako sme uz spomenuli, v roku 2014 sa Japonsko dostalo do re-
cesie, pricom HDP sa medzi jalom a septembrom prepadol 0 1,6 %
v porovnani s rovhakym obdobim predchadzajticeho roka. V roku
2014 Japonsko zaznamenalo 0,1% medziro¢ny pokles HDP, ktory
sa pripisuje najmd negativnej reakcii spotrebitelov na zvysSenie
DPH v marci minulého roka (2014). Organizacia pre hospodérsku
spolupracu a rozvoj pritom recesiu neocakavala a predpokladala
rast HDP, hoci len mierny, na tarovni okolo 0,5 % (OECD, 2014b).
Aktualny vyvoj je preto do istej miery prekvapenim a mozeme
konstatovat, Ze Japonsku sa stale nedari naskocit na trajektoriu
udrzatelného hospodarskeho rastu. Podla tdajov ECRI (ECRI,
2015) sa od roku 1997 Japonsko dostalo uz do Siestej recesie, pri-
¢om t4 predchddzajica trvala od maja 2012 do januara 2013, a tak
po nieco viac ako jednom roku sa opat ukazuju slabiny udrzatel-
ného ozivenia a expanzie hospodarskeho cyklu. Otazniky visia aj
nad ac¢innostou zvolenej hospodarskej stratégie, ktora je postavena
na troch pilieroch: (1) monetdrne uvolnenie, (2) fiskalna expanzia
a (3) strukturalne reformy. Ako sa zd4, najmens$ie problémy sua
s realizaciou prvej asti stratégie, otazna je vSak jej tc¢innost. Apli-
kacia druhej a tretej casti stratégie je uz komplikovanejsia, predo-
vSetkym vo svetle akiitnej potreby konsolidacie verejnych financii
a politickej citlivosti navrhovanych strukturalnych reforiem.

Vplyv vyssej dane z pridanej hodnoty (DPH) na oslabenie agre-
gatneho dopytu a spomalenie expanzie hospodarskeho cyklu do
istej miery zmierniuje relativne priaznivy vyvoj na trhu prace, kde
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doslo k dalsiemu poklesu miery nezamestnanosti (tento konti-
nualny trend poklesu trva uz od roka 2010), ktora mala byt na rok
2014 na drovni okolo 3,6 %, ¢o je 0 0,4 % menej ako hodnoty name-
rané pred Velkou recesiou v roku 2008. Priaznivy vyvoj na trhu
préce je okrem iného odrazom viacerych narodnych Specifik, pri-
¢om napriklad pre japonské firmy plati, Ze pri cyklickom spomale-
ni zvycajne preferuju zniZenie miezd pred prepustanim. Takyto
postoj firiem a ich zamestnancov mé niekol'ko dosledkov. Na jed-
nej strane je nizka nezamestnanost a firmy, ktoré su relativne viac
ndkladovo konkurencieschopné, ¢o moze podporovat stratégiu
rastu postavent na exporte. Na druhej strane tento trend podporu-
je nizku inflaciu, ale ¢o je pravdepodobne najzavaznejsie, podporu-
je aj tzv. pracujucu chudobu, ktord je v Japonsku piata najvicsia
(hned’ za USA) spomedzi vsetkych krajin OECD (OECD, 2014e).
Priemerny mesacny prijem japonskych domadcnosti stagnuje aje
vyrazne niz$i ako bol napriklad v polovici 90. rokov minulého sto-
rocia, ¢o v prostredi fiskédlnej konsolidacie stavia do popredia este
viac faktor exportu ako dolezitého tahtina expanzie hospodarske-
ho cyklu.

Hoci v porovnani s rokmi 2012 a 2011 doslo k zvyseniu tempa
rastu exportu, podiel ¢istého exportu na HDP zmensuje vacsia dy-
namika prejavujica sa na strane importu. Obchodné bilancia preto
neprispieva k rastu HDP tak vyrazne, ako to bolo pocas predcha-
dzajacich epizéd hospodéarskych cyklov, aak ktomu priddme
efekty fiskdlnej konsolidacie a rastu spotrebnych dani, rast HDP je
v sticasnosti prakticky zavisly od vyvoja konjunktary v zahranidi.
V pripade vyraznejSieho oZivenia svetového hospodarstva by Ja-
exportu by teoreticky mohol viest aj k vyssiemu rastu HDP, nez sa
ocakava.

Monetdrna politika

Politiku kvantitativneho uvol'nenia, v takom masivnom rozsahu
ako v USA alebo v EU, po prvykrat pouzila Japonska centralna
banka, ktora takto chcela pomoct ekonomike poznacenej desatrocim
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deflacie a opakovanych recesii. Prvé kolo kvantitativneho uvolne-
nia (2001 - 2005) vsak prinieslo sklamanie, kedze defla¢né tlaky
pretrvali a ekonomiku sa nepodarilo dostat na trajektériu udrza-
telného rastu. Po prepuknuti Velkej recesie a financ¢nej krizy
v roku 2009 sa tato monetarna stratégia dostala opat do pozornosti,
a to nielen japonskych politikov, ale napriklad aj v USA, vo Velkej
Britanii ¢i v Eurépskej menovej tunii (EMU). Aktualne kolo kvanti-
tativneho uvolnenia sa v Japonsku zacalo v aprili 2013, ked” Bank
of Japan (BOJ) zacala realizovat svoj program expanzie menovej
bazy.

Graf 41
Menova baza BOJ (tempo rastu za rok, januar 2001 - februar 2015)
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Prameri: BOJ (2015).

Z grafu 4.1 je zrejmd pravdepodobnda pri¢ina nezdaru prvého
kola kvantitativneho uvolnenia, za ktord mozZno vzhladom na
prudky narast menovej bazy v poslednych mesiacoch povazovat
prili$ opatrni expanziu zaznamenanu v prvej polovici 90. rokov
minulého storocia. Aby sme razantnost aktualnej expanzie mone-
tarnej bazy dali do kontextu a spravili si predstavu o rozsahu mone-
tarneho uvolnenia, méZeme uviest, ze americka centralna banka FED
vynakladala na ndkupy cennych papierov v ¢ase kvantitativneho
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uvolnenia mesac¢ne okolo 85 mld. USD, ¢o je sice viac ako 70 mld.
USD, ktoré mesac¢ne minie BOJ, avsak treba uviest, Ze Japonsko méa
oproti USA pribliZzne trojnasobne mensiu ekonomiku. To v kontexte
s relativne opatrnou monetdrnou expanziou z prvej polovice de-
vdtdesiatych rokov ukazuje na naozaj razantnt zmenu pri stcasnej
politike japonskej centrélnej banky BOJ.

Rok 2014 vsak nepriniesol Zziaduce vysledky, prave naopak, mo-
zeme konstatovat, Ze v tomto roku japonskd ekonomika zazname-
nala recesiu, inflacia je nad’alej relativne nizka, rovnako ako aj spo-
trebitel'ské vydavky (k comu dopomohlo zvysenie DPH). NeuteSena
situdciu japonskych domadcnosti z pohladu objemu a dynamiky
spotrebitel'skych vydavkov dokumentuje nasledujtci graf 4.2.

Graf 42
Index spotrebitel'skych vydavkov (% zmena za rok, 1989 - 2014)

3

1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2004
2005
2006
2007
2008
2009

2001
2002
2003
2010
2011
2012
2013
2014

Pozndmka: Index, 2010 = 100.
Prameri: BOJ (2015).

Japonské domacnosti v sledovanom obdobi minulého roka nie-
lenze zaznamenali najvacsi prepad drovne spotrebitel'skych vy-
davkov, roku 2014 dosiahla celkova hodnota indexu 97,4 bodov,
¢o predstavuje droven spotrebitelskych vydavkov porovnatelna

s rokom 1983. Tento vyvoj v podstate nati BOJ k eSte vidcSej expanzii
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a d'alsiemu nakupovaniu obligacii $tatu. Nasved¢uju tomu aj vyro-
ky politikov a predstavitel'ov centralnej banky, sklofiujiace vSeobec-
na ambiciu definitivne prerusit stagnaciu a deflaciu, ktoré sa stali
dlhodobym sprievodnym javom konjunkttry japonskej ekonomiky.

Monetarna politika centrdlnej banky BOJ m4 pred sebou nelah-
ka tlohu ukon¢it niekol'ko dekéd trvajace obdobie deflacnych tla-
kov, ktoré brzdia expanziu domacej ekonomiky. Za tento vyvoj je
zodpovednych viacero faktorov, pricom by sme na tomto mieste
chceli zdoéraznit najmd dlhodoby vplyv starnticeho obyvatel'stva.
Starnutie obyvatel'stva je jednym z doélezitych trendov komplikuja-
cich snahy centrdlnej banky BOJ o dosiahnutie vyssSej miery infla-
cie. Dosledkom rychlo starnticeho obyvatel'stva je vyssi vek dozi-
tia, nizka porodnost, pricom vplyv tohto trendu komplikuje prak-
ticky neexistujtica imigracia zo zahranicia. Vysledkom je aj znizu-
juca sa participacia pracovnej sily ovplyvnujica redlne mzdy
a mensi rast potencialneho outputu. Starnutie obyvatel'stva zasadne
ovplyvni aj spotrebitel'ské spravanie, pricom plati, ze skupiny
obyvatel'stva vo vyssom veku sa mo6zu stat rozhodujtcim fakto-
rom agregatneho dopytu v domécej ekonomike. Starntce obyva-
tel'stvo ma na rozdiel od l'udi v produktivhom veku relativne vel-
ky objem tGspor pripravenych na ¢erpanie.

UZ dnes je jasné, Ze Japonsko, ktoré tradi¢ne patrilo ku krajindm
s najvacsim podielom tdspor na disponibilnom déchodku domac-
nosti (v roku 1974 to bolo okolo 24 %), sa v stcasnosti nachadza pri
tvorbe tspor na chvoste vyspelych ekonomik (OECD, 2014e). Za-
roven je dobre zndme, Ze starntice obyvatelstvo bude prispievat
k vy$§im vydavkom na zdravotnu starostlivost a penzie, ¢o len
zvacSuje potrebu akutnej fiskalnej konsolidacie a reformy zdravot-
ného a socidlneho okruhu verejnych financii, ktord bude mat tiez
vyznamny vplyv na medzeru v outpute a inflaént dynamiku.

Uvedeny vyvoj ma vo svojej podstate defla¢ny charakter a mo-
netdrna politika sa preto snazi tieto tlaky oslabit prostrednictvom
agresivnej expanzie ponuky penazi. Vyvoj v poslednych mesiacoch
naznacuje, Ze Japonsko sa stdle ani len nepribliZilo svojmu inflac-
nému ciel'u (na trovni 2 %), ¢o na jednej strane vytvara priestor na
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pokracovanie uvolnenej monetarnej politiky, ale zaroven zdoraz-
fiuje jej neistt Gc¢innost, pokial nebude doplnend zodpovednymi
Strukturalnymi reformami, predovsetkym na trhu préce.

Graf 43
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Prameri: OECD (2015b).

Na grafe 4.3 moZeme vidiet pozvolny rast inflacie medzi rokmi
2011 - 2013, pri¢om je z neho zrejmé aj jednorazové zvysenie cien,
do ktorého sa premietla vyssia sadzba DPH zavedend v marci
2014. Celkovo tak mozeme v rokoch 2014 - 2015 ocakavat mierne
vyssiu priemernt inflaciu ako v predchddzajicich rokoch, stdle
vsak bude pomerne vzdialend od infla¢ného ciela BOJ. Takyto vy-
voj naznacuje, Ze mimoriadne uvolnend monetarna politika kvanti-
tativnej expanzie bude s najvac¢sou pravdepodobnostou pokraco-
vat' aj v nasledujtcich rokoch, ¢o by malo japonskej vlade ulah¢it
proces fiskdlnej konsolidacie a financovanie vysokych verejnych
deficitov. Efekty smerom k oZiveniu hospodérskeho rastu a na-
sledne vys$ej miere inflacie st v8ak po skusenostiach s obdobnou
monetdrnou stratégiou v USA do istej miery diskutabilné.

Analyzu monetarnej stratégie japonskej centrdlnej banky v podo-
be politiky kvantitativneho uvolnenia moézeme zalozit na aktual-
nych skasenostiach z USA. Treba povedat, Ze monetarna stratégia
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ma v Japonsku jediny ciel, a to dosiahnut udrZzatelny rast cien, ¢o
sa pri pohlade na vyvoj inflacie v USA a pri pouziti obdobnej stra-
tégie v Japonsku moze zdat ako redlne dosiahnutel'né. Nasvedcuje
tomu aj vyvoj za posledné dva roky, odkedy sledujeme velmi po-
zvolny narast indexu spotrebitel'skych cien (pozri graf 4.3). V USA
vSak politika monetdrneho uvolnenia trvala 6 rokov, pri¢om cen-
trdlna banka nemusela bojovat s takymi silnymi defla¢nymi tlakmi
ako v Japonsku, kde sti zvySované rychlejsie starntacim obyvatel-
stvom. Aj preto modzeme ocakavat, ze centrdlna banka BOJ bude
pokracovat v nastipenom trende dlhodobej monetarnej expanzie,
¢omu nasvedcuje aj jej predsavzatie navysit objem nakupovanych
cennych papierov na 80 biliénov jenov ro¢ne. Podobne ako v USA,
aj v Japonsku koresponduje strendom monetarneho uvolnenia
relativne vysoky rast akciového trhu. Index Nikkei225 sa od roku
2013 zvysil 0 63 % a pokracoval v raste aj pocas druhého a tretieho
kvartalu 2014, teda v ¢ase, ked uz ekonomika Japonska bola v re-
cesii. To by mohlo naznacovat na isté nadhodnotenie cien akcii.

Graf 44
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Vyvoj akciového trhu tak vyvoldva otdzniky ohladom realnosti
dosiahnutych hodnot. Navyse, pre domdacnosti nie je tento trend az
takou priaznivou spravou, ako by sa mohlo na prvy pohlad zdat.
Len mala cast japonskych domécnosti investuje svoje peniaze do
akcii a rast akciového trhu sa preto len vo velmi obmedzenej miere
premieta do ich zlepSenych ocakdvani a vyssej potencidlnej spotre-
by. Vicsina zjaponskych domaécnosti stale preferuje konvenc¢né
vklady v bankach, ktoré vsak prindSaja minimdlny vynos. Hoto-
vost a vklady v bankach predstavuja v Japonsku priblizne polovi-
cu z finanénych aktiv domdcnosti, ¢o je nepomerne viac ako napri-
klad v USA (16 %) alebo v EU (30 %) (Nakawaga and Yasui, 2009).

Sktsenosti USA z obdobnej monetarnej stratégie navyse ukazu-
ja, Ze stimul v podobe kvantitativneho uvolnenia a ndkupu cen-
nych papierov zo strany centralnej banky ma ohranic¢ené pozitivne
posobenie, v zmysle povzbudenia dopytu predovsetkym smerom
k finanénému sektoru, akciovym trhom a vlade, pricom ucinnost
tejto politiky smerom ku konsolid4cii trhu s byvanim, prijmovej
polarizacii ¢i konsolid4cii na trhu prace, sa ukazala byt ako znac¢ne
obmedzena. Bude preto zaujimavé sledovat, aké vysledky této
stratégia Japonsku prinesie, ¢o vSak budeme moct objektivne
zhodnotit az po urcitom case.

Uvoltiovanie monetarnej politiky je sprevadzané deprecidciou
japonského jenu (graf 4.4), ¢im sa prerusil dlhodoby trend aprecia-
cie prevladajaci do roku 2013, a mo6zeme konstatovat, ze zatial ¢o
tento vyvoj pdsobi v prospech podpory hospodarskeho rastu zalo-
zeného na exporte, na druhej strane negativne dopadéd na kapy-
schopnost japonskych subjektov a predrazuje importy tak spotreb-
nych tovarov, ako aj vyrobnych faktorov, ¢o sa moze premietat do
vyssich cien, ktorych rast je na druhej strane jednym z hlavnych
cielov monetarnej stratégie BOJ. Slabsi jen moéZe spolu s nizsimi,
alebo stagnujtcimi mzdami vytvorit lepsie podmienky na presa-
denie japonského exportu na zahrani¢nych trhoch, a to aj v pro-
stredi oslabeného externého dopytu.

Japonsko realizuje stratégiu kvantitativneho uvolnenia aj na-
priek nie prave presvedcivym vysledkom jej uplatnenia v USA.
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Vysledky politiky kvantitativneho uvolnenia st vo vztahu k pod-
pore realneho hospodarskeho rastu diskutabilné, pretoze sa ukazu-
je, ze vedie skor k prehlbovaniu prijmovej polarizacie a rastu fi-
nanc¢nych trhov, pricom nepodporuje spotrebny a investi¢ny dopyt
tak, ako by sa oc¢akdvalo. Rizikom je aj to, Ze takto sa moZze nekon-
trolovane zvysit miera infl4cie, ¢o sa v sticasnosti prejavuje hlavne
na raste cien potravin a infl4cii cien finan¢nych aktiv (akcii). Rasta-
ce ceny potravin nie st pre japonské domécnosti dobrou spravou,
ked'ze tie vynakladaju na ich nakup v porovnani s inymi vyspely-
mi ekonomikami nepomerne viac finanénych prostriedkov.1” Isté
rieSenie v tomto smere pontka pripravovand obchodna dohoda
v ramci Transpacifického partnerstva, ktord moze podporit domaé-
cu spotrebu tym, ze nizsie importné cla a slabsia ochrana doméce-
ho trhu budd kompenzovat potencidlne vyssie ceny spdsobené
rastom spotrebnych dani, alebo slabsim jenom. V prostredi ane-
mického, alebo Ziadneho rastu miezd je ale pripadnéd vyssia inflacia
vel'kym rizikom, pretoZe rast cien moze este viac podkopat kipnu
silu japonskych domdcnosti. Moézeme vsak predpokladat, ze
k udrzatelnému rastu cien bez rastu miezd vobec nemusi dojst,
pretoze dlhodobo nepriaznivy vyvoj ceny prace bude domécnosti
odradzat od zvySovania spotrebnych vydavkov, ¢o bude posobit
proti potencidlnemu rastu inflacie. Kompenzujacim efektom
v tomto smere by mohli byt vydavky starsich I'udi cerpajacich
vlastné aspory. Vyznam ceny prace vsak z tohto hladiska len do-
kresl'uje potrebu strukturdlnych reforiem, konkrétne tych zamera-
nych na trh préce a socidlnu oblast.

Fiskdlna politika a Strukturdlne reformy

Druhy pilier hospodérskej stratégie by mal byt postaveny na
fiskdlnych stimuloch, na ktoré vSak Japonsko bez realizovania po-
trebnych Strukturdlnych reforiem nema velky priestor. Hruby ve-
rejny dlh presiahol hranicu 230 % HDP a konsolidéacia verejnych

17 Japonské rodiny mint na potraviny 14 % svojho rozpoctu, zatial ¢o Angli¢ania oko-
lo 9 % a rodiny v USA len okolo 6 %.
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financii tak zostava dlhodobou prioritou japonskej vlady. Na to je
potrebné dosiahnut zniZenie deficitu rozpoctu, ktory sa v stcas-
nosti pohybuje okolo trovne 5 % HDP. Pomoéct by pritom malo
postupné zvysenie spotrebnych dani az na 10 % v roku 2015. Pre
efektivnu fiskalnu konsolidéciu je vSak potrebné zvysit potencial-
ny rast prostrednictvom acelnych strukturdlnych reforiem.

Priestor na fiskalnu konsolidaciu je okrem vydavkovej strany
evidentny aj na strane prijmov rozpoctu, pretoZe datiové zataZenie
prijmov aj spotreby je v Japonsku vo vztahu k HDP pod prieme-
rom OECD. Priestor existuje najmé na rozsirenie danovej zdkladne
a zvySenie spotrebnych dani, ktorych podiel na HDP je v Japonsku
druhy najniz$i spomedzi krajin OECD.18 Tento priestor sa snazia
vyuzit aj existujuce instituciondlne autority, ktoré sa odhodlali
k zvyseniu DPH. Citlivost Strukturdlnych reforiem sa odrdZa na
dlhodobej neochote a obavéach z prijimania razantnych opatreni,
¢o sa prejavilo napriklad na dobrovolnom pade japonskej vlady
a ambicii uchadzat sa o mandéat na nepopuldrne kroky v pred-
¢asnych vol'bach, ¢o planované a prijimané opatrenia rozdel'uje do
viacerych ¢asovych faz. Okrem prvej fazy zvysenia DPH sa japon-
ska vlada vyraznejsie angazuje napriklad pri vyjednavani novych
obchodnych dohéd, ¢i uz s Eurépou alebo v rdmci Transpacifické-
ho partnerstva, ktorého stucastou maja byt aj USA.1® Dolezitym
bodom uZ prijatych Strukturalnych opatreni je deregulacia silnych
regiondlnych energetickych monopolov prostrednictvom oddele-
nia rozvodnych sieti od vyroby elektrickej energie. OECD vsak Ja-
ponsku okrem presunutia taZiska z priamych na nepriame dane?®
odporuca cely rad dalsich reforiem, ako je napriklad uvolnenie
bariér pre vstup zahrani¢nych firiem na trh, s ¢im stvisi zmierne-
nie restrikcii pre prilev PZI; alebo reforma polnohospodarskeho
trhu; a napokon kltucova reforma tykajtica sa trhu prace a v rdmci

18 Niz8ie zdanenie spotreby je len v USA.

19 Najcitlivejsie body dohody o volnom obchode medzi USA a Japonskom predstavuje
segment automobilov a polnohospodarskych produktov.

20 Implementaciou vacsieho zdanenia spotreby, rozsirenia daiovej zdkladne, zniZenia
korporatnych dani.
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nej reforma socidlnej ochrany zamestnancov ¢i zlepsenie aktivnych
politik trhu prace (OECD, 2015b).

Japonsky trh prace si stdle zachovava regula¢nti podobu z éry
vysokého hospodérskeho rastu, ked’ sa firmy v prostredi nedostat-
ku pracovnych sil snazili zamestnancov udrzat za kazda cenu
aregula¢ny ramec ich odradzal od castych zmien zamestnania.
Odbory st v Japonsku stéle silnym ochrancom prav zamestnancov.
Aby sa firmy tejto ochrane vyhli, coraz castejSie zamestnavaja
I'udi na ciastoéné tvidzky, s ktorymi st potom spojené aj nizsie
mzdy. Rasttci pocet takychto zamestnancov ma rozne implikécie,
okrem spominanych niz$ich miezd aj socidlne, ked' si l'udia s nesta-
lou pracou tazsie zakladaju rodiny, ¢o nasledne vedie k nizsej
porodnosti.

Japonsko c¢akd v procese fiskalnej konsoliddcie a prijimania
Strukturalnych reforiem tazka dloha pri hladani rozpoctovej rov-
novahy a podpory agregatneho dopytu, ¢o sa bude odrazat predo-
vSetkym na expanzivnej monetarnej politike a jej efektoch sme-
rom kTlahsiemu prefinancovaniu verejného dlhu, ana podpore
exportu prostrednictvom slabsieho jenu. To by v kombin4cii so
stagnaciou a poklesom redlnych miezd malo vytvérat tlak na pri-
jimanie potrebnych Strukturdlnych reforiem, ktoré by podporili
potencialny rast.

4.2. Hospodarsky vyvoj USA

Podla odhadov OECD (OECD, 2014e) by globalna ekonomika
mala v roku 2015 pokracovat na trajektérii pomalej expanzie, pri-
¢om medzi jej najvacSie rizikd moéZzeme zaradit rasttice rozdiely
medzi jednotlivymi krajinami aregiéonmi svetovej ekonomiky;
a oslabené fundamenty v podobe nizkych investicii, Gverov a za-
hrani¢ného obchodu. Ustéleniu udrZatelnejSej expanzie brania aj
stale pritomné finanéné rizika - stagnécia a dlhova kriza v EMU,
a mozeme spomentt aj ocakdvané sprisnenie monetarnej politiky
FED-u.
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Spomedzi troch vyspelych ekonomik sa silnej$iu expanziu hos-
podérskeho cyklu podarilo nastartovat len v USA, kde Medzin&-
rodny menovy fond (MMF) predpoklada v poslednych troch kvar-
tdloch 2014 rast HDP na trovni okolo 3,9 % a v nasledujtcich
dvoch rokoch 2015 a 2016 ocakava tempo rastu nad 3 % (IMF,
2015i). To st neporovnatelne vyssie hodnoty ako pre EMU alebo
Japonsko. Mohlo by sa preto zdat, Ze ekonomika USA je v dobrej
kondicii. Stymto presvedéenim pravdepodobne koreSponduje aj
postoj FED-u, ktory zac¢iatkom novembra 2014 fakticky ozndmil
splnenie svojich kvantitativnych cielov v podobe nezamestnanosti
a inflacie.

Viacsina ekonomickych analyz zaoberajtica sa vyvojom v USA sa
v sticasnosti koncentruje na hospodérsky vyvoj po recesii,?! pri-
padne na ocakavany vyvoj v budicnosti. Ovela menej sa vsak ho-
vori a piSe o tom, ako sa ekonomika USA za posledné viac ako de-
satrofie zmenila aako zasadne mozu tieto dlhodobé zmeny
ovplyvnit aktudlny abudtci vyvoj ekonomickej konjunktary.
Ocakévania budtceho vyvoja a predpoklady odvodené od pred-
chadzajtcich skisenosti nemoézu tieto dlhodobé zmeny a podstatne
odlisné vychodiska pre hospodarsky cyklus ignorovat. Z tohto po-
hladu mo6ze hodnotenie vyvoja ekonomiky USA vyzniet o nieco
horsie ako to, ktoré by bolo postavené len na oficidlnych ukazova-
teloch inflacie, tempa hospodérskeho rastu, alebo miery nezamest-
nanosti. Inflacia na trovni 1,7 %, tempo hospodarskeho rastu okolo
3,5 % v tretom kvartali 2014, alebo miera nezamestnanosti pod 6 %
naznacuju velmi dobrd kondiciu ekonomiky USA, osobitne pri
porovnani s EU alebo Japonskom. Pokial sa vak pozrieme na dl-
hodobé zmeny fundamentalnych ukazovatelov (napr. trhu prace
alebo potencidlneho rastu), situacia uz tak dobre nevyzera a ohla-
dom udrzatelnej konjunktiry mozeme vyslovit viaceré pochyb-
nosti. Pri blizZSom pohlade musime konstatovat, Ze ekonomika
USA je na tom v niekol'kych smeroch ovela horsie ako pred piati-
mi ¢i desiatimi rokmi, ked napriklad v savislosti s trhom prace

21 Skoncila sa v juni 2009.
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nemodzeme voObec hovorit o takom zlep$eni, ako by sa to mohlo
zdat oproti vysokej miere nezamestnanosti zaznamenanej bezpro-
stredne po recesii v roku 2009.

Situdcia na trhu prdce a byjvania

Situdcia na trhu préce sa pri pohlade na zniZenie oficidlnej mie-
ry nezamestnanosti dostala do stavu spred finan¢nej krizy a Vel'kej
recesie. Poc¢as obdobia januar 2008 - februar 2010 sa zamestnanost
v stkromnom sektore znizila o priblizne 8,8 miliéna oséb. Od do-
siahnutia svojho dna sa zamestnanost v sikromnom sektore ne-
pretrzite zvysuje a po siedmich rokoch dosiahla troven svojho
predchadzajaceho vrcholu.

Tento na prvy pohlad priaznivy vyvoj vSak narasa fakt, ze pri
porovnani recesie 2008 - 2009 s tou predchadzajacou v roku 2001
sa ukazuje, Ze zatial ¢o pred viac ako desiatimi rokmi boli oZivenie
a expanzia hospodérskeho cyklu tahané tvorbou novych pracov-
nych miest v oboch segmentoch nizkych aj vysokych platov, tak
tvorba novych pracovnych miest sa pri oziveni a expanzii prebie-
hajiceho hospodarskeho cyklu koncentrovala hlavne v segmente
nizkych platov. Zatial ¢o ekonomika pocas recesie a krizy stratila
asi 22 % pracovnych miest snizkymi mzdami a pocas ozivenia
a expanzie v tomto segmente vzniklo az 44 % novych pracovnych
miest, na druhej strane, v segmente vysokych platov doslo pocas
recesie a krizy k strate az 41 % vSetkych pracovnych miest, pricom
v tomto segmente vzniklo len 26 % znovych pracovnych miest
(NELP, 2014). Vytvaraja sa tak podmienky na dlhodobo oslabeny
dopyt doméacnosti, ¢co dokumentuje aj participacia pracovne;j sily.

Viac ako 92 miliénov Americ¢anov starsich ako 16 rokov neparti-
cipuje na pracovnej sile. Ak k tomu priratame 9,1 miliéna oficidlne
nezamestnanych (november 2014),22 je zrejmé, ze v USA je bez pra-
ce viac ako 100 miliénov l'udi. To urcite nie je znamka zdravej eko-
nomiky a je to tiez jeden z dévodov, preco sa odkdzanost I'udi na
pomoci od statu dostala na rekordné tarovne.

22 Co je stale o vy3e 2 miliény I'udi viac ako bolo nezamestnanych pred recesiou 2009.
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Graf 45
Participacia pracovnej sily a neaktivne obyvatel'stvo (v %, 1977 - 2014)
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Pramer: FRED (2015).

USA este nikdy v modernej historii nezaznamenali takto dlho
trvajuaci nepretrzity pokles participacie pracovnej sily, ktora aktual-
ne vykazuje svoju najniZsiu mieru za poslednych 36 rokov. Pokles
participacie moze byt v niektorych krajindch spdsobeny starnutim
obyvatel'stva a prirodzenym odchodom pracovnej sily z trhu, no
ako vieme, starnutie obyvatelstva nie je v USA také vyrazné ako
v Eurépe alebo Japonsku, a navyse, predchadzajtci graf potvrdzu-
je, Zze minimélne v pripade muzov ide aj o odchod produktivnych
pracovnych sil z trhu. Percento neaktivnych muZov je najvyssie,
odkedy sa robia merania tohto ukazovatela. Podla tdajov BEA
navy$e dlhodobo rastie pomer socidlnych benefitov vyplacanych
na vsetkych trovniach vladdy (federalnej, Statnej, aj lokalnej) voci
kompenzéacidm zamestnancov, ¢o ilustruje oslabené dlhodobé
zaklady pre domacu spotrebu, ktorej sila a udrzatel'nost' je omnoho
vdcsia, pokial je podporovand zo strany miezd a platov, a nie zo
strany socidlnych benefitov a ddvok od statu ¢i zadlZovania.
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Dlhodobad nezamestnanost

Po Velkej recesii z rokov 2007 - 2009 dosiahla dlhodoba neza-
mestnanost historicky rekordné trovne. Tak pocet, ako aj podiel
dlhodobo nezamestnanych zvycajne pokracuja v raste aj po skon-
¢eni recesie a za¢nu klesat' az po riadnom oziveni trhu prace. Tak
to bolo aj v prebiehajicom cykle a v poslednych rokoch sme naozaj
svedkami poklesu miery dlhodobej nezamestnanosti, hoci z histo-
rického hl'adiska zostava stale relativne vysoka, a preto aj pét ro-
kov po skonceni Velkej recesie je podiel dlhodobo nezamestnanych
I'udi na celkovej nezamestnanosti vyssi ako pocas ktorejkol'vek
z predchéddzajtcich recesii po druhej svetovej vojne.

Graf 4.6
Dlhodoba nezamestnanost a naklady na pracu (ECI) (2001 - 2014)
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Zatial' ¢o v poslednych troch dekadach dvadsiateho storocia sa
percento dlhodobo nezamestnanych po recesii vzdy vratilo na pri-
blizne rovnakta troven ako pred recesiou, po recesii v roku 2001
nastal v tomto trende zlom a percento dlhodobo nezamestnanych
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,nestihlo” klesntt pocas expanzie konjunktiry na svoju predcha-
dzajacu troven okolo 10 % a Velka recesia z rokov 2007 - 2009 tak
zacala pri relativne vysokej dlhodobej nezamestnanosti. To ukazuje
na urcita stratu schopnosti ekonomiky zniZovat pocas konjunktary
hospodérskeho cyklu dlhodobt nezamestnanost a vo faze expan-
zie vytvarat nové pracovné miesta. Na zaklade uvedeného si dovo-
lime vyslovit predpoklad, Ze situacia sa bude opakovat aj pocas
prebiehajticeho hospodarskeho cyklu a dlhodobti nezamestnanost
sa pred budtcou recesiou nepodari dostat na predchadzajicu tro-
venl zo zaciatku hospodérskeho cyklu a stane sa tak dlhodobym -
Strukturdlnym - problémom ekonomiky USA; v USA su za dlho-
dobo nezamestnanych povazovani l'udia, ktori st bez prace dlhsie
ako 27 tyzdnov. Po trojro¢nom raste sa pocet dlhodobo nezamest-
nanych dostal v druhom kvartali 2010 na troven 6,7 miliéna osob,
alebo 45,1 % z celkového poctu nezamestnanych. Od druhej polo-
vice roka 2010 sa pocet dlhodobo nezamestnanych postupne znizu-
je a v marci 2015 dosiahol droven 29,8 % z celkového poctu neza-
mestnanych, ¢o je vSak z historického pohladu stale pomerne vy-
soky podiel.

V roku 2014 bolo dlhodobo bez prace az 33,4 % vsetkych neza-
mestnanych, pricom platilo, Ze do tejto skupiny patrili skor muzi
nez zeny a z hladiska etnickej prislusnosti to boli skor ¢ierni Ame-
ricania a Americania azijského pdévodu nez Hispanci alebo bieli
Americ¢ania. Pri podrobnejsej strukturalnej analyze charakteru dl-
hodobej nezamestnanosti je tieZ zrejmé, Ze sa zvysSuje s rastom ve-
ku nezamestnanych, pricom v roku 2014 bolo dlhodobo nezamest-
nanych len 22,1 % os6b mladsich ako 25 rokov v porovnani so
44,6 % v skupine 55-ro¢nych a starsich nezamestnanych osob. Co je
vsak zaujimavé, percento dlhodobo nezamestnanych bolo priblizne
rovnaké a nemenilo sa v zdvislosti od stupnia dosiahnutého vzde-
lania. Dlhodobo nezamestnanych so zdkladnym, strednym alebo
vysokoskolskym vzdelanim bolo priblizne rovnako, v priemere
okolo 38,2 %. Na rozdiel od stupnia dosiahnutého vzdelania sa
Struktara dlhodobej nezamestnanosti pomerne vyrazne lisi z po-
hl'adu jej geografického rozmiestnenia. V roku 2014 bolo napriklad
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v Severnej Dakote dlhodobo nezamestnanych 13,1 % zo vsetkych
nezamestnanych, zatial ¢o napriklad v state Florida to bolo vyse
40 % (BLS, 2015). Tieto relativne vysoké hodnoty nezamestnanosti
znamenajli mensi tlak na rast miezd, pretoZe na trhu préce existuje
previs ponuky préace. Relativne pomaly rast nakladov na pracu
napriek nizkym hodnotam celkovej nezamestnanosti ilustruje
predchéddzajuci graf 4.6.

Pomalsi rast miezd v porovnani so situdciou spred Velkej rece-
sie znamend jednak slabsi kapyschopny dopyt (¢o savisi aj s ty-
pom pracovnych pozicii, ktoré vznikaja), jednak slabsi infla¢ny
tlak - zo strany ceny prace sme teda nevideli narast infla¢ného tla-
ku, ktory by korespondoval s expanziou konjunktiry hospodar-
skeho cyklu. Situaciu doméacnosti v USA komplikuje aj fakt, ze ak-
tivita na trhu s najva¢simi aktivami domécnosti (domami) stéle
nedosahuje parametre spred hypotekarnej krizy. Predaj starych
domov je na trovni roka 1998, avSak USA maja v stcasnosti
omnoho viac obyvatel'ov a aktivita na tomto doéleZitom trhu by tak
teoreticky mala byt vacsia.

Graf 47
Aktivita na trhu s byvanim - predaj domov (1999 - 2014)
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Prameri: FRED (2015).
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Véaznost situacie dokresluje aj relativne slaby predaj novych
domov, ktorych pocty sa stale nepriblizuja Grovniam dosahova-
nym pred hypotekdrnou krizou. Uvedené ukazovatele signalizuja,
ze americké domacnosti nie st na tom tak dobre, ako by mohla
nizka miera nezamestnanosti naznacovat. Oslabeny dopyt domac-
nosti sa snazi podporit centrdlna banka FED prostrednictvom ex-
panzivnej monetarnej politiky.

Monetdrna politika

Pri snahe o zlepsenie situacie v oblasti zamestnanosti a pri snahe
o podporu vydavkov prostrednictvom nizkych trokovych mier je
mozné, ze centrdlna banka FED za$la pri expanzii monetarnej bazy
prili§ d’aleko, ¢o sa prejavuje predovsetkym na nadhodnotenych
cenach aktiv, ako st napriklad akcie. Navyse, politika rekordne
nizkych trokovych mier nepriamo podporuje vladu pri zadlZovani
a zmiernuje potrebu rychlejSej fiskalnej konsolidacie. Orientovanie
cielov monetarnej stratégie smerom k ukazovatel'om, na ktoré ne-
ma centrdlna banka priamy vplyv (zamestnanost), moze predsta-
vovat urcité riziko, pretoZe na rozdiel od vyvoja inflacie nevie cen-
trdlna banka mieru zamestnanosti priamo kontrolovat. Pri sledo-
vani takychto cielov mozu byt reakcie a opatrenia centrdlnej banky
prili§ undhlené, alebo naopak oneskorené. Primarne zéleZi na tom,
¢o je hlavnou pri¢inou poklesu nezamestnanosti - ¢i st tou prici-
nou nové pracovné miesta, alebo ide len o pokles vyvolany znize-
nim objemu pracovnych sil.

Podobne je to aj s druhym cielom centralnej banky - mierou in-
flacie. Jej hodnoty mozu byt do vel'kej miery skreslené a existuje
riziko, Ze skuto¢na miera inflacie moze byt podstatne vyssia, ako
sa vo vSeobecnosti predpoklada. Za utlmenymi infla¢nymi tlakmi
stoji okrem iného aj nasledovny vyvoj kumulovania nadmernych
rezerv bank a klesajacej rychlosti obehu penazi.
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Graf 48
Nadmerné rezervy a pefiazny obeh (1984 - 2014)
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Pramer: FRED (2015).

Vyvoj na grafe 4.8 dobre ilustruje situdciu v ekonomike USA,
kde napriek bezprecedentnej monetdrnej expanzii a politike kvanti-
tativneho uvolnenia nedoslo k véac¢siemu zapojeniu takto vzniknu-
tych penazi do redlnej ekonomiky a monetarny stimul sa tak do
vel'kej miery minul t¢inkom. Omnoho viac st jeho efekty citelné
na strane rastu akciového trhu i pri 'ahSom financovani deficit-
ného hospodarenia federalnej vlady. Uvedené faktory st odra-
zom slabého agregatneho dopytu a dovodom slabsich inflaénych
tlakov, nez by sme pri takom velkom raste menovej bazy mohli
oc¢akévat.23

Z vyhlaseni predstavitelov Federal Open Market Commitee
(FOMC) mozeme vyrozumiet, Ze v prvej polovici roka 2015 by este
nemalo dojst k o¢akdvanému zvysSeniu trokovych mier (FOMC,
2015). To naznacuje, Ze rast hodnoty akciovych trhov, podporovany

2 Pocas politiky kvantitativneho uvolnenia (2009 - 2014) sa menova baza bezprece-
dentne rozsirila o viac ako 3 bil. USD.
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ponukou novych petiazi v USA, by mal pokracovat. Rovnako ani
spravanie investorov na dlhopisovych trhoch nenasvedcuje tomu,
zeby v blizkej budtcnosti predpokladali rast trokovych mier. Vy-
nosy z desatro¢nych obligacii statu (Grok 1,98 % vo februari 2015)
komplementérne so zac¢iatkom sprisfiovania monetarnej politiky.
To, kedy centrdlna banka zdvihne trokové miery, bude podla nas-
ho nazoru primarne zavisiet od vyvoja infldcie. Hoci centrdlna
banka FED sleduje v ramci svojho dudlneho mandétu aj ciel - do-
siahnutie ¢o mozno najvyssej miery zamestnanosti, domnievame
sa, ze pri rozhodovani o zvySovani trokovych mier sa bude pri-
maérne rozhodovat podla vyvoja cien.

Aktudlny pokles cien ropy a energie podstatne zmiernil tlak na
rast inflacie, avSak mdZeme predpokladat, Ze tento vplyv bude
v prospech nizkej trovne cenovej hladiny posobit len docasne.
Projekcie centralnej banky na rok 2015 hovoria aj v dosledku vply-
vu poklesu cien energii o nizsej inflacii, ako sa povodne predpo-
kladalo, pricom sa ocakédva, Ze vplyvom vyssieho tempa rastu
HDP oproti predchadzajicemu roku by nezamestnanost v roku
2015 mohla klesnat este viac. Ukazovatele relativne nizkej inflacie
(aj ked’ zoberieme do tvahy ceny potravin) naznac¢uju, Ze spotrebi-
telia by mohli mat' k dispozicii viac penazi - ich ktipna sila sa vd'a-
ka relativne nizkej cenovej hladine mierne zlepsila. Rast miezd je
mierne v predstihu oproti rastu cien tovarov a sluZzieb, k ¢omu
v kratkodobom horizonte dopoméha aj pokles cien ropy a zem-
ného plynu, ktory méZze v konecnom dosledku prispiet k vacsiemu
disponibilnému déchodku domécnosti.

To je dolezité vzhladom na to, Ze zadlZenie doméacnosti USA
pokracuje v raste a v niektorych segmentoch trhu sa zvacSuje ob-
domacnosti objem okolo 11,83 biliéna USD. Mozeme konstatovat,
ze krastu dochadza vo vsetkych kategériach, najvyraznejSie vsak
pri hypotékach a studentskych podzZickach, pricom objem Student-
skych poziciek po prvykrét prevysil jeden bilion USD a v stcasnosti
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sa jeho hodnota pohybuje okolo 1,16 bil. USD. Hoci od skonéenia
Velkej recesie sledujeme pokles celkového objemu nesplatenych
poziciek a v stcasnosti sa nespldca priblizne 4,3 % z celkového ob-
opacnd a trend ich nesplacania pokracuje v raste. To nedava dobré
vyhliadky do budtcnosti, predovsetkym pre mladych I'udi.

Potencidlny rast

Situaciu na trhu prace a vyhliadky na budicu prosperitu ame-
rickych domacnosti dokresluje fakt, ze z ozivenia a expanzie pre-
biehajiceho hospodarskeho cyklu maji benefity predovsetkym
firmy, a nie bezni 'udia. Podiel ziskov a kapitalu na HDP sa zvysu-
je na tkor podielu prace a tak zatial' ¢o v roku 2008 bol podiel zis-
kov na HDP okolo 7,29 %, v roku 2013 to uz bolo 10,5 % HDP. Na
druhej strane sa podiel miezd na HDP zmensil zo 44,38 % v roku
2008 na 42,49 % HDP v roku 2013. Ozivenie a expanzia hospodar-
skeho cyklu tak so sebou priniesli roztvorenie noznic medzi fir-
mami a domdacnostami, kedZe sme boli svedkami miniméalneho
rastu miezd, vo svetle rekordnych ziskov a hodnoty firemnych
akcii.

V devitdesiatych rokoch minulého storocia sa ekonomike USA
mimoriadne darilo, nezamestnanost klesla na 4 % a inflacia stale
zostavala na relativne nizkych hodnotach. Predpokladalo sa, ze
tento vyvoj pretrva azacalo sa hovorit o tzv. novej ekonomike,
ktora mala priniest zvysSenie potencidlneho rastu HDP. Ako sa
vsak ukdzalo po recesii z rokov 2008 - 2009, ozivenie hospodérske-
ho cyklu, ktoré prislo, bolo najslabsie v povojnovej histérii USA, ¢o
by naopak mohlo naznacovat, ze doslo k poklesu potencidlne vy-
tvoreného HDP. Dokumentujt to aj idaje zndzornené v grafe 4.9.
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Graf 49
Potencialny rast HDP a produktivita prace (1956 - 2014)
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Prameri: FRED (2015).

Ako sme uz uviedli, ponuka pracovnych sil sa v poslednych ro-
koch vyrazne zmensila, pricom vsak ani druhy dolezity parameter
potencialneho rastu - produktivita prace - nedosahuje tempa ras-
tu, ktoré by boli porovnatelné s tymi zaznamenanymi pocas pred-
chadzajtcich hospodarskych cyklov. Ukazovatele z roku 2014 ten-
to trend potvrdzuju, ked doslo k dalsiemu prepadu objemu pra-
covnej sily arast produktivity zaostaval za svojimi hodnotami
z minulosti. Ekonomika v kratkodobom horizonte zjavne funguje
pod svojimi moznostami, pricom pokles potencidlneho rastu sa
zatial neprejavuje tak negativne, ako by sme mohli ocakévat, Ze to
bude v dlhodobom horizonte, ¢o je ¢iasto¢ne spdsobené hlbokym
prepadom zaznamenanym pocas Velkej recesie a zdanim rastticej
prosperity, ktord vsak stdle nedosahuje trovne spred krizy. Vac-
Siemu prepadu Zivotnej drovne v stcasnosti brani hlavne stimulo-
vanie dopytu zadlzenych domacnosti prostrednictvom nizkych
urokovych mier nastavenych centralnou bankou FED.
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Uvedené faktory vsak svelkou pravdepodobnostou nebudu
pritomné v dlhodobom horizonte, najmd potom, ked negativne
sktisenosti z Velkej recesie odzneji a centrdlna banka FED bude
musiet zvysit drokové miery. V dlhodobom horizonte tak moze
mat pokles potencidlneho rastu omnoho negativnejsie efekty, ako
sme toho svedkami v ostanom c¢ase, hlavne pokial sa ukaze struk-
turdlny charakter tohto problému, ¢o sa prejavi v pomalSom raste
zivotnej arovne, alebo slabsom vybere dani, v dosledku ¢oho sa
moze skomplikovat aj dlhova sluzba USA. Z hladiska dlhodobej
prosperity a potencidlneho rastu je dolezité zvySovanie produktivi-
ty na strane ponuky tak, ako k tomu doslo v 90. rokoch minulého
storocia, ked’ rastla tak participacia pracovnej sily, ako aj jej pro-
duktivita vy$simi tempami ako v stcasnosti.

Rast produktivity je zhladiska tedrie tahany predovsetkym
prostrednictvom inovécii, pri¢om sa nezdd, Zze inovac¢na aktivita
v USA by oproti minulosti bola slabsia. Naopak, poc¢ty udelenych
patentov boli v roku 2014 rekordné (USPTO, 2015). Napriek tomu
ale ukazovatel output per hour vykazuje klesajacu tendenciu. To by
mohlo naznacovat, ze aktudlnym inovacidm bude eSte isty cas tr-
vat, kym sa ich prinos prejavi na vysSom potencidlnom raste HDP,
alebo to znamena, ze aktudlne inovacie v sebe nemaju taky velky
ekonomicky potenciél ako inovacie realizované v 90. rokoch minu-
lého storocia. Tiez je mozné, Ze podnikatelia a firmy maja vplyvom
relativne slabého ozivenia a v dosledku horsich ocakédvani tenden-
ciu odkladat svoje investi¢né rozhodnutia. V takejto situdcii by ma-
la agregatny dopyt ainvesticie podporit vlada prostrednictvom
vyssich vydavkov, napriklad do oblasti infrastruktary.

Podla ekonomickej teérie je v dlhodobom horizonte hospodar-
sky rast zavisly od ponukovych faktorov, a teda aj od toho, kol'ko
I'udi pracuje a ako st produktivni. Aktudlna divergencia medzi
zamestnanostou a produktivitou naznacuje, Ze USA nemajt prob-
lém len s oslabenym dopytom domacnosti, ale aj s oslabenou po-
nukou, pretoZe rast zamestnanosti pri nizSéom potencidlnom out-
pute znamend nizsiu produktivitu prace. Hoci sa tato divergencia
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v poslednych mesiacoch oslabuje, z pohl'adu monetarnej politiky je
dolezité poznamenat, zZe pomalsi potencidlny rast mdZe so sebou
priniest zmenend dynamiku rastu cien a potencidlne silnejsi in-
fla¢ny tlak, ¢o by ale znamenalo, Ze k zvyseniu trokovych mier sa
centrdlna banka FED moéZe odhodlat aj skor, ako sa vo vSeobecnos-
ti o¢akava.

% % %

V tretom Stvrtroku 2014 sa Japonsko neocakdvane dostalo do
recesie, ¢o bolo do istej miery prekvapenim vzhl'adom na oc¢akava-
nia. M6Zeme konstatovat, ze Japonsku sa stéle nedari naskocit na
trajektoriu udrzatelného hospodarskeho rastu. Okrem vplyvu zvy-
Senia DPH sa na oslabeni agregatneho dopytu a spomaleni expan-
zie hospodarskeho cyklu podpisuje aj slabsi export. Obchodna bi-
lancia neprispieva k rastu HDP tak vyrazne, ako to bolo v pred-
chadzajacich epizédach hospodérskych cyklov, a ak k tomu pri-
déame efekty fiskalnej konsolidacie a rastu spotrebnych dani na ag-
regatny domdci dopyt, rast HDP je prakticky zavisly od vyvoja vo
vonkajSom prostredi. Japonsko sa vzhladom na vonkajsie ekono-
mické vztahy stava c¢oraz viac zavislé od hospodarskeho vyvoja
v Cine, v ktorej sa rast HDP v roku 2014 spomalil. V pripade vy-
raznejsieho oZzivenia svetového hospodérstva by Japonsko mohlo
tazit zo silnejSieho zahrani¢ného dopytu a vyssi rast exportu by
mohol viest aj k vyssiemu rastu HDP.

V Spojenych statoch americkych vzniklo niekolko dlhodobych
nerovnovéh, ktoré moézu v nemalej miere oslabit ekonomické fun-
damenty, na ktorych by mohla byt postavena udrzatelna expanzia
hospodarskeho cyklu. V poslednych mesiacoch moézeme pri nie-
ktorych ukazovateloch pozorovat naznaky zlepSenia, vo viacerych
pripadoch k zlepseniu nedochadza a niektoré ukazovatele sa zhor-
Suju nad’alej, a to aj napriek prebiehajticej expanzii hospodarskeho
cyklu, ktord sa zacala uZz pred viac ako piatimi rokmi.
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Preco sa vSak negativny vyvoj dolezitych parametrov?* neodra-
Za na priebehu hospodarskeho cyklu, ked’ USA zazivaju expanziu
porovnatelnd s tou predchadzajacou z hfadiska dizky jej trvania?2>
Doévodov moze byt viacero. Z nasho pohladu medzi kltacové fak-
tory patri expanzivna fiskdlna a monetarna politika, ktoré prekry-
vaja negativne efekty vyvoja fundamentalnych ukazovatelov. Tak-
to vznika prostredie relativnej stability, avSak za cenu rastu verej-
ného dlhu, nadmerného rastu finanénych trhov a menovej bazy.

V prostredi oslabenych domécich faktorov dlhodobého rastu sa
USA mozu viacej orientovat na zahrani¢né faktory rastu a export,
¢o by mohla potvrdzovat aj ich iniciativa v rdmci uzatvérania me-
dzinarodnych zmlav o volnom obchode. V tejto stratégii pojde
jednak o podporu uplatnenia a presadenia americkych firiem na
zahrani¢nych trhoch, a zéroven dosiahnutie ¢o najnizsich cien im-
portov pre domdcich spotrebitel ov.

24 Klesajtca participacia pracovnej sily, pokles produktivity a potencialneho rastu, vy-
soka dlhodoba nezamestnanost, pomaly rast miezd, rasttica chudoba, zadlzovanie a do-
chodkova nerovnovéaha.

25V polovici roka 2015 by sa dizkou svojho trvania mala vyrovnat tej predchadzajticej
2002 - 2007.
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5. NESTANDARDNE NASTROJE MENOVE]J POLITIKY
UPLATNOVANE V ROZVINUTYCH KRAJINACH

Hypotekarna kriza, ktord vznikla v Spojenych Statoch americ-
kych, vyvolala finanéna krizu, a napokon v doésledku globalneho
prepdjania viedla k svetovej finan¢nej krize a nasledne k svetovej
recesii. Pred politikmi a realizdtormi hospodarskych politik sa
v dosledku tychto skutoc¢nosti vynorila zdsadna otazka, ako pod-
porit svetovy hospodarsky rast a znizit' celkova zadlZenost predo-
vSetkym priemyselne vyspelych Statov. Centrdlne banky vybra-
nych priemyselne vyspelych statov na podporu hospodarskeho
rastu prijali harmonizovanu a vzajomne koordinovant expanzivnu
menovd politiku. Implementacia expanzivnej menovej politiky
vSak nebola dostato¢ne G¢innd na dosiahnutie stanového ciela -
podporit hospodérsky rast a dosiahnut ozivenie svetovej ekono-
miky. Preto centrdlne banky vybranych priemyselne vyspelych
Statov, po vycerpani uplatiiovania Standardnych néstrojov meno-
vej politiky, prijali tzv. nestandardné ndstroje menovej politiky.

5.1. Vplyv menovej politiky na hospodarsky rast

V stvislosti so snahou centralnych bank priemyselne vyspelych
Statov podporit hospodarsky rast ma menova politika nezastupi-
telnt dlohu. V teoretickej rovine je zndmy tzv. Mundellov-Flem-
mingov model (1963), ktory neskor rozsiril Rudiger Dornbush
(1976). Tento - svojim obsahom relativne jednoduchy a redlnou
hospodarskou praxou overeny - model vychadza z predpokladu,
Ze existuje rovnovaha na trhu s tovarmi a sluzbami pri zachovani
rovnovahy na finanénom trhu. V pripade menovej politiky existuja
v zésade dve alternativy: expanzivna menova politika, ktord je vy-
sledkom zniZenia Grokovej miery, a restriktivna menova politika,
ktord vedie k zvysSeniu trokovej miery. Ak je ekonomika prehriata,
v takom pripade centrdlne banky alebo menové instittcie pristupuja
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k restriktivnej menovej politike, to znamend, Ze zvysuja trokovua
sadzbu, ktord v podstate vedie k spomaleniu hospodérskeho rastu.
V opa¢nom pripade, ak sa ekonomika nachadza v recesii, centralne
banky pristupuji k implementacii expanzivnej menovej politiky.

Tento Standardny makroekonomicky model pre otvorena eko-
nomiku vychadza z predpokladu, Ze zavedenie expanzivnej me-
novej politiky spravidla vedie aj k zvySeniu periaznej masy v obe-
hu, ¢o nasledne moéze podporit zvysenie hospodarskeho rastu.
Tento proces v8ak moze byt spojeny so znehodnotenim domacej
meny pri vol'ne pohyblivom vymennom kurze.

So zretelom na tieto skuto¢nosti a po prepuknuti svetovej fi-
nancnej krizy sa centrdlne banky priemyselne vyspelych statov -
v snahe vyhnut sa potencialnej hlbokej recesii a moznej hospodar-
skej depresii - rozhodli pre koordinovant a harmonizovanu ex-
panzivnu menovu politiku.

Expanzivna menovd politika po vzniku svetovej financnej krizy

Stratégiu expanzivnej menovej politiky prijali centrdlne banky?2¢
vybranych priemyselne vyspelych statov hned po vzniku svetovej
finan¢nej krizy. Cielom tejto politiky bola podpora svetového hos-
podérskeho rastu a oZivenie svetovej ekonomiky. Centralne banky
priemyselne vyspelych Statov v priebehu svetovej finan¢nej krizy
zohrali vyznamnu tlohu. MoZzno povedat, Ze vyznamnou mierou
prispeli k stabilizacii finanéného sektora. Sktsenosti z posledne;j
svetovej financ¢nej krizy potvrdzuju, Ze centrdlne banky zohrali
dolezitt a nezastupitelnt tlohu predovsetkym v procese stabiliza-
cie finan¢ného sektora, plnili funkciu zachrany poslednej instittcie
(lender-of-last-resort).

Menova politika centradlnych bank priemyselne vyspelych sta-
tov v8ak podstatnou mierou prispela aj k oziveniu hospodarskeho

2 Centralne banky USA (FED - Federal Reserve System), Velkej Britanie (Bank of
England), Japonska (Bank of Japan), Kanady (Bank of Canada) vratane ECB (Europen
Central Bank) prijali v oktoébri 2008 stratégiu vzdjomne koordinovanej a harmonizovanej ex-
panzivnej menovej politiky.
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rastu a k cenovej stabilite. Prevazna véac¢sina centrdlnych bank sa
ststredila na vykon menovej politiky pomocou tzv. menového ram-
ca. Tento ramec bol orientovany na menové agregaty (M). Neskor
centralne banky postupne ziskali svoju nezavislost od politickych
inStitacii, v ramci ktorej sa ststredili na zabezpecenie cenovej
stability.?”

Aj napriek tomu, Ze menova politika FED-u priamo nespdsobila
svetovu finanént krizu, centrdlne banky sa po jej vypuknuti snazili
o zabezpecenie stability vo svetovom finanénom sektore. Treba
vSak priznat, Ze expanzivna menova politika FED-u (v obdobi me-
dzi rokmi 2002 - 2006) predsa len ¢iastocne prispela k hypotekarnej
krize v USA.28
a najstarsich investi¢nych bank v USA, centralne banky vybranych
priemyselne vyspelych statov boli ntitené prijat opatrenia na pod-
poru likvidity v bankovom sektore. Okrem toho prijali a imple-
mentovali, ako sme uz uviedli, aj expanzivhu menova politiku?’
(pozri graf 5.1).

27 Zaciatkom 90. rokov centralne banky prijali ako zékladny ciel’ svojej menovej politiky
cenovii stabilitu. Centralna banka Nového Zélandu (Federal Reserve Bank of New Zealand)
bola prvou bankou, ktora stanovila explicitny ciel pre inflaciu - tzv. inflacné cielenie. Tento
pristup d'alej nasledovali centrélne banky Kanady, Svédska a Vel'kej Britanie. Uvedené
banky prijali infla¢ny strednodoby ciel na trovni 2 %.

28V uvedenom obdobi po tzv. realitnej bubline (dot-com bubble) centrdlna banka FED
pristapila k vyraznému zniZeniu trokovej sadzby z 5,25 % na 1 %. Ekonomika USA po
vzniku dot-com bubble mala vSetky priznaky recesie, preto hlavnym ciefom FED-u bola
podpora hospodarskeho rastu. Mozno povedat, Ze to bolo spravne rozhodnutie FED-u.
Avsak FED ponechal nizku trokovt mieru dlhSie ¢asové obdobie, nez bolo potrebné.
Cielom ozivenia hospodarskeho rastu bola podpora predovsetkym stavebnictva. Empi-
rické stadie tieZ dokumentujt, Ze expanzivna menova politika FED-u zaciatkom minulej
dekady zostala implementovana dlhsi ¢as, nez sa predpokladalo. Preto sa da povedat, Ze
expanzivna menova politika FED-u do istej miery prispela k vzniku hypotekarnej krizy
v USA, a neskor k svetovej finan¢nej krize.

2 Vo svojich menovych stratégiach centralne banky FED, ECB, Bank of Japan a Bank

of England prijali harmonizovana a vzdjomne koordinovant expanzivnu menovu politi-
ku orientovant na podporu svetového hospodarskeho rastu.
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Graf 5.1

Koordinovana menova politika centralnych bank FED, ECB, Bank of England
(BoE) a Bank of Japan (BoJ)
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Prameri: Vlastné spracovanie z tdajov BOE, BOJ, FED a ECB.

Na grafe 5.1 tiez vidiet, Ze centralne banky hned po pade Leh-
man Brothers prijali spoloént expanzivnu menovt politiku.30 Aj
napriek tejto prvykrat v modernych ekonomickych dejinach spo-
loéne harmonizovanej a koordinovanej menovej politike sa nepo-
darilo v plnej miere zabezpecit podporu hospodérskeho rastu
a dosiahnut ozivenie svetovej ekonomiky.

Po vzniku hypotekdrnej krizy v USA jednotlivé centralne banky
vybranych priemyselne vyspelych Statov prijimali opatrenia na
podporu hospodarskeho rastu a na zabezpecenie stabilného fungo-
vania finan¢ného sektora. Na zaklade prijatého kolektivneho rozhod-
nutia centralne banky Skupiny 7 prijali harmonizovand menovu

30 V modernych ekonomickych dejinach sa moZzno stretntat’ s bezprecedentnym insti-
tuciondlnym a Strukturalnym pristupom v komunikacii medzi centrdlnymi bankami
poprednych priemyselne vyspelych $tatov. Spolo¢ne harmonizovand a koordinovana
expanzivna menova politika tychto Statov viedla k vyraznému zniZeniu trokovej miery
v relativne kratkom ¢asovom obdobi. V tejto stvislosti treba pripomentt, Ze FED méa zo
zdkona tzv. dudlny mandat, t.j. dosiahnutie udrzatelnej zamestnanosti pri zachovani
cenovej stability, ¢o je charakteristické takmer pre vsetky centralne banky priemyselne
vyspelych Statov vratane ECB. MoZno teda konstatovat, Ze stratégia komunikécie pri
koordinovanej a harmonizovanej expanzivnej menovej politike zohrala vyznamnt tlohu
hned’ po vypuknuti svetovej finan¢nej krizy az po stucasnost.
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politiku cielenti na znizovanie drokovych sadzieb v tychto statoch.
Skuasenosti vSak ukazali, Ze expanzivna menové politike nebola
dostato¢ne tcinna, ako sa predpokladalo na zaciatku pri jej imple-
mentovani. Preto vybrané priemyselné vyspelé staty nad’alej po-
krac¢uja v koordinovanej a harmonizovanej menovej politike, a za-
rovenn prijali a implementovali r6zne formy tzv. ne$tandardnych
nastrojov menovej politiky.

Nestandardné menové ndstroje

Na prijatie a implementovanie nestandardnych menovych na-
strojov neexistuje jednoznacne akceptovana definicia.3! V sti¢asnos-
ti mozno ndjst velky pocet vedeckych stadii a odbornych ¢lankov,
ktoré sa zaoberaju problematikou kvantitativheho uvoltiovania
a jeho vplyvu na hospodarsky rast. Prevazna cast renomovanych
ekonémov sa vo svojich stadiach orientuje na zhodnotenie efektiv-
nosti uplatiiovania nestandardnych nédstrojov menovej politiky.

Niektori popredni odbornici v danej oblasti sa zaoberali hodno-
tenim Gc¢innosti implementovania kvantitativneho uvoltiovania
eSte pre vypuknutim svetovej financnej krizy a svetovej recesie.
Napriklad Bernanke, Reinhart a Sack (2004) sa pokusili o zhod-
notenie efektivnosti uplatfiovania nestandardnych nastrojov me-
novej politiky. Na zaklade empirickych analyz dospeli k zaveru, ze
uplatiiovanie nestandardnych menovych nastrojov, hlavne pri po-
nuke cennych papierov, moze viest k zdvaznym zmenam vo vyno-
soch z dlhopisov, a d'alej poukazovali aj na to, Ze tieto zmeny mo-
zu mat nepredvidatelny trend.

31 Kvantitativne uvoliiovanie nie je v modernej ekonomickej teérie nova kategoria.
Z historického hl'adiska existuje vSeobecna zhoda v tom, Ze implementovanie kvantita-
tivneho uvoltiovania viedlo k zniZeniu dlhodobych trokovych mier, zvyseniu cien akcii
a zlepseniu celkovej bilancie jednotlivych firiem a spolo¢nosti. Na zédklade historického
poznania jednotlivé centralne banky pristipili k zavedeniu réznych typov/druhov kvan-
titativneho uvoltiovania. Historicky ako jeden z prvych statov, ktory vyuzil institat kvan-
titativneho uvoltiovania, bola Velka Britania. Centralna banka Vel'kej Britdnie zacala
tlac¢it dodato¢né peniaze v roku 1797. Bolo to obdobie, pre ktoré bola charakteristicka
invézia franctizskej brigddy na tizemie Velkej Britanie. Kedze kazdy vojnovy konflikt je
naro¢ny na vydavky, preto bola aj centralna banka Anglicka poziadana o pomoc pri fi-
nancovani pocas vojnového stavu.
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Na vysledky ich vyskumu uplatiiovania nestandardnych nastro-
jov v menovej politike nadvdzovala stadia prezentovana Gagno-
nom, Rashkinom, Remachemom a Sackom (2010). Tito autori dospeli
k zaveru, ze nakup aktiv, napriklad 10-ro¢nych dlhopisov, vedie
k postupnému zniZovaniu trokovych mier. V tomto vyskume na
zaklade vysledkov empirickej analyzy pokracovali aj d'alsi autori,
napriklad Gagnon (2012) a Krishnamurthy s Vissing-Jorgessenom
(2011), ktori sa dopracovali k poznatku, Ze pri uplatriovani kvanti-
tativneho uvolnovania dochadza k vyraznému zniZzeniu nominal-
nej urokovej sadzby, predovsetkym pri dlhopisoch korporacii
s velmi nizkou rizikovou prémiou. Okrem toho Kozicki, Santor
a Suchanek (2010) na zdklade analyz pomocou ¢asovych radov tiez
zistili, Ze zvySenie objemu finan¢nych aktiv v bilancii centralnych
bank spravidla vedie k dlhodobému zniZovaniu budtcich troko-
vych mier.

Novy standardny keynesovsky model, prezentovany Eggersso-
nom a Woodfordom (2003), poukazuje na to, Ze vplyv menovej
politiky na realnu ekonomiku je vyjadreny drokovou politikou
centralnej banky a o¢akdvanou budtdcou arovriou arokovej miery.
Za predpokladu, ze netradi¢né nastroje menovej politiky moézu
pozitivne ovplyvnit budtci vyvoj arokovej miery, v takom pripa-
de nizka troven trokovej miery neovplyvni vyvoj v redlnom sek-
tore ekonomiky. Pri implementovani netradi¢nych néstrojov me-
novej politiky je vSak nevyhnutné zohl'adnit efektivnost ich vply-
vu na realnu ekonomiku. V danom pripade je potrebné vycha-
dzat zo standardného makroekonomického modelu orientované-
ho na vyvoj na finanénom trhu a rdmec pre infla¢né cielenie.

Na vyuzitie netradi¢nych menovych nastrojov existuje cely rad
nazorov. Implementovanie takychto menovych nastrojov moze byt
efektivne za predpokladu, ze presved¢i verejnost o pozitivhom
vplyve na buduci vyvoj, alebo Ze zniZi rizikova prémiu, alebo spo-
sobi kvantitativne restrikcie na finanénych trhoch. Ocakéavania
o budtdcom vyvoji trokovej miery moézu byt ovplyvnené aj vyvo-
jom dlhodobych vynosov. Ak vznikne situécia, Ze irokova miera je
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vel'mi nizka a centrdlne banky majt nadalej ciel podporit hospo-
darsky rast, na jeho podporu mézu vyuzit dodato¢né menové sti-
muly. Spravidla by mali zachovat nizku drokova mieru dovtedy,
kym sa nezac¢ne ozivenie ekonomiky pri o¢akdvanom vyvoji buda-
cich arokovych mier.

Niektori popredni ekonémovia, ako Krugman (1998), Orchani-
des a Wieland (2000), tvrdia, Ze centrdlne banky sa mozu zaviazat,
Ze zachovaja trokovt mieru na relativne nizkej trovni v priebehu
urcitého ¢asového obdobia. Zavdzok centrdlnych bank zachovat
relativne nizku drokovt sadzbu moze viest jednak k zniZeniu dro-
kovej miery pri dlhodobych dlhopisoch, jednak podporit ceny ak-
tiv atak ovplyvnit rast dopytu. Ozndmenie centrdlnych béank
o o¢akdvanom vyvoji trokovych mier musi byt déveryhodné.

Uplatiiovanie jednotlivych opatreni v menovej oblasti, zamera-
nych na udrzanie Grokovej miery na ¢o najniz$ej trovni, musi brat
zretel na to, aby menové stimuly nepokracovali a boli ukoncéené
v situdcii, ked sa dosiahne ozivenie ekonomiky. Okrem toho cie-
fom centrdlnych bank je prijat zavazok, ze kratkodoba urokova
sadzba zabezpeci stabilny vyvoj spotrebitelskych cien a tym za-
brani rastu realnej trokovej miery a bude podporovat domaéci ag-
regovany dopyt. Uplatfiovanie nestandardnych menovych néstro-
jov vybranymi centrdlnymi bankami uvddzame v tabul'ke 5.1.

Z udajov v uvedenej tabulke 5.1 vyplyva, ze vSetky centrdlne
banky prijali jednostranny zavazok zachovat velmi nizku trokova
sadzbu. Takisto sa vsSetky centrdlne banky zaviazali poskytnut
vyssi objem likvidity finanénému sektoru a tverovému trhu pri
vyuziti roéznych finanénych institatov. Kratkodobé a dlhodobé
vladne cenné papiere nakupovali FED, Bank of England a Bank of
Japan, avsak ECB a Bank of Canada tento institat nevyuZili.

Realizacia nizkondkladovych mimoriadnych stimulov finanénym
institacidm sa moZze uskutocnit prostrednictvom uz existujicich
alebo dodato¢nych finanénych zdrojov. Centradlne banky moézu po-
zi¢iavat financ¢né zdroje finanénym institGcidm pri relativne kratkej
lehote splatnosti, pricom mozu akceptovat nizsi kolateral.
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Tabulka 51
Menové nastroje implementované vybranymi centralnymi bankami
FED ECB BOJ BOE BC
Zaviazok zachovat
nizku tGrokova Ano Ano Ano Ano Ano
sadzbu
Zvysenie likvidity Ano Ano Ano Ano Ano
finanénym
institaciam TAF, Zvysenie Rozsireny Rozsirenie DW PRA dlhodo-
PDCF, objemu kolateral: aOMO lehoty | bych poziciek,
TSLF refinané- | Zvyseny nakup | splatnosti, zave- rozsirenie
nych vladnych denie Specialnej kolaterdlu
operécii dlhopisov schémy pre
likviditu
Poskytovanie Ano Ano Ano Ano Ano
likvidity tverovému
trhu CPFF, Nakup | Nékup obcho- | Nékup obcho- PRA pre
AMLFETA | krytych dovatelnych dovatelnych stukromny
LF dlhopi- | cennych papie- | cennych papie- sektor
MBS sov rov a korporécii | rov a dlhopisov
program korporécii
Nékup dlhodobych Ano Nie Ano Ano Nie
cennych papierov
Pokladni¢né Vladne dlhopisy | Vladne dlhopisy
poukdzky

Prameri: Vlastné spracovanie z tidajov Bank of Canada (BC) BOE; BOJ; ECB; FED.

Nakup dlhodobych vlddnych cennych papierov je spravidla
zamerany na znizenie dlhodobej trokovej miery (borrowing rates).
Dlhodoba trokova miera sltzi ako prahova hodnota (benchmark)
na stanovenie roznych cien sukromnych aktiv. Okrem toho cen-
trdlne banky mo6zu pouzit aj vynosy z predaja pokladni¢nych po-
ukaZok na zvysenie poskytovania novych tverov.

Centralne banky moZu priamo podporovat tvermi niektoré seg-
menty trhu. Tato podporu moézu centralne uskuto¢nit’ zvySenim
nelikvidnych obchodnych podmienok (illiquid trading conditions),
znizenim prémie na likviditu, pomocou pri stanoveni prahovej
hodnoty pri cendch a podporovanim nakupu obchodovatelnych
cennych papierov, dlhopisov korporacii a ostatnych cennych pa-
pierov.

Dalej centralne banky mozu poskytnat Gver finanénym inétita-
cidm ¢i inym investorom na ndkup cennych papierov sikromnych
spolo¢nosti. Centrdlne banky moéZzu intervenovat na tverovom
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trhu za predpokladu, ze kratkodoba nomindlna trokové miera je
takmer nulova, alebo o nieco vyssia ako nula, ak by to ohrozilo fi-
nancny systém vratane poskytovanych tverov.

5.2. Uplatiiovanie nestandardnych nastrojov
menovej politiky centralnymi bankami

Japonskéd ekonomika po svojom neopakovatelnom ekonomic-
kom tspechu v 80. rokoch minulého storocia sa v dosledku zlyha-
nia riadenia v makroekonomickej a hospodarskej politike nechtiac
dostala do zlozitych problémov na konci minulého a zaciatkom
tohto storocia - celila deflacii. V snahe stabilizovat makroekono-
mické prostredie Japonskd centrdlna banka (Bank of Japan) tiez
vyuzila netradi¢né néstroje menovej politiky a v roku 1999 zavied-
la politiku tzv. nulovej arokovej sadzby (Zero Interest Rate Policy -
ZIRP; pozri schému 5.1).

Pri zavedeni nulovej arokovej sadzby mozno sledovat tri druhy
vplyvov, a to: silny, ¢iastoény a maly vplyv (pozri schému 5.1). Zo
schémy vyplyva, Ze zavedenie nulovej trokovej sadzby viedlo
k vyraznému ovplyvneniu budiaceho vyvoja kratkodobych troko-
vych sadzieb, ¢o tieZ zna¢ne ovplyvnilo vynosovia krivku japon-
skych vladnych dlhopisov a nasledne aj vynosy inych sakromnych
aktiv.

Nulova trokova sadzba len ¢iasto¢ne ovplyvnila rizikova pré-
miu. Zmeny menovej bazy mali minimalny vplyv na budtci vyvoj
urokovych sadzieb a rizikovt prémiu. TaktiezZ zmena v Struktare
aktiv centralnej banky mala minimélny, alebo maly vplyv na rizi-
kovt prémiu.

Vynosova krivka vladnych dlhopisov a vynosy inych stkrom-
nych aktiv mali relativne silny efekt na medzindrodné finan¢né
trhy a celkovy domaci a medzindrodny finan¢ny systém. Vynosy
vladnych dlhopisov a vynosy inych sakromnych finanénych aktiv
zvy$ili mieru neistoty finanénych institacii a to nasledne ¢iastocne
ovplyvnilo aj o¢akavania ozivenia ekonomiky. Podla empirického
sledovania nulova trokova miera predstavovala len maly alebo
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minimélny vplyv na budtce pozitivne efekty ¢i o¢akavania v ozi-
veni ekonomiky a na inflaéné ocakavania. Tieto o¢akdvania mali
takisto len minimalny, alebo maly vplyv na agregovany dopyt,
alebo rast cien. Zavedenie nulovej trokovej miery Bank of Japan
vSak moZzno povazovat za relativne celkom tspesné. Uvedeny in-
stitat centrdlna banka Japonska opustila v auguste 2000.

Schéma 5.1
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Poznamka: BOJ - Bank of Japan (Japonska centrdlna banka); JGBs - Japanese Governement Bonds
(japonské vladne dlhopisy).

Prameri: Vlastné spracovanie z tidajov Bank of Japan.
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Graf 5.2
Nestandardné nastroje menovej politiky uplatiiované Bank of Japan
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Prameri: Vlastné spracovanie z tidajov Bank of Japan.

Nepriaznivy vyvoj, sposobeny predovsetkym vznikom pocita-
¢ovej bubliny (dot-com bubble) v USA, viedol Japonskt centrdlnu
banku k rozhodnutiu prijat dodato¢né opatrenia na zabezpecenie
stability japonskej ekonomiky. Preto v marci 2001 pristapila k ne-
Standardnym opatreniam v oblasti menovej politiky v podobe
kvantitativneho uvolmnovania (Quantitative Easing Policy - QEP) (po-
zri graf 5.2).

Z grafu 5.2 vyplyva, ze Japonska centrdlna banka od roku 2001
vyuzila Siroka paletu neStandardnych menovych néastrojov na
podporu hospodarskeho rastu japonskej ekonomiky. Do prvej po-
lovice roka 2006 v zna¢nej miere nakupovala dlhopisy. Od druhej
polovice zacala centrdlna banka poskytovat fondy s niz§im kolate-
ralom. Takmer pocas celého obdobia centrdlna banka vyuZzivala
institat ndkupu vladnych kratkodobych a dlhodobych pokladni¢-
nych poukazok a dlhopisov.
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Da sa povedat, ze implementdcia a fungovanie kvantitativneho
uvolmiovania, ktoré realizovala Japonskd centrdlna banka, bolo
vcelku tspesné. Aj napriek relativne stabilizovanej situacii vznik-
la na japonskom finanénom trhu cenova bublina v cendch nehnu-
telnosti, ktora dost podstatne ovplyvnila aj japonskti ekonomiku
a japonsky finan¢ény sektor.

Pri implementovani tohto netradi¢ného menového néstroja Ja-
ponska centrdlna banka prijala zavdzok, ze zachova nulovt troko-
v mieru pri podmienke, ze index spotrebitel'skych cien bude sta-
bilny, t. j. oscilujaci okolo nuly, alebo medziro¢ne sa zvysi len mi-
nimélne. Banka stanovila kvantitativny ciel na trovni 5 biliénov
japonskych jenov (JPY). Okrem toho nasledne zvysila svoj ciel vy-
tvorit rezervy na trovni 30 - 35 biliénov japonskych jenov pred
ukonc¢enim politiky kvantitativneho uvoltiovania (6. marca 2006).

Japonska centralna banka 31. oktébra 2014 rozsirila pouzitie
kvantitativneho a kvalitativneho menového uvoltiovania 1 (Quan-
titative and Qualitative Monetary Easing 1), cielom ktorého bolo zvy-
it menovu bazu o takmer 80 mld. japonskych jenov, ¢o predsta-
vovalo zvysenie o takmer 10,2 mld. japonskych jenov v porovnani
s predchadzajicim uplatiiovanim kvantitativneho uvoltiovania. Na-
vyse, Japonska centralna banka rozhodla o roénom zvyseni naku-
pu aktiv JGBs v celkovom objeme 80 mld. jenov; bolo to zvySenie
o takmer 30 mld. jenov. V snahe podporit hospodarsky rast sa cen-
tralna banka Japonska rozhodla nad’alej pokracovat vo vyuzivani
kvantitativneho uvoltiovania, pritom bude sledovat cenovy vyvoj,
t.j. aby dosiahla infla¢ny ciel na trovni 2 %.

Vel'kd Britdania

Centrédlna banka Velkej Britanie (Bank of England) vo svojej stra-
tégii na podporu hospodarskeho rastu tiez zaviedla kvantitativne
uvolniovanie (Quantitative Easing)3? stucasne simplementovanim

32 Kvantitativne uvolfiovanie (Quantitative Easing) Bank of England zaviedla vo fe-
bruéri 2009. Obchodovatelné cenné papiere zacala kupovat na primérnom trhu v polovi-
ci februara 2009.
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expanzivnej menovej politiky. Jej cielom pri implementovani kvan-
titativneho uvoltiovania bolo vytvorit institat na nakup vybranych
aktiv (Asset Purchase Facility - APF) s vysokou bonitou zo stkrom-
ného sektora, financovany emitovanim pokladni¢nych poukéazok
(Treasury Bills). Cielom tohto néstroja bola podpora tverov pod-
nikatel'skému sektoru nakupom vhodnych néstrojov, hlavne obcho-
dovatelnych cennych papierov, podnikovych dlhopisov, vlddou
garantovanych dlhopisov, a z indikovanych poZiciek.

Na zaklade vzajomnej dohody s Ministerstvom financii Velkej
Britanie sa Centrdlna banka Velkej Britanie rozhodla prejst z kva-
litativneho na kvantitativne uvoltiovanie (Qualitative Easing into
Quantitative Easing). Na schéme 5.2 vidiet, Ze centralna banka pri
nakupe aktiv vychddzala z o¢akavani vo vyvoji cien aktiv a meno-
vych agregatov, ako tieto agregaty ovplyvnia celkové bohatstvo,
naklady na pozicky pri istom objeme poziciek so zohladnenim vyvo-
ja prijmovej a vydavkovej strany Statneho rozpoctu a pri zachovani
infla¢ného ciel'a, ktory si centrdlna banka stanovila na trovni 2 %.

Schéma 52
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Prameri: Vlastné spracovanie z iidajov Bank of England.
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Centrélna banka Velkej Britdnie pristapila k expanzivnej meno-
vej politike,33 ktora vsak len ¢iastocne splnila ocakdvania, a preto
nasledne prijala stratégiu uplatfiovania politiky kvantitativneho
uvoltiovania (pozri graf 5.3). Pred vznikom svetovej financ¢nej kri-
zy Centralna banka Velkej Britdnie vyuZivala svoje standardné me-
nové nastroje - kratkodobé operacie na trhu, Repo operacie a iné
operacie.

Graf 53
Nastroje menovej politiky uplatiiované Bank of England
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Prameri: Vlastné spracovanie z tidajov Bank of England.

Od konca roku 2008 az do polovice roka 2009 v menovej politike
Centrélnej banky Velkej Britinie dominovali poplatky vlade a iné
operacie. Na rozdiel od Bank of Japan, ktord vyuzivala cely rad
nastrojov menovej politiky, Bank of England sa vo svojej stratégii

3 Bank of England v spolupraci s ostatnymi poprednymi centralnymi bankami tiez
pristapila k expanzivnej menovej politike na podporu hospodarskeho rastu. Medzi ok-

tébrom 2008 a marcom 2009 zniZila drokovia mieru 04,5 % na 0, 25 %, ¢o bola najnizsia
urokova miera od vzniku a fungovania Bank of England.
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podpory hospodarskeho rastu ststredila predovsetkym na opera-
cie s inymi aktivami na finan¢nom trhu.

Graf 5.3 demonstruje obrovsky narast objemu jednotlivych ope-
racii uskutoctiovanych Centralnou bankou Velkej Britanie. Ak v ro-
ku 2007 celkovy objem operécii predstavoval cca 80 mld. anglickych
libier sterlingov (GBP), tak na konci roka 2013 tento objem dosiahol
objem cca 400 mld. libier Sterlingov. Centrdlna banka si stanovila
ciel' nakupit v objeme 75 mld. libier Sterlingov aktiva na obdobie
troch mesiacov, t.j. do konca mdja 2009. Okrem toho 7. maja 2009
rozhodla o mesa¢nych nakupoch do konca jala 2009 v celkovom
objeme 125 mld. libier sterlingov, pricom pri nakupe pokladni¢nych
poukazok bol dohodnuty limit v objeme 25 mld. libier sterlingov.

Centralna banka Velkej Britanie pokracovala v ndkupoch aktiv
sukromného sektora. Okrem toho zacala nakupovat dlhopisy de-
nominované v librach sterlingov a deklarovala svoju pripravenost
uskutoc¢nit ndkup vlddou garantovanych dlhopisov, ale aj iné druhy
obchodovatelnych cennych papierov vratane cennych papierov kor-
pordcii pri fixne stanovenej rizikovej prémii. Navyse, hlavne v do-
sledku poklesu ndkupu aktiv sikromného sektora, centralna banka
podporila ndkup anglickych vladnych dlhopisov (UK Government
Bonds). Nakupy vladnych cennych papierov centralnou bankou boli
z hladiska vel'kosti trhu a celkového objemu vel'mi dolezité.

Kvantitativne uvoltiovanie a jeho vplyv na anglicku ekonomiku

V prvej polovici roka 2009 Centrélna banka Velkej Britanie po-
kracovala vo svojej stratégii orientovanej na nakup aktiv sakrom-
ného sektora v kombindcii s rozsiahlymi intervenciami na trhu
s vladnymi dlhopismi. Cielom tejto stratégie bolo poskytnat podla
moZznosti ¢o najvdc¢sie menové stimuly prostrednictvom réznych
transmisnych kanélov.

V danom pripade islo o vyrazné navysenie likvidity v portf6liu
jednotlivych bilancii. Centrdlna banka Velkej Britanie pri im-
plementovani kvantitativheho uvoltiovania prijala ramec, ktory
zohl'adrnoval vyvoj menovych agregatov a dopyt na finanénom
trhu (pozri schému 5.3).
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Prameri: Vlastné spracovanie z idajov Bank of England.



132

Pri vyuzivani kvantitativneho uvolniovania mozno sledovat jeho
vplyv na redlnu ekonomiku, na spotrebu a investicie a na zvysenie
tivne uvolmnovanie viedlo k navySeniu rezerv a depozitov v ban-
kach. To umoznilo pokles nakladov na zabezpecenie likvidity
bank a malo za nésledok, ze banky boli viac odolné voci riziku, po-
vyrobnému sektoru.

V oblasti bilancii portfélia pri nakupe dlhopisov boli investori
drzitelmi mensieho objemu dlhopisov pri réznych lehotach splat-
nosti. Okrem toho d’alej dochddzalo k poklesu miery névratnosti
pre investorov.

Implementécia kvantitativneho uvoltiovania urcend na nakup
aktiv korpordciami viedla k tomu, Ze investori nakupovali akcie
a dlhopisy, zahrani¢né vladne dlhopisy a finan¢né derivaty. Néakup
zahrani¢nych vlddnych dlhopisov viedol k poklesu vymenného
kurzu anglickej libry sterlingov voci niektorym vybranym volne
zamenitelnym mendm. Pokles nakladov na emisiu akcii a dlho-
a dlhopisy. Okrem toho firmy a spolo¢nosti mohli ¢ast disponibil-
nych zdrojov vyuzit na zaplatenie dlhov, zvySenie Gspor a na in-
vestovanie do nevyrobného sektora.

Kvantitativne uvolfiovanie malo pozitivny efekt na celkové ak-
tiva. Rast cien akcii podnietil vyssie kapitdlové vynosy a viedol
k zvyseniu disponibilnych prijmov domécnosti. Vacsie finan¢né
toky dopomohli k celkovému zvySovaniu bohatstva investorov
a umoznili bohatnuat aj domécnostiam.

Spojené staty americké

Federdlny rezervny systém, ktory vykondva tlohu centralnej
banky USA, hned’ po vzniku hypotekarnej krizy v snahe podporit
hospodérsky rast americkej ekonomiky najskor pristtapil k expan-
zivnej menovej politike, a neskor zacal vyuzivat nesStandardné na-
stroje menovej politiky. Najprv postupne znizoval arokové miery
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na federéalne fondy. Urokové miery rezervnych fondov a kratko-
dobé trokové miery dosiahli takmer nulova trokova mieru kon-
com roka 2008, ked” FED inicioval jeden z prvych hypotekdrnych
zéloznych listov zniZenim Grokovych mier a zlepSenim averovych
podmienok.3* V novembri 2008 FED oznamil kvantitativne uvol-
novanie 1 (Quantitative Easing - QE1). Cielom jeho zavedenia
(pozri graf 5.4) bol ndkup hypoték garantovanych vladnou né-
rodnou asocidciou (Government National Mortgage Association -
Ginnie Mae) a vladnych dlhopisov (Treasury securities).

Graf 54
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Prameri: Vlastné spracovanie z tdajov FED-u.

34 Dila 13. septembra 2012 FED vyhlasil svoj zamer podporit silny hospodarsky rast
a zabezpecit, aby miera inflacie bola konzistentnad s mandatom FED-u. Menovy vybor
sahlasil so zvysenim nakupu hypotekdrnych zaloznych listov v objeme 40 mld. USD
mesacne (www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/2012091a.htm).
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Z grafu 5.4 vyplyva, ze FED pred vznikom svetovej financ¢nej
krizy uskutocnil objem operdcii, ktory v thrne predstavoval tak-
mer 80 mld. USD. Postupne so zhorsovanim podmienok na ame-
rickom finanénom trhu narastal aj objem operécii uskutocnova-
nych FED-om.

Federalny rezervny systém realizoval tri etapy kvantitativneho
uvolnovania (QE1, QE2 a QE3). Quantitative Easing 1 bolo imple-
mentované dna 25. novembra 2008 pri nakupe hypoték v agenture
dlhu v objeme 1,25 biliéna USD; 175 mld. USD v agenttre pre ria-
denie dlhu a v objeme 300 mld. USD vladnych cennych dlhopisov;
QE1 bolo ukoncené v marci 2010.

Po relativne tspesnom implementovani QE1, FED dna 3. no-
vembra 2010 pristapil k implementovaniu QE2, ktoré bolo zame-
rané na nakup dlhopisov Ministerstva financii USA v celkovom
objeme 600 mld. USD. Tento program nakupu aktiv bol zamerany
na ndkup vlddnych dlhodobych dlhopisov a bol ukonceny v jini
2011. O 15 mesiacov, t.j. dna 12. septembra 2012, FED implemen-
toval QE3, zacielené na mesa¢ny ndkup dlhopisov v objeme 40
mld. USD. Na rozdiel od QE2, tento program mal stanoveny aj ¢as
ukon¢enia.

Pri celkovom hodnoteni troch etdp kvantitativneho uvoltiovania
sa ukazuje, ze QE1 bolo efektivnejSie pri zniZovani dlhodobych
urokovych mier ako QE2 a QE3. Aj napriek tomu, ze QE3 bolo
mozné hodnotit ako relativne tspesnejSie nez QE2, hlavne z do-
vodu neistoty ohladne presne stanoveného objemu stimulov, mu-
sime konstatovat, Ze detailné analyzy efektivnosti uplatiiovaného
kvantitativneho uvolniovania v USA zatial neexistuju.

Pocas implementovania QE1 Federdlny rezervny systém reali-
zoval nadkup hypotekdrnych zaloznych listov v objeme priblizne
500 mld. USD a od agenttry dlhu 100 mld. USD. Do vypuknutia
svetovej finan¢nej krizy dominovali operdcie FED-u uréené predo-
vSetkym na ndkup kratkodobych a dlhodobych vladnych dlhopi-
sov. Hned po vzniku svetovej finan¢nej krizy FED vyrazne zvysil

vvvvv
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V roku 2009 FED zacal postupne zvySovat operacie s hypotekarnym
domom vo forme ndkupu kratkodobych a dlhodobych vladnych
dlhopisov.

Zvysovanie menovej bazy vo Federadlnom rezervnom systéme
bolo ukoncené v oktébri 2014. V sticasnom odbobi je vel mi naro¢né
zhodnotit efektivnost implementovaného kvantitativneho uvol-
novania. Dolezité je, ako dlho bude trvat normalizacia kratkodobej
urokovej miery a celkovej bilancie FED-u. Zatial by bolo prilis
predcasné hodnotit efektivnost implantovania a fungovania kvan-
titativneho uvolnovania, ato dovtedy, pokym nebude v plnom
rozsahu normalizovand menovéa politika. V danom pripade bude
dolezité zhodnotit, ktory nakup aktiv FED-om bol efektivny viac
a ktory menej pri sledovani zakladnych ciel ov menovej politiky.

Eurépska centrdlna banka

Podobne ako popredné centralne banky priemyselne vyspelych
Statov, aj Eurdpska centralna banka zacala vyuzivat nestandardné
nastroje menovej politiky na podporu hospodarskeho rastu (pozri
graf 5.5). Na grafe 5.5 je znadzorneny vyvoj uplatiiovania Standard-
nych a neStandardnych nastrojov menovej politiky, ktoré vyuziva-
la ECB pred vznikom svetovej finanénej krizy az do konca roku
2013. Podobne ako QE v pripade Bank of England a FED-u, aj
v pripade ECB moZzno sledovat postupny narast operacii od roku
2006 do roku 2013.

Z grafu 5.5 vyplyva, ze na zaciatku roka 2006 ECB realizovala
operécie v celkovom objeme viac ako 100 mld. eur. Na rozdiel od
FED-u a Bank of England, tieto operacie postupne narastali a na
konci roka 2013 dosiahli viac ako 310 mld. eur.
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Graf 55
Nestandardné nastroje menovej politiky uplatiiované ECB
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Prameri: Vlastné spracovanie z tdajov ECB.

Z grafu 5.5 vyplyva, Ze na rozdiel od inych centrdlnych bank
(FED, Bank of England a Bank of Japan) Eur6pska centralna banka
pri vyuziti netradi¢nych nastrojov menovej politiky vyuzila viace-
ro tychto néstrojov. Vo svojich zaciatkoch sa ECB pri vykone ne-
Standardnych menovych nastrojov sustredila predovsetkym na
zmenu refinanénych operdcii, to znamend, Ze postupne predlZova-
la lehoty hlavnych refinanénych operécii (Main Refinancing Opera-
tion - MRO) z 3 mesiacov az na 12 mesiacov. Z hl'adiska refinanc-
nych operécii zacali postupne dominovat dlhodobé refinan¢né
operacie (Long-term Refinancing Operation - LTRO).

Okrem toho ECB realizovala aj ndkup krytych dlhopisov. Ope-
racie s krytymi dlhopismi v8ak mali len do¢asny charakter. Eurép-
ska centrdlna banka - v snahe podporit hospodarsky rast, znizit
nezamestnanost a znizit verejny dlh v Statoch eurozény - oznami-
la 5. marca 2015 vacsi program kvantitativneho uvoltovania, ako
sa povodne ocakévalo.
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Hned po ozndmeni kvantitativneho uvolfiovania bola vydana
sprava o poklese hodnoty vymenného kurzu eura na medzinarod-
nych devizovych trhoch. Oc¢akédva sa, Ze znizenie hodnoty eura
moze podporit konkurencieschopnost Statov eurozény na medzi-
narodnych trhoch s tovarmi a sluZzbami. Rast zahrani¢ného dopytu
moze viest k zvySeniu hospodarskeho rastu v statoch eurozoény, aj
k rastu prijmov, ¢o povedie k zvySeniu prijmov do Statneho roz-
poctu a tym sa postupne bude znizovat aj verejny dlh jednotlivych
statov eurozony.

Okrem toho sa predpoklada, Ze znehodnotenie vymenného kur-
zu eura bude viest k narastu cien dovezenych tovarov a sluzieb, ¢o
zvysi inflaciu a tak Staty eurozony moézu dosiahnut rast inflacie
namiesto deflacie. To st pozitivhe ocakdvané zmeny pri uplatrio-
vani kvantitativneho uvolnovania v statoch eurozény. Implemen-
tovanie kvantitativneho uvoltiovania z kratkodobého hladiska
moZze byt relativne tspesné, ale samotné rieSenie relativne nizkej
konkurencieschopnosti niektorych statov eurozény zavisi od od-
strdnenia bariér pri implementovani Struktdrnych zmien na trhu
préce a zvysenia produktivity prace vo vsetkych statoch eurozény.

Da sa predpokladat, ze ECB pomoze statom eurozény pri zni-
zovani verejného dlhu. Je otdzne, ako Gspesné bude kvantitativne
uvolniovanie. Uplatiiovanie kvantitativheho uvoltiovania realizo-
vaného FED-om viedlo k podpore hospodérskeho rastu, rastu za-
mestnanosti v USA zniZenim dlhodobych trokovych mier, k zvy-
geniu cien akcii a vy$$im cenam na trhu s nehnutelnostami. Uro-
kova miera na Statne dlhopisy v Statoch eurozony je relativne vel-
mi nizka v porovnani s trokovou mierou v USA.

Cielom zavedenia kvantitativneho uvolmiovania Eurépskou cen-
tralnou bankou je podpora hospodarskeho rastu, zniZenie neza-
mestnanosti a znizenie vlddneho dlhu. Oznamenie o zavedeni
kvantitativneho uvoltiovania Eurépskou centralnou bankou viedlo
k relativne vyraznému zniZeniu hodnoty vymenného kurzu eura
voci ostatnym rezervnym a volne zamenitelnym mendm, hlavne
voci prvej rezervnej mene USD. ZniZenie hodnoty eura moéze vy-
tvorit priaznivé podmienky na rast exportu a na celkovy rast HDP.
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Okrem toho znehodnotenie vymenného kurzu eura viedlo k rastu
hodnoty dovozu, ¢o pochopitelne dopomohlo k zvyseniu inflacie
a nasledne umozni, aby eurozéna opustila nezelant deflaciu.

Zavedenie kvantitativneho uvoltiovania ECB moze byt tspesné
len vtedy, ak Staty eurozony buda uskutociiovat potrebné struktu-
rédlne reformy. Bez zavedenia a doslednej implementacie Struktu-
rélnych reforiem v Statoch eurozény nemozno precenovat taspech
zavedenia kvantitativneho uvoltiovania ECB. Prijatie a implemen-
tovanie $trukturalnych reforiem v ramci eurozény je viac ako po-
trebné hlavne v oblasti skvalitnenia a flexibility trhu préce, zvyse-
nia produktivity prace, ¢o v zdsade povedie k vyssej konkurencie-
schopnosti a zniZeniu narastajicich vonkajsich a vnatornych eko-
nomickych nerovnovéh v rdmci celej menovej tinie.

5.3. Vystupova stratégia a normalizacia menovej politiky

Od vzniku svetovej finan¢nej krizy expanzivna menova politika
v kombinacii s kvantitativhym uvolfiovanim viedla k dlhodobému
znizovaniu drokovej miery, ktora d’alej viedla k rastu cien financ-
nych aktiv, zniZeniu dlhodobych vynosov pri dlhopisoch a odlevu
kapitalu z priemyselne vyspelych Stitov do novoindustrializova-
nych statov. Pri postupnom implementovani standardnej menovej
politiky méze vzniknut situacia, ked sa vplyvom spravania acast-
nikov na kapitalovom a finanénom trhu moézu zvysit vynosy,
a takisto moze dojst k zmenam pri kapitalovych pohyboch.

Implementovanie nestandardnych nastrojov menovej politiky
viedlo aj k desynchronizécii menovych politik, ¢o sposobilo vyraz-
né zhodnotenie USD voci volne zamenitelnym mendm, ale hlavne
voci euru. Okrem toho sa zaznamenali zna¢né vykyvy na medziné-
rodnych devizovych trhoch’, ktoré boli kombinované so znehod-
nocovanim niektorych nédrodnych avolne zamenitelnych mien
v novoindustrializovanych statoch. Tento trend moze viest k po-
tencidlnemu odlevu kapitéalu.

Expanzivna menovda politika v kombindcii s kvantitativhym
uvoltiovanim viedla k zvySeniu objemu poskytovanych tverov, ¢o
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nasledne viedlo k posilneniu a narastu finanénych aktiv. Nadmer-
né poskytovanie finanénych aktivsposobilo, Ze niektoré aktiva sa
stali menej likvidnymi. Ak by takéto situacia pokracovala, mohlo
by to v rdmci finan¢ného systému viest k moznej finan¢nej nékaze.
Okrem toho novoindustrializované staty moézu celit aj znizeniu
likvidity na sekunddrnom trhu pri nestabilnom vyvoji na narod-
nych finan¢énych a kapitalovych a devizovych trhoch.

Prechod od expanzivnej menovej politiky a opustenie nestan-
dardnych menovych nastrojov moze mat rozne dosledky pre jed-
notlivé staty, tzn. ze jednotlivé Staty nemozu uplatiiovat’ ten isty
druh menovej politiky. V statoch, kde existuje vysoky stupen fi-
nancnej otvorenosti, mdze dochadzat k odlevu kapitdlu. Okrem
toho aj samotné zmeny vo vyvoji svetovej ekonomiky moZzu vyvo-
lat meny pri kapitalovych pohyboch. Velky objem kapitalovych
pohybov moze viest k zniZeniu devizovych rezerv, nadmernym
vykyvom vymennych kurzov, rizikdm vo finanénom systéme, ale
moze viest aj k poklesu rastu HDP.

Hlavnym cielom menovej politiky pred vznikom svetovej fi-
nancnej krizy bolo zabezpecenie cenovej stability. Implementova-
nie cenovej stability v kombinacii so silnou obozretnou regulaciou
na mikrotrovni nevytvéraju dostato¢ny priestor na zabezpecenie
makroekonomickej a finan¢nej stability. Na zniZenie systémového
rizika vo finanénom sektore je potrebné implementovat obozretnt
politiku na makrotirovni. Preto centradlne banky pri vykone meno-
vej politiky musia dbat aj na zabezpecenie financnej stability.
V poslednom obdobi FED postupne pristupuje k normalizacii
menovej politiky. V tomto procese, ako aj pri implementovani
vhodnej stratégie v oblasti komunikacie nie st vylac¢ené mozné
rizika na kapitalovych a finan¢nych trhoch. Niektoré centralne ban-
ky priemyselne vyspelych statov, napriklad ECB a Bank of Japan,
nadalej uplatiiuji expanzivnu politiku v kombinacii s kvantita-
tivnym uvolmiovanim. Pred tymito centralnymi bankami stoji tloha,
ako pripravit stratégiu vystupov a zacat s postupnou normalizaciou
menovej politiky, ktora moze byt v jednotlivych statoch rozdielna.
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6 % %

V sticasnom procese prehlbujicej sa globalizacie svetovej eko-
nomiky, ale hlavne pod vplyvom dominantného postavenia a sily
finan¢ného sektora v ekonomikach priemyselne vyspelych statov
a ich vzdjomného prepojenia sa v dalsom ekonomickom a finan¢-
nom vyvoji moézu vyskytnat nepredvidatelné rizika. Preto neusta-
le pokracuja diskusie o zlyhani tradi¢nych nastrojov menovej poli-
tiky pri vytvarani predpokladov na postupné oZzivenie svetovej
ekonomiky.

Aj napriek pozitivnemu hodnoteniu implementovania nestan-
dardnych menovych néstrojov existuje cely rad ekonémov, ktori
ho podrobuja kritike. V literattre sa stretdvame s ndzorom, Ze na-
kup rizikovych aktiv realizovanych centralnymi bankami moze
predstavovat alternativnu formu menovej politiky. Za predpokla-
du, ze v praxi sa realizuje politika centralnej banky v oblasti aktiv,
moZze to byt pozitivny signdl pre budtci vyvoj nizkych trokovych
sadzieb na relativne dlhSie ¢asové obdobie ako za normalnych
podmienok ato moze, ako sme uz uviedli, vytvorit priaznivé
podmienky na ozivenie ekonomiky.

Vo vSeobecnosti jestvuje nézor istej skupiny ekonémov, Ze na-
kup aktiv centralnymi bankami je len ¢iasto¢ne spojeny s tradic-
nym chapanim menovej politiky. Ak centrdlne banky za¢nt vyuzi-
vat swapové operdcie, mozno ich povazovat za efektivne, lebo
centrdlne banky zo zdkona maji monopol na emisiu penazi.
V reélnej praxi vznika otazka, aky je vplyv nulovej arokovej sadz-
by na ceny aktiv. Operécie centralnych bank s rizikovymi aktivami
su relativne efektivne, lebo samotné centrdlne banky maja schop-
nost ovplyvnovat finanéné trhy.

Centralne banky poprednych priemyselne vyspelych statov
hned’ po vypuknuti svetovej finan¢nej krizy prijali po prvykrat
v modernych ekonomickych dejindch spolo¢ne koordinovana
a harmonizovant expanzivnu menovu politiku. Aj napriek snahe
centrdlnych bank podporit hospodérsky rast v statoch eurozény
vSak treba pripustit, Ze implementovanie expanzivnej menovej
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politiky bolo menej Gi¢inné, ako sa pdvodne oc¢akavalo. Bolo mozné
sledovat’ skor zniZenie miery infl4cie a s fiou spojené aj dlhodobé
znizovanie turokovych mier. V niektorych pripadoch centrdlne
banky celili nasttpenému procesu deflécie.

Svetova finan¢na kriza vznikla pred takmer 6smimi rokmi. Do-
sial sa nepodarilo zabezpecit dlhodoby a vyrovnany svetovy hos-
podarsky rast. Vznika otazka, pre¢o? Od vzniku svetovej finan¢nej
krizy centralne banky vo svojej nezastupitelnej tilohe zachrancu
poslednej inStancie postupne zacali vyuzivat expanzivnu menovua
politiku v kombindcii s nestandardnymi menovymi ndstrojmi. Na
zéklade sacasného vyvoja a poznania svetovej ekonomiky bude
potrebné komplexne prehodnotit doterajsi vyvoj a prijat cely rad
opatreni na zabezpecenie stabilného a rovnomerného vyvoja sve-
tovej ekonomiky. Treba pritom brat zretel napriklad na to, aky
vplyv na terajsi vyvoj svetového agregovaného dopytu ma ne-
priaznivy vyvoj v oblasti narastajtcej disparity prijmov, rast chu-
doby, silnejica dloha finan¢ného sektora vo svetovej ekonomike,
narast finanénych derivatov a pod. Na prijatie a implementovanie
vSetkych potrebnych opatreni na stabilizaciu svetovej ekonomiky
bude nevyhnutné usilie v8etkych tcastnikov, ktori sa podielaja na
prehlbujacom sa procese globalizacie a financializacie svetovej
ekonomiky.

Vo v8eobecnosti panuje zhoda v nazoroch, ze uplatiiovanie
kvantitativneho uvoltiovania v realnej praxi bolo pre ekonomiky
jednotlivych statov vcelku prospesné. Nékup aktiv uskuto¢neny
centralnymi bankami umoznil znizit Grokova mieru, znizit vynosy
dlhopisov a podporit ekonomické stimuly. Je nevyhnutné, aby sa
svetova ekonomika po hlbokej recesii postupne dostala na trajek-
toriu hospodarskeho rastu. V oblasti menovej politiky je dolezité,
ako sa jednotlivé centralne banky budu schopné vratit k stan-
dardnej menovej politike bez toho, aby bola vytvorend masivna
dislokécia vo financnom sektore.

Vzhladom na zlozitost a rozsah prijimanych a implemento-
vanych nestandardnych ndstrojov menovej politiky priemyselne
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vyspelymi Statmi sa v dalsom vyskume pri hodnoteni efektivnosti
uplatfiovania kvantitativneho uvoltiovania treba sustredit na to,
v akych ekonomickych podmienkach je ten-ktory nestandardny
nastroj menovej politiky najefektivnejsi. Zatial' je relativne pred-
¢asné hodnotit efektivnost uplatiiovania kvantitativneho uvoltio-
vania. Komplexné zhodnotenie opatreni menovej politiky bude
vyzadovat isté ¢asové obdobie. Zaverom mozno konstatovat, Ze
menova politika nemoéze plnit funkciu, na ktora sa urcené iné in-
Stittcie - pri koncipovani a riadeni hospodarskych politik v jed-
notlivych $tatoch.



I11.
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6. CINSKY EKONOMICKY RAST: OBDOBIE SPOMALENIA
ALEBO MAKKE PRISTATIE?

6.1. Hospodarsky vyvoj

Cina patri k hlavnym dynamickym aktérom globalnej ekonomi-
ky napriek skutoc¢nosti, ze ¢iastocne spomaluje svoj hospodérsky
rast arealizuje cely rad Struktarnych a institucionalnych zmien
v snahe dosiahnut kvalitativny rast. Mierne spomalenie rastu ¢in-
skej ekonomiky spolu s prudkym poklesom svetovych cien ropy sa
prejavilo v zmene globalnych ekonomickych podmienok a spétne
sa aj odrazilo v ¢inskej ekonomike. Premyslené politiky st predpo-
kladom vyvézeného hospodarskeho rastu v buddcnosti.

Hruby doméci produkt (HDP) vroku 2014 v Cine vzrastol
074 % (graf 6.1), ¢o predstavuje mierne znizenie rastu oproti roku
2013 (7,7 %). Na vytvorenom HDP mal primarny sektor podiel
9,2 %, sekundarny sektor 42,6 % a terciarny sektor 48,2 % (NBSC,
2015). Podiel primarneho aj sekundarneho sektora na vytvorenom
HDP medziro¢ne poklesol.

Narodné hospodarstvo si v roku 2014 udrzalo stabilny rast. Pod-
Ia predbezného uétovnictva HDP dosiahol 10329,9 mld. USD.3
Z toho pridana hodnota primarneho sektora bola 946,7 mld. USD
(rast 0 4,1 %), sekundarneho sektora 4 404,8 mld. USD (rast 0 7,3 %)
a tercidrneho sektora 4 978,4 mld. USD (rast o0 8,1 %). Pridana hod-
nota primarneho sektora predstavovala 9,2 % HDP, sekundarne-
ho sektora predstavovala 42,6 % a terciarneho sektora 48,2 %
(NBSC, 2015).

Prechod na niz$i rastovy ciel Ciny je opatrny. Problémom je
zna¢ny nérast ¢inskeho dlhu. Dlh nefinanéného verejného a su-
kromného sektora dosiahol na konci 2. Q 2014 priblizne 245 %
HDP. Nizsie tempo rastu pomoéze posunut ekonomiku od tverom
financovanych investicii smerom k domdcej spotrebe. Medzi d'alsie

3 Na prepocet v roku 2014 pouzivame priemerny kurz 6,1613 CNY/USD.
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vyzvy patri spomal’'ovanie trhu s nehnutelnostami. Nova vystavba
nehnutelnosti klesla v roku 2014 010,7 % a predaj nehnutelnosti
klesol 0 7,6 %. Nové ceny domov klesli v janudri medziro¢ne o 5,3 %,
¢o bol najhlbsi pokles od sledovania tychto dat v roku 2010 (Labelle,
2015). Hodnoty porovnavajtce Cinu so Spojenymi $tatmi americ-
kymi v oblasti spotreby cementu st prekvapujice. Kym USA me-
dzi rokmi 1901 a 2000 spotrebovali 4,5 gigaton cementu, tak v pri-
pade Ciny to za obdobie 2011 - 2013 bolo 6,6 gigaton3¢ (Patria On-
line, 2015).

Graf 6.1

Hruby domaci produkt a miera rastu v s. c. za obdobie 2009 - 2014 a prognéza
na roky 2015 a 2016 (v bil. USD, %)
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Prameri: NBSC (2015); IMF (2015b); vlastné vypocty.

36 Odvetvie vyroby cementu je naddimenzované. Vela firiem vlastni $tat a maja vy-
hody z vladnej podpory a pristupu k lacnému kapitalu. Predpoklada sa, Ze asi tretina
vyrobeného cementu ma nizku kvalitu a je mozné, Ze mnoho beténovych budov bude za
20 az 30 rokov zni¢enych a nahradenych novymi (Patria Online, 2015).
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Hodnotenie medzindrodného postavenia Ciny v oblasti vytva-
rania podmienok na podnikanie publikuje Doing Business (DB).3”
Sktmaja sa regulacie, ktoré podporuju podnikatel'ské aktivity, aj
také opatrenia, ktoré brania podnikatel'skym aktivitdim. Ekonomi-
ky sa zoradené podla I'ahkosti, s akou sa v nich podnik4, a na za-
klade tohto posudzovania je Cina na 90. mieste medzi 189 hodno-
tenymi krajinami.

Cinska vlada zvazuje umoznit vstup zahraniénym investiciam
do odvetvi, v ktorych dominuja statne podniky. Malo by ist o oce-
liarstvo a spracovanie ropy, ktoré v sticasnosti charakterizuje nad-
bytoéna kapacita. UmoZnenie vstupu zahrani¢énym investicidm
(vratane akvizicif) by tymto odvetviam mohlo pomoct v moderni-
zacii a racionalizacii. Vlada zvazuje znizenie poctu priemyselnych
odvetvi, na ktoré sa vztahuji obmedzenia pre zahrani¢né investi-
cie, zo 79 na 35. Takisto sa uvazuje oredukcii poctu sektorov,
v ktorych by ¢inski investori museli mat vaésinova kontrolu, zo 44
na 32 (GEO, 2015). Cinska vlada je kritizovana za zhorsenie inves-
ti¢nej klimy pre zahrani¢né firmy, a to najma vo svojom presadzo-
vani protimonopolnej legislativy.

Zakladom planu konsolidacie strategicky dolezitych odvetvi je
vytvorit vel'ké koncerny pomocou fazii. Dvaja najvacsi ¢inski vy-
robcovia vlakov CNR a CSR sa dohodli na fazii v hodnote 26 mld.
USD. Celkové trzby oboch podnikov v roku 2014 boli 34,4 mld.
USD. Vd'aka doméacim objednavkam st najvac¢simi vyrobcami vla-
kov na svete. Cina m4 najdlhsiu siet vysokorychlostnych Zeleznié-
nych trati na svete. Znacné vyrobné kapacity stt konkurencnou vy-
hodou v stitaziach na dodavku vlakov vo viacerych krajinach (v USA
pre mesto Boston a Kaliforniu, v Juznej Amerike sa uchadzaja

37 Vyssie umiestnenie v jednoduchosti podnikania znaci, Ze regula¢né prostredie je
priaznivejsie pre zalozenie a fungovanie miestnej firmy. Doing Business vyuziva kvanti-
tativne ukazovatele tykajace sa regulacie podnikania a ochrany vlastnickych prav. Po-
rovnava sa 189 ekonomik, pricom sa meraja reguldcie ovplyviiujuce 11 oblasti Zivota
firmy. Desat z nich (okrem reguldcie trhu préce) je obsiahnutych v hodnoteni: zaloZenie
firmy, otazka stavebného povolenia, ziskavanie elektriny, registracia majetku, ziskanie
averu, ochrana mensinovych investorov, platenie dani, obchodovanie cez hranice, vyma-
hanie zmlav a rieSenie tpadku. Déta v sprave sa vztahuja k 1. 6. 2014 (okrem ukazovate-
lI'ov platenia dani, ktoré pokryvaji obdobie od januéra do decembra 2013).
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o zakazky v Brazilii a Peru). Cinske $tatne banky a infrastruktural-
ne fondy mozu tieto plany financ¢ne zastresit. Po vzore fazie vy-
robcov vlakov sa uvazuje o zltceni dvoch velkych statnych vyrob-
cov lietadiel Avic a Comac (TREND, 2015).

Cinske firmy pri prenikani do sveta vyuZivaja oslabenie eur6p-
skej ekonomiky a dalsich krajin. Prikladom je $tatna spolo¢nost
China National Chemical Corporation (ChemChina), ktord sa do-
hodla na kape talianskeho vyrobcu pneumatik Pirelli za 9,4 mld.
USD. V dosledku transakcie tak prejde piaty najvacsi svetovy pro-
ducent pneumatik do ¢inskeho vlastnictva. Dohodu v marci 2015
schvélili akcionari firmy Pirelli (TASR, 2015a). Statna spolo¢nost
ChemChina ziska kapou firmy pristup k technol6gidam na vyrobu
vysokokvalitnych pneumatik, ktoré sa predavaja s vyssou marzou.
Zaroven jej to pomoZze vyrazne zvysit svoj podiel na ¢inskom trhu.

Prilezitostou na expanziu ¢inskych firiem je privatizacia v osla-
benej gréckej ekonomike. Cinska tatna spolo¢nost China Overseas
Shipping Group Co. (Cosco) v roku 2009 kuapila nakladny kontaj-
nerovy termindl v Pireu a investovala do neho vyse stvrt miliardy
dolarov. Rocne sa tu prelozi az 6 mil. kontajnerov. ,Cinsky” pri-
stav je napojeny priamo na Zelezni¢ny termindl a vlaky tovar d’alej
prepravuju cez Balkan do Budapesti a Viedne a dalej do Eurépy.
Podpisana uz bola dohoda o modernizacii Zeleznice medzi Bele-
hradom a Budapestou (Palata, 2015). Cina méa zdujem o ktpu pri-
stavu Pireas, avSak privatizacia bola pozastavend po parlament-
nych vol'bach v Grécku.

6.2. Menova politika

Hospodarsky rast bol predpokladom stabilného menového vy-
voja. Menovy agregat M2 vzrastol 012,2 % a dosiahol 19,9 bil.
USD. Menovy agregat M1 vzrastol o 3,2 % a dosiahol 5,6 bil. USD.
Menovy agregat M0 vzrastol o0 2,9 % a dosiahol 1,0 bil. USD.

Uspory v bankach vzrastli o 1,5 bil. USD a dosiahli 18,5 bil. USD.
Celkové pozicky sa zvysili o 1,7 bil. USD a dosiahli 14,1 bil. USD. Cin-
ska centralna banka vo februéri 2015 podporila domécu ekonomiku
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znizenim povinného objemu rezerv komerénych bank. Pozadova-
ny minimélny podiel ich rezerv k prijatym vkladom sa zniZil o pol
percentného bodu (p. b.) na 19,5 %.

Cina, ako najvacsi exportér, mé aj najvicsie devizové rezervy na
svete. V roku 2014 devizové rezervy vzrastli o 21,7 mld. USD a do-
siahli 3,8 bil. USD (graf 6.2). V porovnani s minulymi rokmi sa de-
vizové rezervy zvysili len minimalne (0,6 %).

Graf 6.2
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Prameri: NBSC (2015).

Vymenny kurz ku koncu roka 2014 bol 6,1428 CNY/USD, ¢o
predstavuje nizke posilnenie ¢inskej meny v roku 2014 0 0,8 % (graf
6.3). Cinska centralna banka upravuje fluktua¢né pasmo akcepto-
vatelného pohybu meny. Oproti ruskému rubl'u mé juan moZznost
fluktuovat v padsme +/- 5 % aoproti inym zahraniénym mendm
+/-3%. Cina udrziava kurz juanu intervenciami na devizovom
trhu, predajom juanu a naslednym nakupom najmé amerického
doléra. Priemerny denny obrat obchodovania s juanom je na de-
viatom mieste spomedzi stiboru najviac obchodovanych mien
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(Kurejova, 2014). Vysoky ekonomicky rast v Cine posobi na zhodno-
covanie juanu, avsak jeho kurz je povazovany za podhodnoteny.

Graf 6.3
Vyvoj kurzu CNY/USD v roku 2014 (priemerné hodnoty za jednotlivé mesiace)
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Prameri: X-RATES (2015).

S rasticim vplyvom Ciny na svetovt ekonomiku suvisia jej ak-
tivity, ktoré v zahrani¢nych obchodnych vztahoch klada doéraz na
uskutoc¢niovanie platieb v juanoch. Medzivladne dohody, ktoré ur-
¢ujt juan ako menu pre obchodné transakcie, prispeja k rastu po-
dielu ¢inskej meny na svetovych platbach. V decembri 2013 podiel
juanu na svetovych platbach dosahoval 1,1 %, zatial' ¢o podiel USD
bol 39,5 % aeura 33,2 % (SWIFT, 2014). Cina a Rusko v auguste
2014 uzavreli menova dohodu, podla ktorej sa v ich vzdjomnom
obchode zvysi podiel narodnych mien rubla ajuanu. Tieto kroky
smeruju k obmedzeniu menovych rizik. Menova dohoda stvisi
s uzatvorenim dohody o dodavke zemného plynu z Ruska do
Ciny. Cinska centralna banka s Ruskou centralnou bankou do-
hodli vymenu narodnych mien, ktord by mala zabezpecit ochranu
pred pripadnymi stratami spojenymi so zmenou kurzu. Dohoda
o takzvanom menovom swape bude platit tri roky s moznostou
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predizenia. Obidve strany si v rdmci nej buda moct vymenit 150
mld. juanov a 815 mld. rublov (CTK, 2014a). Velké Britania a Cina
podpisali dohodu, ktord ulah¢i zahraniény obchodny styk v jua-
noch a umozni expanziu ¢inskych bank. V Londyne vznikne zuc-
tovacie centrum pre obchodné transakcie v juanoch a zuctovacou
bankou sa stane China Construction Bank. Zaroven poistovacia
spolo¢nost Lloyd’s dostala licenciu na otvorenie pobocky v Pekin-
gu. Velka Britdnia schvélila bankova licenciu c¢inskej Industrial
and Commercial Bank of China (CTK, 2014b).

6.3. Zahrani¢noobchodné vztahy a investicie v zahranici

Celkova hodnota dovozu a vyvozu tovarov v roku 2014 dosiahla
4,3 bil. USD (rast 0 2,3 %). Z toho hodnota vyvezenych tovarov bo-
la 2,3 bil. USD (rast 04,9 %) a dovezenych tovarov 1,9 bil. USD
(pokles 00,6 %). Bilancia dovozu a vyvozu (vyvoz minus dovoz)
bola 0,4 bil. USD, ¢o predstavuje medziroény narast o 120,0 mld.
USD. Najviac vyvozu smeruje do USA a EU (tab. 6.1).

Tabulka 6.1

Vyvoz a dovoz podla hlavnych krajin a regiéonov a miery rastu v roku 2014
(v mld. USD)

Krajina alebo region | Vyvoz Zmena oproti 2013 Dovoz Zmena oproti 2013
(v zétvorke zmena v roku (v zétvorke zmena v roku
2013 oproti 2012) (%) 2013 oproti 2012) (%)
EU 369,8 8,3 (1,1) 2440 9,7 (3,7)
USA 394,8 6,4 (4,7) 158,5 3,1 (14,8)
ASEAN 271,2 10,3 (19,5) 207,6 3,3 (1,9)
Hongkong 362,0 -6,6 (19,0) 12,9 -21,5 (-9,3)
Japonsko 149,1 -1,4 (-0,9) 162,7 -0,5(-8,7)
Kérejska republika 100,0 8,9 (4,0) 189,5 2,8 (8,5)
Taiwan 46,1 12,7 (10,5) 151,5 -3,9 (18,5)
Rusko 53,5 7,2 (12,6) 41,5 3,7 (-10,2)
India 54,1 10,7 (1,6) 16,3 -4,6 (-9,6)

Prameri: NBSC (2014, 2015); Brzica - Vokoun (2014).

Celkova hodnota dovozu a vyvozu sluzieb v roku 2014 (okrem
vladnych sluzieb) bola 604,3 mld. USD, ¢o predstavovalo nérast
012,6 %. Hodnota vyvozu sluzieb bola 222,2 mld. USD (rast 0 7,6 %)
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a hodnota dovozu sluzieb bola 382,1 mld. USD (rast o 15,8 %). De-
ficit v bilancii sluzieb dosiahol 159,9 mld. USD.

Medzi sedem najviac exportovanych druhov tovarov z Ciny
(podl'a hodnoty) patria: (1.) odevy a odevné doplnky (hodnota ex-
portu bola 1144,5 mld. USD); (2.) zariadenia na automatizované
spracovanie dat (1115, 9 mld. USD); (3.) mobilné telefony a tele-
fony do automobilov (708,5 mld. USD); (4.) textilné priadze a tex-
tilné vyrobky (688, 8 mld. USD); (5.) valcovana ocel (435 mld.
USD); (6.) obuv (345,5 mld. USD); (7.) nabytok a jeho diely (319,5
mld. USD) (NBSC, 2015). V dovoze mali najvacsi podiel: (1.) ropa
(227,5 mld. USD, nérast oproti roku 2013 0 2,8 %, v objeme nérast
09,5 %); (2.) zeleznd ruda (93,3 mld. USD, pokles 012,8 %, ale
v objeme nérast 0 13,8 %) ; (3.) plasty v primarnych formach (51,4
mld. USD, narast o 4 %). Najvacsi objemovy narast dovozu zazna-
menal oxid hlinity (37,7 %) a obilniny a obilné muky (33,8 %)
(NBSC, 2015). Vysledky zahrani¢ného obchodu v oblasti vyspelych
technologickych produktov uvddzame v casti Vzdelavanie, veda
a technologie.

Vyrazny ¢insky dopyt po komoditach a priemyselnych vstupoch
v priebehu globalnej finan¢nej krizy stimuloval globdlnu ekonomi-
ku a zmiernil jej pokles. Cina od roku 2015 zrusila systém kvot,
ktory obmedzoval vyvoz niektorych vzacnych kovov, ¢im plni
rozhodnutie Svetovej obchodnej organizacie (WTO). Cina sa na
svetovej produkcii vzécnych kovov podiela viac ako 90 % a na ich
globdlnom vyvoze az 97 %. Ked vyvoz bol v roku 2010 vyrazne
obmedzeny, doslo k vysokému rastu cien vzacnych kovov.

V marci 2015 boli na stretnuti Politického byra Ustredného vy-
boru Komunistickej strany Ciny (KSC) schvalené tri dalsie zony
volného obchodu (ZVO) v Guangdong, Tianjin a Fujian, ako aj
zlepSenia pre Sanghajska ZVO (Xinhua, 2015a). Zény volného ob-
chodu st vyznamné pre hladanie novych ciest a skiisenosti. San-
ghajskd ZVO podla oficidlnych zdrojov urobila priblizne za rok
,pozitivny pokrok” a vytvorila tak model, ktory sa da zopakovat
inde. Prave tdto ZVO, ktorej ¢innost sa zacala v septembri 2013,
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je testovacim miestom pre reformy, ktoré siahaja od spravy, inves-
ticii, financii aZ po sluzby. Tieto nové zény, ako aj Sanghajska ZVO,
budt pokracovat v instituciondlnych inovacidch. Mali by byt sa-
¢astou nového, otvorenejSieho ekonomického systému, skamat
nové modely pre regiondlnu hospodarsku spolupracu a vytvarat
vhodnt podnikatel'skti klimu na podnikanie a obchod (Xinhua,
2015a).

Cinsky oceliarsky priemysel je pri vyvoze konkurencieschopny
aj vdaka danovym dlavam a zvyhodnenym tverom. Podozrenia
z dumpingu st vy$etrované na pode WTO. Cina je najvacsi vyrob-
ca surovej ocele a jej podiel na celosvetovej vyrobe bol v roku 2013
48,5 % (World Steel Association, 2014).

Statom akumulované finan¢né aktiva sa vyuZivaji na presadzo-
vanie ¢inskych zdujmov prostrednictvom suverénnych fondov.
Najvacsie ¢inske suverénne fondy st China Investment Corpora-
tion (652,7 mld. USD) a State Administration of Foreign Exchange
Investment Company (567,9 mld. USD) (SWFI, 2015). Charakteristi-
ky vyvoja suverénnych fondov Ciny priamo kore$pondujt s hospo-
darskou expanziou krajiny smerom von asvelkymi premenami
spolo¢nosti vnutri krajiny. Sila ¢inskych suverénnych fondov v ro-
koch 2008 - 2014 vyrazne vzrastla. Vac¢sia tcast suverénnych fondov
je viak v oblasti investicii v EU prisne kontrolovana. Cina aktivne
hl'ada sposoby, ako ekonomiku stimulovat vyuZzitim jej naakumu-
lovanych finan¢nych rezerv v suverénnych fondoch (Pauhofova,
2014).

Cina je stale velmi aktivna v oblasti investicii v zahrani&i. Jej
portfélio odvetvi a teritérii, v ktorych ma svoje zaujmy, je vel'mi
siroké. V suvislosti s globdlnou finan¢nou krizou sa tak po tradic-
nych oblastiach jej zdujmu - Juznej Amerike, juhovychodnej Azii
a Afrike - posilituje aj zdujem o Eurépu a Spojené staty americké.

Znacné investicie do vodnych elektrarni, stavby lodi, Zeleznic
a dohody o pomoci Argentine pri budovani jej jadrovej elektrarne
boli ozndmené v jali 2014 pocas navstevy ¢inskeho prezidenta J. Xi
v Juznej Amerike. V Argentine podpisali vyse 20 novych dohéd,
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medzi nimi aj dohodu o ,strategickom partnerstve”, ktord je po-
dobn4, ako bola dohoda aj s Braziliou a inymi rozvijajicimi sa kra-
jinami. Cina ma zaujem prehibit strategické partnerstvo a dalej
investovat do tazby ropy, bani, jadrovej energetiky, pol'nohospo-
dérstva a ochrany rastlin. Prispeje 4,4 mld. USD k vystavbe dvoch
vodnych priehrad v Argentine a za 2,1 mld. USD prerobi strategic-
ki siet zelezni¢nej dopravy sltiziacu na prepravu tovaru. Poskytne
aj 423 mil. USD na stavbu jedenastich lodi. V jali 2014 v Brazilii na
summite skupiny rozvijajucich sa mocnosti BRICS a niektorych
juhoamerickych krajin bolo dohodnuté vytvorenie novej rozvojovej
banky na financovanie projektov infrastruktary v rozvojovych kra-
jinach, ako aj nadzovych rezerv. Pre krajiny Latinskej Ameriky bu-
de predstavovat alternativu k prevahe zdpadnych finan¢nych insti-
tacii (BAH, 2014). Ustretové aktivity USA vo vztahu ku Kube
a Venezuele st vnimané ako reakcia na ¢oraz viac¢$iu angazovanost
Ciny v Juznej Amerike.

Cina sa stala najvacsim zahrani¢nym investorom v Australii.
Cinske firmy investovali za 12 mesiacov (do konca juna 2014)
v Australii 22,2 mld. USD. Prevazovali investicie do realitného tr-
hu, ktoré dosiahli 9,9 mld. USD. Cina je aj najva¢sim obchodnym
partnerom Australie a jej tazobny priemysel je zavisly od vyvozu
do Ciny (TASR, 2015b).

6.4. Zahrani¢ny obchod SR - CI'R

Cinska I'udova republika (CI'R) bola v roku 2014 pre Slovensku
republiku (SR) stvrty najvyznamnejsi zdroj dovozov s podielom
7,7 % na celkovom dovoze. Vo vyvoze bola jedendstym najdolezi-
tejsSim trhom s podielom 2,1 %. Z hladiska obchodu mimo krajin
EU 28 je Cina druhy najvacsi dovozny i vyvozny partner. Obchod-
na vymena je dlhodobo charakteristicka pasivnym saldom na stra-
ne SR (tab. 6.2). Dovoz z Ciny sa zvysil 0 4,5 %, aviak vyvoz do Ci-
ny klesol 013,8 %. V zahrani¢noobchodnej vymene sme s Cinou
dosiahli druhé najvicsie pasivne saldo vo vyske 4,4 mld. USD (vys-
sie saldo bolo len s Kérejskou republikou vo vyske 5,7 mld. USD).
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Zvysenie pasivneho salda bolo ovplyvnené poklesom vyvozu do
CLR.

Slovensky vyvoz na ¢insky trh pokryva hlavne automobilovy
priemysel. Export osobnych automobilov (Volkswagen) predstavu-
je takmer 80 % podiel na slovenskom exporte na ¢insky trh. Tak-
mer polovicu dovozu z Ciny na Slovensko predstavovala teleko-
munikacna technika, televizory, pocitace a kancelarske zariadenia,
prevazne od necinskych nadnarodnych spolo¢nosti (Marusak -
Strba, 2014).

Tabulka 6.2

Vyvoj zahraniéného obchodu Slovenska a Ciny v rokoch 2009 - 2014
(v mld. USD)

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Export 0,769 1,288 2,075 1,733 2,119 1,827
Import 3,020 3,869 4,621 4,720 5,902 6,173
Saldo -2,252 -2,582 -2,546 -2,986 -3,629 -4,346

Prameri: MH SR (2015a; 2015b); vlastné vypocty.

6.5. Vzdelavanie, veda a technolégie

Vzdelavanie je dolezitou sticastou rozvoja modernej spolo¢nos-
ti. To sa odrdza aj v snahe vlady vzdeldvaci proces dynamizovat,
modernizovat a spristuptiovat ¢oraz va¢siemu podielu obyvatel-
stva. V roku 2014 bolo na postgradualne stadia zapisanych celkovo
1,8 mil. Studentov, z toho 621 tis. novych studentov a 536 tis. ab-
solventov. Na vysokych skolach studovalo 25,5 mil. studentov,
z ¢oho 7,2 mil. boli novi Studenti a 6,6 mil. boli absolventi. Na
strednych odbornych skolach bolo 18 mil. studentov. Na niz$ich
strednych Skolach studovalo 43,8 mil. Studentov. Vyssie stredné
Skoly mali 24 mil. $tudentov. Zakladné skoly navstevovalo 94,5
mil. Ziakov (NBSC, 2015).

Vydavky na vyskum a vyvoj (VaV) vzrastli 012,4 % a dosiahli
216,1 mld. USD (graf 6.4). Podiel vydavkov na VaV na HDP pred-
stavoval 2,09 %, ¢im krajina vyjadruje svoju snahu stat sa v budac-
nosti globalnym inova¢nym lidrom. V ramci Programu spickového
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technologického vyskumu a vyvoja bolo implementovanych vyse dve-
tisic projektov a takmer 4 tis. projektov sa realizovalo v ramci Nd-
rodného programu vyskumu a vyvoja kliicovych technoldgii (NBSC,
2015). Dusevné vlastnictvo sa ¢oraz viac stadva dolezitou sticastou
strategickych zdrojov Ciny a jej konkurenc¢nej schopnosti.

Graf 64
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Prameri: NBSC (2015).

Za podpory Stitnych programov rizikovych kapitdlovijch investicii
pre nové odvetvia bolo zalozenych 213 podnikov. Velkost fondu do-
sahuje 9,3 mld. USD a investicie smeruji do 739 firiem. Spolu bolo
podpisanych 297 tis. kontraktov ohl'adne technologickych transfe-
rov v hodnote 139,2 mld. USD (rast o0 14,8 %) (NBSC, 2015).

Chorching Goh, Wei Li a Lixin Colin Xu (2015) sa pokusili od-
hadnat vynosy z investicii do VaV a efekty ich prelievania (spillo-
ver). Takisto sktiimali, ako vynosy z VaV zavisia od firemnych sti-
mulov. Na to autori vyuzili datovy stbor 12 tis. firiem v Cine. Vy-
sledky tohto vyskumu ukazuja, Ze v priemere produkcia firmy
medziro¢ne narasta o 0,4 juanu na kazdy dodato¢ny 1 juan vydany
na VaV. Hrani¢né vynosy z VaV st pritom ovela vyssie vo firmach,
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ktorych vedenie nebolo menované vladou, a nizsie vtedy, ak plat
riaditela priamo savisel s roénou vykonnostou. Vynos z VaV je
vyssi v relativne chudobnejsich regiénoch a pre firmy s horsim pri-
stupom k financiam.

V oblasti vyspelych technologickych produktov (VIP) dosiahol
obchodny prebytok Ciny s USA v roku 2014 hodnotu 123,7 mld.
USD, ¢o predstavuje oproti roku 2013 nérast o 6,9 mld. USD. Po-
dobne ako v minulych rokoch bol aj teraz tento prebytok vyvolany
prevazne produktmi informacénych a komunikaénych technolégii
(IKT). Bez IKT produktov by Spojené staty americké naopak mali
v roku 2014 prebytok 11 mld. USD VTP, podporeny leteckymi do-
davkami (USCC, 2015). Na druhom mieste z hl'adiska vyznamu je
opticka elektronika, kde vyvoz z Ciny zna¢ne prevysuje jej dovoz
(vyvoz z Ciny je v objeme 6,96 mld. USD, dovoz z USA je len 392
mil. USD).

V roku 2003 Cina vyslala do vesmiru svojho prvého obcana.
Z vesmirneho centra na severozdpade puste Gobi lietaju rakety
s rozmanitym vyuzitim. V roku 2014 Cina 16-krét ispesne vypusti-
la satelity. Na obeZnej drahe Zeme kruZzi bezposadkovy modul.
V roku 2014 sa Liu Jang stala prvou Citiankou vo vesmire.

6.6. Socialny rozvoj

Vroku 2014 sa pocet obyvatelov zvysil 07,1 mil. a dosiahol
1 367,8 mil.38 Narodilo sa 16,9 mil. deti a zomrelo 9,8 mil. os6b. Po-
diel obyvatelov Zijucich v mestach sa zvysil na 54,8 %, ¢o potvr-
dzuje trend vyraznej urbanizacie v krajine. Na konci roka 2014 bolo
zamestnanych 772,5 mil. obyvatelov, z toho v mestach 393,1 mil.
Miera nezamestnanosti v mestach sa udrziava na tarovni 4 %. Pocet
migrantov, ktori Zili mimo svojej registrovanej domacnosti, sa zvy-
8il na 298 mil. Z toho bolo 253 mil. tych, ktori Zili v inej lokalite, ako
bol ich pdévodny domov.

38 Statistické ukazovatele nezahfiiaji Hongkong, Macao a Taiwan.
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Produktivita prace dosiahla 11 736,6 USD (HDP/zamestnanost,
v cendch roku 2010), ¢o predstavuje rast 7,0 %. RieSenie prijmovej
nerovnosti medzi pracujicimi v mestdch ana vidieku je jeden
z problémov, ktory musia riesit instituciondlne politiky. Roc¢ny
¢isty disponibilny prijem pripadajaci na jedného obyvatela v mest-
skych domacnostiach bol 4 681,4 USD, ¢o predstavuje realny rast
06,8 %. Avsak ro¢ny disponibilny prijem pripadajaci na jedného
obyvatela vo vidieckych domécnostiach bol len 1 702,4 USD (real-
ny rast 0 9,2 %) (graf 6.5). Disproporcia medzi prijmami v mestach
a na vidieku sa mierne znizuje. V roku 2008 boli prijmy v mestach
3,3-krat vyssie ako na vidieku a v roku 2014 boli 2,75-krét vyssie.
Nizka prijmova troven na vidieku vedie k migracii za pracou do
miest.

Graf 65

Vyvoj ro¢ného &istého disponibilného prijmu pripadajticeho na jedného obyva-
tel'a v mestskych a vidieckych domacnostiach v obdobi 2008 - 2014 (v USD)
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Prameri: NBSC (2015).

Ekonomicky rast je sprevddzany rastom prijmov Statneho roz-
poctu o 8,6 %; prijmy dosiahli 2,3 bil. USD. Z toho dane predstavo-
vali 1,9 bil. USD (rast 07,8 %). Podobne ako v minulych rokoch,
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kontrolovana infl4cia, nizsi verejny dlh a vysoké prebytky v zahra-
ni¢nom obchode vytvaraja priestor na socidlne vydavky a podporu
pre najchudobnejsich. Celkové socidlne davky dosiahli 2,8 bil. USD.
Do zékladného dochodkového poistenia je zaradenych 501,2
mil. obyvatelov. Na zakladnom zdravotnom poisteni participuje
597,7 mil. obyvatel'ov. Nizke mzdy st zakladom pre nizke odvody,
¢o limituje vyuZzitie ziskanych financii na déchodky a zdravotnictvo.
Hranica chudoby na vidieku je vymedzena ro¢nym prijmom 373
USD (v stalych cenédch 2010). Pocet obyvatelov zijacich pod hrani-
cou chudoby vo vidieckych oblastiach bol 70,2 mil., ¢o predstavuje
zniZenie poctu tych najchudobnejsich o 12,3 mil. oproti roku 2013.
Okrem vlastnej doméacej politiky Cina participuje aj na medzina-
rodnej pomoci z programu Svetovej banky, ktory sa sastred’uje na
redukciu chudoby. Vysledky prieskumu medzi ¢inskymi respon-
dentmi v roku 2012 ukdzali, Ze 40 % z nich sa vyslovilo za to, aby

Svetovd banka sustredila svoju pomoc na zniZovanie chudoby
v Cine (The World Bank Group, 2013).

6.7. Energetické zdroje a Zivotné prostredie

Energetika a surovinové zdroje zostavaju jednou z kl'dcovych
priorit krajiny. To sa premieta nielen v politike vlady smerom do
vnutra krajiny, ale aj v jej diplomaticko-obchodnych vztahoch na-
vonok. Usilie vytvérat strategické partnerstva a budovat koope-
ra¢né vazby s mnohymi krajinami vo svete st dlhodobo charakte-
ristické a ich intenzita narasta.

Ocakava sa, ze Cina bude mat v désledku niz$ich cien potencial
pre vyssi rast dopytu po rope. Rusko a Cina podpisali ramcova
zmluvu o dalgich dodavkach ruského zemného plynu do Ciny za-
padnou cestou. Dodévky by mali dosahovat 30 mld. kubickych
metrov (m® zemného plynu ro¢ne. Zmluva predpokladd, ze ¢inska
plynérenska spolo¢nost CNPC kupi desatpercentny podiel vo firme
Vankorneft, ktord je diviziou ruskej firmy Rosneft. Dohody o dodéav-
kach zemného plynu do Ciny zniZia zavislost ruskej firmy Gazprom
od eurépskeho trhu a Cine umoznia znizit zavislost od uhlia.
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Spotreba elektrickej energie podl'a Nirodného energetického tiradu
poklesla vo februari 2015 medziro¢ne o 6,3 % a dosiahla 359,5 mld.
kilowatthodin (kWh). To dostava celkovia spotrebu energie za prvé
dva mesiace roka 2015 na troveni 845,4 mld. kWh, ¢o predstavuje
medziro¢ny narast o 2,5 %. V tomto obdobi spotreba energie v pri-
marnom sektore poklesla 02,5 %, kym sekundarny sektor zazna-
menal narast 0 1,5 % a vyuZzitie energie tercidsrnym sektorom vzrast-
lo 08,1 %. Reziden¢na spotreba energie rastla medziro¢ne o 2,6 %.
Za prvé dva mesiace novoinstalovana kapacita zdrojov energie do-
siahla 13,4 mil. kilowattov (kW), prevazne termalnej energie (7,9
mil. kW). Novoinstalovana kapacita vodnych zdrojov energie bola
1,4 mil. kW (Xinhua, 2015b).

Hospodarsky rozvoj v takej vel'kej krajine, ako je Cina, je naro¢-
ny na dostupnost’ zdrojov. Spolu s velkymi infrastrukttrnymi pro-
jektmi z oblasti dopravy a energetiky sa realizuji projekty zabez-
pecujtce zdroje vody v oblastiach, ktoré majt nizku bilanciu zdro-
jov vody. Zasoby vody zjuhu krajiny buda prepravované systé-
mom kandlov na sever. V roku 2014 zacali napastat kandl, ktory je
stucastou najviacsieho zavodrnovacieho systému na svete, budova-
ného od roku 2002. Severojuzny zavodnovaci projekt by mal pri-
spiet k rieSeniu nerovnovéhy vodnych zdrojov medzi severom
ajuhom krajiny. Voda je potrebna pre domacnosti, polnohospo-
dérstvo a priemysel. Projekt reaguje na rychlu urbanizaciu a prie-
myselny rozvoj prinasajici znecistovanie zasob podzemnych vod
a riek. Prehibeny a rozsireny bol velky kanal, postaveny pred 1 400
rokmi, a postaveny bol novy kanal dlhy 1 200 km, ktory bude pre-
pravovat vodu z priehrady v provincii Chu-pej do Pekingu. RieSe-
nie nerovnovahy medzi dopytom a ponukou pitnej vody modzu
sprevadzat rozne externality. Prostrednictvom prepravovanej vo-
dy sa modzu sirit nemoci z juhu na sever krajiny (The Economist,
2014). Az budtcnost ukaze, ako sa prejavi zmensenie objemu vody
v riekach na juhu. Bilanciu vody mo6zu zlepsit cenové deformdcie,
lebo voda je lacna a priemysel je vysoko naro¢ny na dodavky vo-
dy, ¢o vedie k neefektivnemu vyuZivaniu vody. Povrchové vody
st znecistované priemyselnou ¢innostou.
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Zivotné prostredie

Politika Ciny si je vedoma, ze model rastu zalozeny na nizkych
nakladoch a znecistovani Zivotného prostredia musi nahradzat
modelom efektivneho vyuZitia zdrojov podmienenym udrzatel-
nym rozvojom. Nerovnovahy v tychto oblastiach prindsa ekono-
micky rozvoj a urbanizécia. Len 10 % zo 161 sledovanych miest
splnilo normu Standardov kvality ovzduSia. Na druhej strane,
program monitorovania hluku v 319 mestach potvrdil dobré pod-
mienky vo vel'kej vac¢sine miest (NBSC, 2015).

K uré¢itému pnutiu dochddza medzi realizatormi politik, kde vy-
stupuje centrdlna vlada a lokalne vlady. Ambiciézne ciele na na-
rodnej Grovni nardZaji na bariéry pri implementdcii politik na lo-
kélnej arovni (Kostka, 2014). Preto zlad'ovanie pristupov tychto
aktérov je dolezitou tlohou. Program pomoci Svetovej banky sa
sustred'uje aj na oblast Zivotného prostredia. Vysledky prieskumu
medzi ¢inskymi respondentmi v roku 2012 ukazali, Ze 31 % z nich
sa vyslovilo za to, aby Svetova banka ststredila svoju pomoc na
oblast Zivotného prostredia v Cine (The World Bank Group, 2013).

Stustredenie sa na ekonomické ciele rastu je sprevadzané zhor-
Sovanim kvality Zivotného prostredia. VysSia miera presadenia
environmentélnych cielov je podmienend aj persondlnymi kapaci-
tami, ktoré dohliadaji na realizaciu cielov politik v oblasti Zivot-
ného prostredia. Proti sebe stojace priority vyzaduja silnejSiu pozi-
ciu aradov zodpovednych za oblast zivotného prostredia. Patroc-
né plany sice vytvaraja platformu na koordinaciu rozmanitych cie-
fov, ale rozne ¢asové horizonty vytvdraju nepriaznivé podmienky
na ich koordinéciu. Uspesnym prikladom je mesto Baoding, kde
vdaka dostatoénym administrativnym kapacitdm a motivacii reali-
zuju projekty ,mesto s Cistou energiou” a ,nizkouhlikové mesto”.
Avsak polavovanie v Gsili a realizdcia mnohych priorit veda k osla-
bovaniu tsilia o zmeny v prospech ekologickych aktivit.

Overovanie a meranie parametrov zivotného prostredia potre-
buje dostato¢né technologické kapacity a kompetentnych pracov-
nikov. Vladne vydavky na politiku v oblasti Zivotného prostredia
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v roku 2011 dosiahli 0,9 % HDP, avsak odhaduje sa, Ze vyraznejsie
zmeny k zlepSeniu st podmienené vydavkami na trovni 2 - 4 %
HDP (Hu, 2013).

Hlavné instituciondlne bariéry na lokalnej trovni spocivaju
v systéme planovania pre oblast Zivotného prostredia, nedostatoc-
né stimuly z centra smerom k lokdlnej tirovni, obmedzenia pre ve-
rejnd a sukromna participaciu, nedostato¢né kapacity implemen-
ta¢nych agentur atd’. (Kostka, 2014).

Klimatické vplyvy st vyraznou pri¢inou strat a ich velkost tak-
tiez zodpoveda vel'kosti krajiny. Prirodné katastrofy v roku 2014
zasiahli 24,8 mil. ha plodin, z ktorych bolo zni¢enych 3,1 mil. ha.
Zaplavy sposobili priame ekonomické straty 16,7 mld. USD; sucho
tiez sposobilo priame ekonomické straty 13,6 mld. USD. Nizke tep-
loty, mréz a sneh sposobili ekonomické straty vo vyske 2,1 mld.
USD. Prirodné katastrofy na moriach sposobili straty 2,2 mld. USD.
zemetraseniami dosiahli 5,8 mld. USD. V krajine bolo 3 703 lesnych
poziarov, pri ktorych bolo zni¢enych 19 tis. ha lesov (NBSC, 2015).

6.8. Strategicka vizia Ciny

Po desatrociach trvalej snahy o vysoky ekonomicky rast docha-
dza k zmendm, ktoré spocivaji v politickom presadzovani postup-
ného uvolmnovania tempa tohto rastu a v tsili o vyvazenost medzi
rastom, rozvojom a ekologickou zodpovednostou. V Cine sa v st-
vislosti so snahou regulovat jej dynamiku rastu zac¢ina hovorit
o ,novom normadle”. Otdzkou zostdva, do akej miery bude mozné
politicky presadzovat tieto snahy o spomalenie rastu a v akej miere
bude pripadné spomalovanie v strednodobom horizonte dosled-
kom fungovania ekonomického systému. Pokracuje aj asilie vlady
o posilfiovanie dynamiky rozvoja v zapadnych castiach krajiny,
ktoré dlhodobo vykazuja rozvojovy deficit. Oblast ¢inskeho ,za-
padu” predstavuje oblast o rozlohe priblizne 6,6 mil. km? (69 %
celkovej rozlohy krajiny), kde zije 365 mil. obyvatelov (Lavicka,
2015). Podpore zdpadnych casti krajiny by mohol pomodct prave
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projekt Hodvabnej cesty. Obrazok 6.1 zachytava rozlozenie miest
a velkych aglomeracii v Cine a v ¢asti Azie. Vychodna ¢ast Ciny sa
nachadza napravo od stredu obrédzka. Je vidiet, Ze koncentracia
miest je ovela vidsia vo vychodnej ¢asti ako v zapadnej ¢asti Ciny.
Jednym z ddévodov toho st prirodné podmienky a druhym dlho-
ro¢nd cielend politika vlady rozvijat pobrezné oblasti. Len rela-
tivne nedavno sa Cina zacala viac zameriavat na rozvoj vnttro-
zemia krajiny.

Obrazok 6.1

Umiestnenie aglomeracii s poétom obyvatel'ov nad 500 tis. v Cine a okolitych
krajinach (2014)

B
% A .
o X X

L.

Vysvetlivky: Kruhy na obrazku ukazuja (podla vel'kosti a odtietia) tieto kategérie miest: vel'ké naj-
tmavsie kruhy - megamestd nad 10 mil. obyv.; stredne tmavé kruhy - velké mesta (5 - 10 mil
obyv.); mensie bledosivé kruhy - stredne velké mesta (1 - 5 mil. obyv.); najmensie biele kruhy -
mestd od 500 tis. - 1 mil. obyv.

Poznimka: V strednej ¢asti obrazku napravo je vidiet koncentraciu miest, ktora predstavuje vychodni
¢ast’ Ciny. Celkom napravo v strednej ¢asti st japonské mesta. V Iavom rohu obrazku sa nachadza
India s jej mestami.

Prameri: Upravené autormi z UN (2014).
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Susedska diplomacia®® mé hlavné miesto v diplomatickej politi-
ke Ciny. St¢asna spolupraca v tomto smere sa uskuto¢iiuje v ramci
Sanghajskej organizécie pre spolupracu, Eurazijského ekonomic-
kého spolocenstva a ASEAN Plus Cina.

Uz v roku 2013 dal ¢insky prezident J. Xi podnet na stratégiu
rozvoja, v symbolickej podobe oznacent ako Ekonomické pdsmo
Hodvibnej cesty a Pobrezné pasmo Hodvdbnej cesty 21. storocia. Pdsmo
a Pobrezni cesta st dve hlavné iniciativy na reformu, rozvoj a otvo-
renie sa voci susediacim krajindm. Iniciativy sa zameriavaji na rozvoj
infrastruktary a systematickych inovécii, ¢o povedie k zlepSeniu
prostredia na podnikanie v regiénoch, pohybu investicii, zniZzeniu
nakladov a investiénych bariér. Prioritnymi smermi projektu sa
stredna Azia, Rusko a juzna a juhovychodna Azia. Pdsmo a Pobreznd
cesta predstavuju pat ¢lankov (Pan, 2014):

(1) STRATEGIA - Krajiny mozu diskutovat o rieeniach problé-
mov, hl'adat spolo¢na pddu a prekonavat rozdiely, harmonizo-
vat pozicie prostrednictvom konzultacii a formulovat zodpove-
dajtace plany na regiondlnu ekonomickd integraciu a oficidlne
podporit tato stratégiu.

(2) CESTA - Pre Cinu a jej susedné krajiny je nevyhnutné venovat
sa moznostiam dopravy a vylepsit dopravna siet medzi re-
gionmi a celkovt infrastruktaru prepravy na prepojenie Eurépy
a Afriky.

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

(4) MENA - Snaha podporit obchodnt rovnovahu stvisi s miest-
nou menou a vymennym kurzom, posilnenim finan¢nej spolu-
préce a regionalneho rozvoja, znizenim transakénych nékladov
a eliminovanim finan¢nych rizik.

(5) LUDIA - Cina asusedné krajiny potrebujt rozvoj medzistat-
nych stykov a podporu vnatornej komunikécie, porozumenia
a priatel'stva medzi ndrodmi.

3 Sustred'uje sa na budovanie a posilitovanie vztahov so susediacimi krajinami.



165

Zasadnutie 2015 Boao Férum pre Aziu (BFA) podporilo solidaritu
a spoluprdcu medzi &azijskymi krajinami, ako aj regiondlny inte-
gra¢ny proces. Konferencia s nazvom Novd budiicnost Azie: Ku spo-
locenstou spolocného osudu (SSO) sa venovala mnoZzstvu tematickych
oblasti - od makroekonomickych otdzok a priemyselnej transforma-
cie cez regiondlny rozvoj, technologické inovacie, politiku a bez-
pecnost az po zivobytie I'udi; BFA presadzuje integra¢ny proces
Azie, ako aj vybudovanie Azijského spolocenstva spolocného osudu.

Bez rozvoja Azie nie je mozny ani rozvoj Ciny a naopak. Reali-
z&cia iniciativ - Ekonomické pasmo Hodvabnej cesty a Pobrezné pasmo
Hodvdbnej cesty 21. storocia, ktord sa sklada zo siete Zeleznic, dialnic
ainych foriem infrastruktary (napr. ropovodov, plynovodov,
energetickych sieti, internetu) v eurazijskej oblasti, ma nastartovat
kolektivnu snahu krajin v oblastiach zameranych na posilnenie
regionalneho prepojenie prostrednictvom rozvoja dopravnej infra-
Struktary, investicii a obchodu, financ¢nej spoluprace a kulttrnej
vymeny. V ramci obidvoch iniciativ by azijské krajiny mohli vytvo-
rit novsie a volnejsie obchodné rezimy a dosiahnut uzsiu vzajom-
nu zavislost v ramci tejto komunity, ktora by mohli finan¢ne pod-
porit zdroje z Azijskej banky pre investicie do infrastruktiiry (AIIB).40
Ucelom tejto medzinarodnej finanénej institdcie navrhnutej &n-
skou vladou je poskytnat prostriedky na financovanie infra-
Struktarnych projektov v azijskom regione. AIIB vznika ako vysle-
dok vyvoja v 4zijskom regiéne, kde by mala pomoct rozvijat infra-
Struktaru, zrychlit regiondlny rozvoj a priniest zna¢né vyhody
zlcastnenym stranam. Mala by fungovat ako otvorend organizacia
zamerana na spolupracu a rozvoj, a nie ako miesto na ziskanie mo-
ci a vplyvu (Xinhua, 2015c).

Cinsky prezident J. Xi zdo6razituje pojmy, ktoré pomahaja pre-
zentovat predstavy o tom, ako viest Cinu vpred. Prezentuje sa

40 Azijskii banku pre investicie do infrastruktiiry navrhla v roku 2013 Cina ako instittciu
na financovanie vystavby ciest, Zeleznic, elektrarni ¢i telekomunikacnych sieti v Azii.
Najvac¢sim akcionarom v nej ma byt prave Cina, ktord prisltbila poskytnat va¢sinu po-
¢iato¢ného kapitalu v celkovej sume 50 mld. USD. Do projektu AIIB sa uz prihlasilo vyse
30 krajin vratane Nemecka, Vel'kej Britanie, Franctzska a Talianska.
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,¢insky sen” (snaha udrzat domacu jednotu a stabilitu), ,novy typ
velmocenskych vztahov” (snaha ndjst alternativne spdsoby mie-
rového spolunazivania shlavnymi velmocami) a ,spoloc¢enstvo
spolo¢ného osudu” (snaha zaistit mierové a stabilné susedské pro-
stredie). V roku 2007 bol pojem spolocenstvo spolocného osudu ofi-
cialne prijaty na 17. ndrodnom zjazde KSC na popisanie $pecial-
nych vztahov medzi pevninskou Cinou a Taiwanom. Odvtedy ho
pouzivaju najvyssi ¢inski predstavitelia na zdoéraznenie dolezitych
vztahov Ciny s inymi krajinami, najmé so susedmi4! (Jin Kai, 2013).
Iniciativa Ciny ohladne SSO predstavuje reakciu na politiku Spo-
jenych statov americkych, ktord ozivuje navrat k azijskej politike
a zadina byt aktivnejsia aj v Latinskej Amerike. Cinska vlada reali-
zuje sebavedomy pristup, ktory sa da popisat ako ,silny a mocny,
ale nie tvrdy” (Jin Kai, 2013). Vychadza zo skuto¢nosti, ze Cina je
druhou najvédc¢sou ekonomikou sveta a stédle rastie, kym tradujtca
dominantna velmoc (USA) je v relativnom poklese. Rasttica vojen-
ska moc krajiny v8ak vyvoldva isté obavy v regione, a preto sa ¢in-
ska vlada snazi ukazat svojim susedom vltdnejsiu tvar zdoraziio-
vanim spolocenstva a spolo¢ného osudu.

Iniciativa SSO naznacuje, Ze ¢inska vlada sa rozhodla prevziat
veducu tlohu pri transformacii multilaterdlneho obchodného sys-
tému. Nedavne obchodné rokovania Transpacifické partnerstvo (TPP)
a Transatlantické obchodné a investicné partnerstvo (TOIP) ukazuje, Ze
Zapad a USA sa snazia nahradit desatrocia stary multilateralny
systém; pritom Cina bola z tychto rozhovorov vynechana. Cinska
vlada moéze v budicnosti vyuzit myslienku SSO ako stcast svojej
snahy zabezpecit si, aby zostala lidrom v tomto multilateralnom
systéme. Cina by mohla vytvorit blok s krajinami, ktoré nejako za-
visia od jej ekonomiky. S ohladom na zlozité historické, kulttarne
a politické odlignosti v celom regiéne sa zda, e Cina bude musiet
svoju iniciativu nadviazat na spolo¢né vyzvy, akymi sa klimatické

41 Na konferencii o diplomatickej praci so susednymi krajinami v oktébri 2013 v Pe-
kingu Xi Jinping konkrétne zdoéraznil, aby sa ,nechalo povedomie 0SSO zakorenit
v susednych krajinach”. Povazovalo sa to za zakladny princip diplomacie Ciny s jej su-
sedmi (Jin Kai, 2013).
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zmeny, udrzatelny rozvoj a boj proti terorizmu, namiesto spolie-
hania sa na spolo¢né dejiny a ovela menej spolo¢nt identitu (Jin
Kai, 2013). Napredovanie komunity bez spolo¢ne uznavanych no-
riem a indtitdcii véak moze byt komplikovany a zdlhavy proces.
Preto sa Cina aktivnejsie zapaja do réznych regiondlnych a medzi-
narodnych procesov vytvarajacich pravidla. Tento ¢insky koncept
vSak nemusi byt vzdy celkom prijateIny pre mensich susedov. Pri-
kladom je Koérejska republika, ktora ekonomicky zavisi od velkého
¢inskeho trhu, ale jej bezpecnost sa opiera o alianciu so Spojenymi
Statmi americkymi (Jin Kai, 2013).

Spolocenstvo spolocného osudu moze byt snahou o imitaciu rozvo-
ja nietoho podobného, ako je EU. Vel'kost Ciny oslabuje koncept
vzajomnej zavislosti, pretoZe je to prave ona, ktora by bola domi-
nantnym aktérom v tomto spolo¢enstve a dalsie krajiny by od nej
boli do zna¢nej miery zavislé. V celkom odliSnom kontexte je z mi-
nulosti znama iniciativa Japonska - tzv. koncept Sféra spolocnej pro-
sperity vicsej vijchodnej Azie. Tento koncept vytvorila v roku 1940
japonska vlada pre zévislé &zijské krajiny a mal podporit kultdrnu
a ekonomickd jednotu vychodnej Azie a vytvorit sebestacny blok
azijskych krajin vedenych Japonskom, bez vplyvu zapadnych vel'mo-
ci. Bol cielenou politickou snahou hierarchicky struktarovat’ vzta-
hy v danom regione s cielom zabezpecit dominanciu Japonska.

o ok Ok

Cinska ekonomika patri medzi tie, ktoré majt najvyssiu dyna-
miku a ohrozenie jej hospodarskeho rastu v kratko- a strednodo-
bom horizonte je mélo pravdepodobné. V spojeni s jej velkostou
a exportnou vykonnostou predstavuje vyrazny subjekt vo svetovej
ekonomike. V struktare HDP rastie podiel sektora sluZieb. Cinske
firmy patria k najvacsim firmam vo svete. Stat pre ne vytvara
vhodné podmienky v domacom prostredi aich sila sa postupne
uplatiiuje na zahraniénych trhoch. Pomoc bank a zna¢né vyrobné

kapacity st pre tieto firmy konkuren¢nou vyhodou v sataziach na
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zahrani¢nych trhoch. Pri prenikani na nové trhy im pomdha aj
oslabenie eurépskej ekonomiky a d'al$ich krajin.

Prognéza IMF na rok 2015 odhaduje spomalovanie rastu HDP
na 6,8 %, znizenie inflacie na 1,2 % a zotrvanie miery nezamestna-
nosti na darovni 4,1 % (IMF, 2015b). Pozitivne trendy by mal pod-
porit rozvoj sluzieb ndro¢nych na mnozstvo pracovnych sil. Pred-
pokladom rozvoja st reformy vo viacerych sektoroch. Problémom
st nebankové instrumenty nepodliehajtce regulacii, vyvoj na trhu
nehnutelnosti, podpora statnych podnikov, finan¢na disciplina
lokalnych vlad a dalsie. Zahrani¢noobchodné vztahy buda ov-
plyviiovat vysetrovania na péde WTO, ¢i sa podporovany vyvoz
realizuje za ceny nizsie, ako st vyrobné naklady.

Cina, ako najvacsi exportér, ma najvacsie devizové rezervy na
svete. Naakumulované aktiva, prirodzene, vyuZiva na presadzo-
vanie svojich zaujmov. Napriek vysokej exportnej vykonnosti vy-
menny kurz CNY/USD sa v roku 2014 posilnil len 00,8 %. V za-
hrani¢nych obchodnych vztahoch krajina postupne kladie doéraz
na uskutoéiiovanie platieb v juanoch. Uzatvara medzistatne doho-
dy, ktoré ul'ah¢ia zahrani¢ny obchodny styk v juanoch.

Na podporu podnikania sa vytvéraja d’alsie zény volného ob-
chodu. Sanghajska zéna volného obchodu je testovacim miestom
pre reformy, ktoré zasahuji spravu, investicie, financie a sluzby.
Instituciondlne inovacie st stucastou nového otvorenejsieho eko-
nomického systému a skimaji modely na regionalnu hospodérsku
spolupracu.

Disproporcia medzi prijmami v mestich ana vidieku sa po-
stupne mierne znizuje. Napriek tomu sa vSak prijmy v mestach
2,75-krat vyssie ako na vidieku. Nizka prijmovéa troven na vidieku
vedie k migrécii za pracou do miest. Pocet obyvatel'ov zijacich pod
oficialnou hranicou chudoby vo vidieckych oblastiach bol 70,2 mil.,
¢o oproti roku 2013 predstavuje zniZenie poc¢tu tych najchudobnej-
gich 0 12,3 mil.

Hospodarsky rozvoj je naro¢ny na dostupnost zdrojov. Spolu
s velkymi infrastruktGrnymi projektmi z oblasti dopravy a energetiky
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sa realizuja projekty zabezpecujice zdroje vody v severnych oblas-
tiach, ktoré maja nizku bilanciu zdrojov vody. Investicie v za-
hrani¢i st cielené na ziskavanie surovin pre rozsiahly ¢insky prie-
mysel. Hospodarsky rast bude generovat dopyt po produktoch
a sluzbach dovéazanych zo zahranicia.

Ekonomicky rozvoj a urbanizacia prindsaju nerovnovahy. Mo-
del rastu zalozeny na nizkych nakladoch a znecistovani zivotného
prostredia musi Cina nahradif modelom efektivneho vyuZitia
zdrojov, podmienenym udrzatelnym rozvojom. Ambiciézne ciele
na narodnej drovni nardzajd na bariéry pri implementacii politik
na lokélnej arovni. Politika sa sustreduje na dosahovanie efektiv-
neho vyvéazenia rastovych priorit na strane jednej a socidlnych
a ekologickych ciel ov na strane druhe;j.

Zmeny sa prejavuju v politickom presadzovani postupného zni-
zovania tempa ekonomického rastu a v snahe o vyvazenost medzi
rastom, rozvojom a ekologickou zodpovednostou. Predstavy o sme-
rovani Ciny prezentuje ,¢insky sen” snahou udrzat domacu jedno-
tu astabilitu, ,novy typ velmocenskych vztahov” snahou najst
alternativne spdsoby mierového spolunazivania s hlavnymi vel-
mocami a , spolocenstvo spolo¢ného osudu” snahou zaistit miero-
vé a stabilné susedské prostredie.
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7. BRAZILSKE] EKONOMIKE HROZ{ RECESIA

Brazilska ekonomika sa nachadza v depresii. V tretom kvartéli
2014 sa hruby domaci produkt (HDP) Brazilie mierne zlepsil, avsak
najaktudlnejsie tidaje ukazuja, Ze vyhliadky na rok 2015 sa zhorsu-
ja. Inflacia dosahuje dvandstroéné maxima a brazilska mena real
(BRL) sa oslabuje, pricom prekracuje hladinu 3 BRL za 1 USD, a to
po prvykrat v priebehu dvanastich rokov. Brazilsky real klesol na
takmer jedendstro¢né minimum v marci 2015 a referen¢na tirokova
sadzba Selic dosahuje Sestrocné maxima.

Brazilia zdpasi s hospodarskou stagnaciou a politickymi otras-
mi. Suc¢asnad ekonomickd situdcia v Brazilii si, takisto ako v roku
2011, aj teraz vyzaduje revidovany pristup k hospodarskej politike.
Len niekol'ko dni po potvrdeni znovuzvolenia Dilmy Rousseffovej
za prezidentku krajiny centrélna banka v oktobri 2014 zacala zvy-
Sovat trokové sadzby. Odklon od expanzivnej fiskalnej politiky je
nutny vzhladom na riziko straty investi¢ného stuptia v nadchadza-
jacich rokoch.

7.1. Hospodarsky rast Brazilie

Brazilia zaznamenala v poslednych dvoch desatrociach makro-
ekonomické a socidlne uspechy. Cenova stabilizacia a liberalne re-
formy v druhej polovici devitdesiatych rokov s néslednou tpra-
vou fiskalnych a vonkajSich nerovnovéh prispeli k oziveniu hos-
podérskeho rastu Brazilie po desatrociach stagnacie.

Hlavné stimuly hospodarskeho rastu Brazilie v poslednom de-
satro¢i pochadzali z vonkajsieho prostredia, islo najmé o rasttci
dopyt z Ciny. Kombinéacia brazilskeho vyvozu surovin a vladnych
politik udrZiavali proces inkluzivneho rastu s pozoruhodnym zni-
zenim chudoby. Narastajtica stredna trieda rozsirila domaci trh.

Brazilii enormne prospel komoditny boom. Spolu s komodit-
nym boomom sa vytvorila aj nova stredna trieda, ktorej prioritami
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sa stali uz aj sluzby, zdravotnictvo, vzdelanie, nielen zakladné
ekonomické potreby, ako pracovné miesta a prijmy, ako to bolo
v minulosti. Brazilia sa menej spoliehala na zahrani¢ny kapital, ¢o
jej umoznilo vacésiu volnost experimentovat s makroekonomicky-
mi politikami. AvSak vzhladom na zhorSené ekonomické prostre-
die v poslednych rokoch sa jej tieto politiky nedari udrzat. Brazilia
neuskutocnila v obdobi vysokych cien komodit dostato¢né refor-
my, ktoré by ju pripravili na horsie ¢asy. Vlada neimplementovala
niekol'ko potrebnych $trukturdlnych reforiem, ako napriklad da-
nova reforma, dochodkova reforma ¢i reforma prace. Hospodar-
stvo rastlo, financie pradili do ekonomiky, a teda pocit naliehavosti
uskutocnit tieto reformy bol nizky.

Graf 71
Vyvoj vybranych indikatorov brazilskej ekonomiky (v %)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade tidajov IMF; IBGE; WDI; Ipeadata (2015).

Brazilske hospodarstvo zaznamenévalo rasttci trend az do roku
2008, ked’ bol naruseny globalnou hospodérskou krizou. Brazil-
skemu hospodérstvu sa podarilo opét nastartovat a v roku 2010
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dosiahlo troven 7,6 %, ¢o je najvyssia aroven hospodarskeho rastu
zaznamenana v priebehu poslednej dekady. Od roku 2010 sa vsak
vyhliadky na rast hospodarstva Brazilie zhorsujt. Z velkej casti je
spomalenie brazilskej ekonomiky zasiahnuté spomalenim ekono-
mickej aktivity a dopytu Ciny, ako hlavného obchodného partnera
Brazilie, ktory vyrazne prispel k jej vysokej exportnej vykonnosti.

V poslednych rokoch bol brazilsky rast zaloZeny na modeli rastu
zalozenom na spotrebe. Prispieval k tomu socidlny program Bolsa
Familia, zvySenie minimdalnej mzdy, rozsirenie Giverov. Avsak tento
model dosiahol bod vy¢cerpania. Vyzvou pre Braziliu sa stal pre-
chod od modelu rastu zaloZeného na raste spotreby k modelu rastu
zalozeného na raste investicii. Dva najslubnejsie sektory pre tento
prechod boli ropny sektor a sektor infrastruktary, ktoré sa ob-
zvlast dolezité pre brazilsku ekonomiku a jej ozivenie, avsak prave
tieto dva sektory boli najviac zasiahnuté nedavnym korupénym
Skandalom spoloc¢nosti Petrobras ajej dodavatelov, ktorymi su
predovsetkym brazilske stavebné a strojarske firmy. Tento nega-
tivny vyvoj vytvéra realne riziko hlbsej recesie v roku 2015.

V prvej polovici roka 2014 bola stkromna spotreba Brazilie
stabilnd, avsak verejnd spotreba poklesla medzikvartalne o 0,3 %.
Prva polovica roka 2014 zaznamenala aj silny atlm investicii. Stag-
nacia sakromnej spotreby, pokles verejnej spotreby a pokles in-
vesticii sposobili medzikvartalny pokles dovozov 01,3 %. Vplyv
znizenych dovozov na HDP bol vsak sprevddzany medzikvartal-
nym poklesom vyvozov 01,1 %, ¢im sa teda HDP Brazilie vyrazne
nezleps$ilo (BBVA Research, 2014, s. 8).

Ekonomicka aktivita sa v jednotlivych sektoroch hospodérstva
vyvijala odlisne. Spomedzi sektorov hospodarstva vykazalo v pr-
vej polovici roka 2014 kladny prispevok k ekonomickej aktivite iba
polnohospodarstvo, ato vo vyske 3,3 %. Ekonomicka aktivita sa
v sektore sluZzieb zniZila 00,5 % a v priemysle 02,7 % (BBVA Re-
search, 2015, s. 8). V ramci sektora sluZieb bolo spomalenie vyraznej-
Sie v obchodnych a informac¢nych sluzbach a menej sa dotklo ob-
lasti dopravy a finanéného sprostredkovania. V priemysle bol celko-
vy pokles najcitel'nejsi v spracovatel'skom priemysle a stavebnictve,
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zatial ¢o v mensej intenzite ho pocitili elektrarenské, sanitdrne
a plynarenské odvetvia.

Brazilska ekonomika réstla koncom roka 2014 na drovni 0,2 %.
Spotreba a ¢isté vyvozy mali vykompenzovat velmi negativny
vplyv na rast, ktory bude pravdepodobne aj nad’alej ovplyvneny
kontrakciou investicii. Vzhladom na potrebny tvrdsi ton hospo-
darskej politiky bude brazilske hospodérstvo pravdepodobne za-
znamenavat pokracujici trend nizkeho rastu aj v roku 2015.

Rast na trovni 0,1 % koncom roka 2014 je najniz$i rast zazna-
menany od roka 2009, po bankrote investicnej banky Lehman
Brothers. Vysledok je vyrazne pod 2,7 % rastom zaznamenanym
v roku 2013. Najvacsia ekonomika Latinskej Ameriky drasticky
spomalila zo 7,6 % rastu v roku 2010, pricom najnovsie tdaje na-
znacuju, Ze ekonomika aj nad’alej klesa.

Stcasna recesia brazilskeho hospodarstva je sposobend kombi-
naciou tak externych, ako aj internych faktorov. K externym fakto-
rom patri nedostatok ekonomickej aktivity dvoch hlavnych ob-
chodnych partnerov Brazilie - Ciny a Argentiny. Spomalenie v Ci-
ne a Argentine brénili vykonu brazilskych vyvozov aj napriek ozi-
veniu v Spojenych statoch americkych. Hoci priamy vplyv spoma-
lenia v Argentine bol citel'nejsi, a to predovsetkym kvoli zniZeniu
predaja automobilov do Argentiny, ¢insky model rastu ekonomiky,
zaloZeny na spotrebe a menej na investiciach, hral vyznamnu dlo-
hu v stlac¢eni cien mnohych komodit vyvazanych Braziliou. Okrem
toho bolo zlacnenie ovplyvnené aj aprecidciou dolara.

Okrem negativneho vplyvu globalneho prostredia na domaci
rast k spomaleniu brazilskej ekonomiky prispeli aj vntatorné fakto-
ry. Silne rastiica neistota a zna¢nd strata dovery v ekonomiku boli
ovplyvnené nielen volebnou klimou, ale v podstate relativnou
nepredvidatelnostou kl'ac¢ovych verejnych politik vratane makro-
ekonomickej politiky, a neschopnostou uskuto¢nit’ korekciu modelu
rastu extrémne zavislého od spotreby. Zhorsena aplikacia modelu
rastu zalozeného na spotrebe z dovodu strukturalneho spomale-
nia na trhu prace a averovych trhoch, nizka konkurencieschop-
nost ekonomiky a vyssia miera zadlZenia verejného sektora, rodin
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a firiem, to vSetko zhorsuje vyhliadky Brazilie na hospodarsky rast
nad trovniou 2,5 % vroku 2015. Oc¢akdvané nastavenie fiskalnej
politiky, ktoré bude musiet zahfiiat nielen zniZenie verejnych vy-
davkov, ale aj zvySenie dani, bude mat v krdtkodobom horizonte
negativny vplyv na spotrebu a investicie. V rovnakom duchu aj
tvrdsia menova politika zniZzi Sance na expanziu domdaceho dopytu
v roku 2015. Medzi interné rizika patri aj menej zrazok v obdobi
dazd'ov (ktoré trva od novembra do marca), ¢o neprispieva k uz aj
tak vel'mi nizkej Grovni zasob vody, a tak Brazilia bude musiet pri-
stapit k racionalizacii energie.#?> K internym rizikdm vyrazne pri-
spieva aj neddvny korupény skandal spolo¢nosti Petrobras, tykaja-
ci sa prijimania tplatkov od niekol'kych brazilskych poprednych
stavebnych firiem, ktory by mohol poskodit krajinu nielen politic-
ky, ale aj ekonomicky v podobe znizenia investicii spolo¢nosti
Petrobras alebo infrastruktirnych projektov realizovanych staveb-
nymi firmami.

Klesajuca trajektoria hospodarskeho rastu Brazilie bude pokra-
¢ovat aj v roku 2015. Na zaklade progn6éz Medzindrodného meno-
vého fondu bude hospodarsky rast v roku 2015 na trovni -1,0 %,
pri¢om az v roku 2016 by mal dosiahnut +1,0 % (IMF, 2015, s. 19).
Aj napriek problémom v globalnom kontexte by depreciacia brazil-
skej meny real mala pomoct zabezpecit vacsie vyvozy a tym odra-
zovy mostik pre rast v roku 2015.

Inflicia dosahuje 12-ro¢né maximd

Slaby agregatny dopyt a zvySovanie hlavnej trokovej sadzby
Selic v priebehu roka 2014 prispeli ku klesajacemu trendu inflacie
cien neobchodovatelnych tovarov, ktord v oktébri 2014 dosiahla
aroven 7,5 %, ¢o je troven stale velmi vysokd, aj napriek jej nedav-
nemu zmierneniu. Spomalenie infldcie cien neobchodovatelného
tovaru vsak neznamenalo sti¢asné uvolnenie celkovej inflacie. Je to
vysledkom tlaku na ceny obchodovatelného tovaru a regulované
ceny. V poslednych mesiacoch sa inflacia v oboch skupinach zvysila.

42 Hydraulicka energia tvori 80 % celkovych dodavok energie v Brazilii.
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V pripade obchodovatelnych tovarov sa zvysila z 5,6 % v januari
2014 na 6,3 % v okt6bri 2014, do znac¢nej miery kvoli tcinkom osla-
benia vymenného kurzu. V pripade tovarov s vladou regulovany-
mi cenami sa inflacia vysplhala z 2,1 % v januéri 2014 na 5,6 %
v oktébri 2014. V tomto pripade bol tlak sposobeny predovsetkym
nemoznostou zvysit alebo udrzat dotacie poskytnuté v minulosti.
V pripade skupiny tovarov s regulovanymi cenami, napriklad po-
platkov za verejnti dopravu a cien za elektrickt energiu, by v roku
2015 malo dojst k infl4cii na Grovni 7 %, ¢o znamena este vacsi tlak
na celkovu inflaciu ako v predchddzajacich rokoch (BBVA Re-
search, 2015, s. 12 - 14).

Graf 72

Vyvoj indexu IPCA a inflacie cien neobchodovatelného tovaru,
obchodovatelného tovaru a tovaru s regulovanymi cenami (v %)
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Pozndmka: Index IPCA je kl'i¢ovym vladnym indikdtorom na stanovovanie trokovych sadzieb, ktory
vypractva Brazilsky institat pre geografiu a $tatistiku (IBGE).

Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade tidajov IBGE (2015).

Tlak na inflaciu v tychto troch skupinach viedol k vzostupnému
trendu v celkovej inflécii, ktora dosiahla 6,75 % v septembri 2014,
¢o je nad hranicou cielového rozmedzia 2,5 % - 6,5 % stanoveného
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centralnou bankou. V oktébri 2014 sa inflacia oslabila viac, nez sa
predpokladalo, a pohybovala sa na arovni 6,59 %.

V marci 2015 zaznamenala inflacia takmer 12-roéné maxima.
Celkova inflacia sa zvysila zo 7,7 % vo februdri 2015 na 8,1%
v marci 2015, ¢o bola najvyssia aroven od decembra 2003. Inflacia
sa pohybuje vyrazne nad toleranciou centrdlnej banky. Koncom
roka 2015 by podla odhadov banky BBVA mala infl4cia predsta-
vovat 5,8 % (BBVA Research, 2015, s. 12 - 14).

Brazilsky real sa oslabuje

Oslabenie brazilskej meny prekrocilo hladinu 3 USD/BRL po
prvykrét v priebehu 12 rokov. Depreciacia brazilskeho realu je vy-
sledkom zmesi faktorov, medzi ktoré mozno zaradit silny americ-
ky dolar na svetovych trhoch, ustupujtice ceny komodit a ich ne-
priaznivy vplyv na brazilske vymenné relécie, nizka konkurencie-
schopnost vyrobného odvetvia Brazilie, neprijemny deficit na bez-
nom Ucte a relativne pasivny postoj centralnej banky.

Graf 7.3
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Oslabenie brazilskeho realu, ktoré sa zacalo v septembri 2014,
prislo ako prekvapenie, a to vzhladom na jeho vel'kost. Od sep-
tembra 2014 az do polovice novembra 2014 vyskocil vymenny kurz
z 2,23 BRL na 2,53 BRL za 1 USD, v decembri 2014 az na 2,60 BRL
za 1 USD. V marci 2015 pokracoval brazilsky real vo svojom osla-
bujticom trende, dokonca prekrocil dovtedajsiu hladinu 3 USD/BRL
po prvykrat v priebehu 12 rokov, ato na 3,29 BRL za 1 USD, ¢o
predstavuje 16 % deprecidciu oproti februdru 2015. Na roc¢nej baze
to predstavuje 40,2 % pokles hodnoty oproti marcu 2014.

Napriek tomu, ze v kratkodobom horizonte by mohlo obnove-
nie zvysenia sadzby Selic a vyhldsenie programu fiskalnej apravy
v stlade s poziadavkami trhov stabilizovat brazilsky real, ba do-
konca vytvorit jeho malé zhodnotenie, v strednodobom az dlho-
dobom horizonte by v8ak trend depreciacie mal pokracovat. To by
malo byt, okrem inych faktorov, spésobené aj stabilnym zhodno-
tenim doléra a tym, Ze vymenné reldcie by mali zostat v poklese.

Mozno ocakéavat, Ze vymenny kurz bude ku koncu roka 2015 na
arovni 2,70 BRL za 1 USD. Napriek nakladom, ktoré by mala de-
precidcia priniest, pokial ide o infl4ciu, na jednej strane ju moZzno
vnimat aj pozitivne v podobe obnovenia konkurencieschopnosti
vyvozov vyrobnych odvetvi Brazilie.

Referencna tirokovd sadzba dosahuje 6-rocné maximd

Brazilska centralna banka zvysila na zaciatku marca 2015 refe-
ren¢nd urokovu sadzbu Selic na 6-roné maximum, a to v snahe
bojovat s vysokou inflaciou a zabranit prepadu brazilskeho realu.
Avsak tento krok moze sposobit aj opa¢ny acinok a priblizit bra-
zilske hospodarstvo k recesii.
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Graf 74

Vyvoj referenénej trokovej sadzby Selic (v %)
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Prameri: Bloomberg Business (2015b).

Od aprila 2014 udrziavala centralna banka Brazilie referencna
urokoviu sadzbu Selic na trovni 11 %. Pocas svojho zasadnutia
v oktébri 2014 sa ju rozhodla zvysit o 25 bazickych bodov. Toto
rozhodnutie zastihlo cely trh nepripraveny, kedZe ten ratal so sta-
bilnymi sadzbami az do konca roku 2014.

Koncom roka 2014 zvysila centralna banka Brazilie hlavna tro-
kovua sadzbu Selic o 50 bazickych bodov na troven 11,75 %. Kon-
com janudra 2015 sa uz vysplhala na 12,25 %, zaciatkom marca
2015 na 12,75 %, anavyse, zaciatkom madja 2015 menovy vybor
brazilskej centralnej banky rozhodol znova o zvySeni referencnej
sadzby Selic o d'alsich 50 bazickych bodov, ¢im prekracuje hranicu
13 % a dostdva sa na trovern 13,25 %.

Tento neustaly rast referencnej sadzby Selic naznacuje zmenu
stratégie menovej politiky Brazilie. Ide o krok k obnove dovery-
hodnosti rezimu infla¢ného cielenia - na upevnenie perspektivnej
stredno- a dlhodobej inflacie, ked’ze trh v sacasnosti o¢akéva infla-
ciu na arovni 5,8 % v roku 2015 a 5,5 % v rokoch 2017 a 2018, ¢o je
vo vsetkych pripadoch vyrazne nad cielom centrdlnej banky vo
vyske 4,5 %.
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Toto postupné utahovanie monetérnej politiky brazilskemu hos-
podérstvu neprospieva. Spotrebitel'ska dovera klesa na minimum
a slaba spotreba je priamym doésledkom vys$ich sadzieb. Brazilc¢a-
nia st niteni vynaloZit vacsiu ¢ast svojho prijmu na splatenie Gve-
rov, ¢im im ostdva menej na miflanie a stimulaciu ekonomiky.

Podla oficidlneho vyhldsenia menovej autority Brazilie je zvySo-
vanie sadzby dosledkom nedavneho oslabenia menového kurzu
a rozhodnutie o nadchddzajacich tpravach sa uskutoéni nielen na
zéklade dynamiky vyvoja kurzu, ale aj na zdklade ténu fiskalnej
politiky.

Fiskdlna tiprava po vdaZnom poklese

Primarny deficit, ktory predstavoval 3,1 % HDP na konci roka
2011, klesol na 1,9 % ku koncu roka 2013 a v septembri 2014 za-
znamenal pokles na drovni 0,6 %. V septembri 2014 vzrastli pri-
marne vydavky centralnej vlady medziro¢ne o 11 %, zatial ¢o
vladne prijmy klesli medziro¢ne o1 % (BBVA Research, 2014, s. 17).
Oslabenie verejnych tctov, negativny efekt expanzivnej fiskalnej
politiky a riziko straty investi¢ného stupna v nasledujtcich rokoch
vytvdraju silny tlak na vladu.

V roku 2015 mozno oc¢akavat primarny prebytok vo vyske pri-
blizne 1 % HDP aod roku 2016 najmenej 2 % (BBVA Research,
2014, s. 18). Fiskalna tprava by mala obsahovat zvySenie dani
a znizenie vydavkov, ktoré by dalej zahfiialo zniZenie transferov
Statom vlastnenym bankdm. MoZzno predpokladat, Ze vlada zvrati
expanzivny tén fiskdlnej politiky, aby tak potlac¢ila vznikajice
problémy solventnosti uz na ich zaciatku, vyhla sa strate investic-
ného stupna a tak podporila pozitivnejsi makroekonomicky obraz.

Deficit bezného uctu dosiahol v septembri 2014 droven 3,7 %
HDP, pricom podobnu troven bude dosahovat aj pocas roka 2015.
V marci 2015 zaznamenalo saldo bezného uctu deficit vo vyske
5,7 mld. dolérov, ¢o predstavuje zlepSenie oproti deficitu na tarovni
6,6 mld. doldrov zaznamenanom v marci 2014. Deficit bezného ucétu
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sa znizil, avSak rozdiel bol vyssi ako trhové oc¢akavania deficitu vo
vyske 4,9 mld. dolarov (BBVA Research, 2015, s. 6).

Znacné cast zhorSujlcej sa celkovej situacie bezného tuctu od
konca roku 2012, ked’ bol deficit na arovni 2,4 % HDP, az doteraz
je vysledkom narastajticej nezdravej obchodnej bilancie. Priame
zahrani¢né investicie sa budt v roku 2015 pravdepodobne mierne
zmensovat, aj ked’ by mali zostat relativne vysoké (okolo 2,7 %
HDP) a financovat tak velka cast deficitu bezného uctu. Hoci vy-
soka troven devizovych rezerv (37 % HDP) umoziiuje utlmenie
v stresovych podmienkach, nizsia drovent medzinarodného finan-
covania v podmienkach, v ktorych podnikatel'sky sektor dosahuje
historicky najvyssi zahrani¢ny dlh (14 % HDP v jani 2014 v porov-
nani so 7 % v juni 2008), naznacuje isté rizika (Reis, 2014, s. 3).

V roku 2015 mozno ocakavat, Ze depreciacia brazilskeho realu
a slabost domdaceho dopytu vyrovnaji nepriaznivy vplyv zniZenia
vymennych relacii priblizne o 5 %, a Ze deficit tak zostane praktic-
ky na rovnakej trovni. V roku 2015 moZzno ocakavat deficit bezné-
ho uc¢tu vo vyske 3,6 % HDP ana rok 2016 sa predpovede ohla-
dom deficitu bezného uc¢tu na trovni 3,3 % HDP (BBVA Research,
2015, s. 7).

7.2. Brazilsky ropny sektor

Brazilsky ropny sektor zaznamenal v poslednych rokoch zasad-
né zmeny - od objavu obrovskych zasob ropy a vyzvy transformo-
vat ich do vyssej produkcie, az po vyvojové trendy na strane dopy-
tu a rafindcie, ktoré ovplyvnili obchodné toky ropy a ropnych pro-
duktov krajiny a jej energetické prepojenie so zvyskom sveta.

Zdsoby ropy a produkcia

Pred menej ako dekadou, v ¢ase vrcholiaceho komoditného boo-
mu, znamenalo objavenie ropy v tzv. pré-sal panvach Brazilie nadej,
ze potrebné dodavky barelov v podobe novych dodévok z pré-sal
oblasti pom6Zzu zo strednodobého hladiska udrzat rovnovahu na
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trhu ropy. Ci uz ide o Medzinarodnt energeticka agentaru (Inter-
national Energy Agency - IEA), Americky arad pre informacie
o energetike (U. S. Energy Information Administration - EIA), Or-
ganizaciu krajin vyvazajacich ropu (Organization of the Petroleum
Exporting Countries - OPEC), vel'ké ropné spolo¢nosti alebo o bra-
zilsku vladu, vsetci predpokladali podstatné zvysenie produkcie
ropy Vv Brazilii v najbliz§ich rokoch. Tento optimizmus v glo-
balnych ropnych a plynarenskych odvetviach zavladol vdaka ob-
javu rozsiahlych zasob ropy v pré-sal panvach v rokoch 2007
a 2008. Objav na poli Tupi patri k najva¢sim a najvyznamnejsim
ropnym objavom v poslednych desatrociach a najvacsim v Se-
vernej a Juznej Amerike od objavu pol'a Cantarell v Mexiku v roku
1976. Avsak viaceré omeskania projektov a prekrocenie nakladov
znizili pociatoény optimizmus a taktiez moZznost Brazilie zohravat
vacsiu alohu v dodavkach ropy mimo zoskupenia OPEC.

Brazilske preukdzané zasoby ropy sa od prelomu tisicrocia zvy-
Suji - v roku 2014 boli v rdmci vydania Statistického prehladu BP
Statistical Review of World Energy (2014) vycislené vo vyske 15,6
mld. barelov, ¢o predstavuje 0,9 % svetovych preukazanych zasob
ropy. V stucasnosti ide o druhé najvicsie zdsoby ropy v Latinskej
Amerike (ktora disponuje 19,5 % celosvetovych preukazanych za-
sob ropy), a ak sa projekcia naplni, pole Libra by mohlo zdvojna-
sobit brazilske preukazané zasoby ropy, kedze podla spolo¢nosti
Petrobras ide o najvécsie ropné rezervy, ktoré boli kedy objavené
v Brazilii, s pravdepodobnymi odhadom necelych 8 mld. barelov.

V obdobi 2000 -2011 brazilska ropnd produkcia zaregistrovala
priemerny ro¢ny ndrast takmer 0,1 mil. barelov denne (b/d), ¢im sa
zvysila 21,23 mil. b/d v roku 2000 na 2,11 miliénov b/d v roku
2011. Avsak rok 2012 zaznamenal néhly ro¢ny pokles o 44 000 b/d
a podobne aj rok 2013 o0 35 000 b/d. Do jala 2014 vzrastla produk-
cia na 2,16 mil. b/d, ¢o predstavuje medziro¢ny nérast o 0,17 mil.
b/d (Petrobras Magazine, 2014).

Brazilska produkcia ropy pochadza z troch hlavnych paniev.
Panva Campos pokryva priblizne 115 000 km? a obsahuje 72 %
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preukédzanych zasob krajiny. V roku 2013 pochéddzalo z jej 47 poli
75 % produkcie ropy (1,53 mil. b/d). Koncom roka 2013 dosiahla
produkcia z pré-sal poli v povodi Campos 0,17 mil. b/d. Hoci za-
tial nie st tdaje za rok 2014 k dispozicii, neoficidlne sa hovori
o zvySenom outpute v prvej polovici roka (Petrobras, 2013).

Panva Santos pokryva priblizne 348 900 km? a podl'a spolo¢nosti

Petrobras je jednou z najslubnejsich offshore oblasti na prieskum
a tazbu. V roku 2013 sa priemerny output pohyboval na trovni 0,19
mil. b/d, ¢o predstavuje medziro¢ny narast o 80 000 b/d. Stabilny
rastovy trend pokracoval a od jala 2014 dosiahla produkcia z pré-
-sal oblasti Santos a Campos 0,55 mil. b/d - tato aroven produkcie
bola dosiahnuta len osem rokov po prvom objaveni pré-sal oblasti,
¢o dokazuje ich vysokt produktivitu. Spolo¢nost Petrobras si sta-
novila ciel dosiahnut output viac ako 1 mil. b/d z pré-sal oblasti do
roku 2017 (Petrobras, 2013).
o velkosti 75 000 km? mimo pevniny a na pevnine sa rozprestiera
vo velkosti 14 000 km?2. Na konci roka 2013 dosiahlo 45 poli tejto
panvy priemernd produkciu na drovni 49 000 b/d. Hlavnou cha-
rakteristikou tejto panvy je rozmanitost jej zdrojov - od zemného
plynu az po vel'mi tazka ropu (Petrobras, 2013).

Domadci dopyt

Pocas poslednych $trnastich rokov sa produkcia ropy nachddza-
la na impozantnej rastovej trajektorii, a to aj spolu s domécou spo-
trebou ropy a ropnych produktov. Brazilsky rast sa opieral najma
o komoditny boom v priebehu rokov 2000 - 2010, vd'aka ¢omu sa
Brazilia zaradila medzi najsl'ubnejsie sa rozvijajtce trhy. Finan¢na
kriza v roku 2008 znamenala inflexny bod, od ktorého zacal dopyt
po rope naberat stabilny rast k dnesnej trovni 2,5 mil. b/d. Od
roka 2000 vzréstol brazilsky dopyt po rope o takmer 1 mil. b/d,
hoci pdsobivy narast sa koncentroval v poslednych siedmich az
Osmich rokoch: nérast z 1,4 mil. b/d v januari 2006 na 2,5 mil. b/d
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na konci roka 2013. Tento prudky narast vyvijal tlak na starntce
domaéce rafinérie.

V priebehu poslednych dvoch rokov slabntica brazilska mena
a pomalsi rast spomedzi rozvijajicich sa trhov sposobuju obavy
z pomalSieho rastu dopytu po rope. Avsak podla Fattouh, Sen,
a Sen (2012) pre rozvijajtce sa trhy, ako je India, je rast dopytu po
rope pomerne neelasticky (Fattouh, Sen a Sen, 2012), a pre Braziliu
to plati obdobne. Rast HDP Brazilie sa zniZil z pozoruhodnych
7,6 % zaznamenanych v roku 2010 na 2,7 % v roku 2013, a aj na-
priek tomu narastal dopyt po rope na arovni 5 % rocne.

Vladne stimuly tieZ hrali tlohu pri podpore brazilskeho dopytu
po rope. V rokoch 2002 - 2012 predstavovala priemerna ro¢né mie-
ra rastu trzieb z predaja automobilov viac ako 10 %, s ndznakmi len
mierneho spomalenia v roku 2013. Vysledkom toho je brazilsky
priemysel predaja novych vozidiel $tvrty najvacsi na svete. Brazilia
sa spoliehala na automobilky, ktoré stimulovali ekonomiku a udr-
ziavali nizku troven nezamestnanosti, pricom prival stimulov pre-
svedcil narastajicu strednt triedu kupit si svoje prvé auto. Avsak
so slabniicou ekonomikou sa zacali zmensovat aj stimuly a banky
boli vyzvané, aby obmedzili p6Zi¢ky na auta.

Aj napriek neddvnemu oslabeniu domacej ekonomiky bude bra-
zilsky dopyt po ropnych produktoch pokracovat na svojej ceste
rastu, ¢o sa odraza aj v strednom a dlhodobom vyhl'ade spolo¢nos-
ti Petrobras, ktord ho odhaduje na drovni 2,5 % v obdobi 2014 -
2018 a 2,2 % v obdobi 2019 - 2030 (Petrobras, 2014).

Tvorba cien ropnych produktov v Brazilii

V roku 1980 bol v Brazilii zaloZeny stabiliza¢ny fond na obme-
dzenie vplyvu volatility cien ropy. Prostrednictvom tohto mecha-
nizmu bola cena ropy predavanej do rafinérii upravena tak, aby
udrzala néklady rafinérii spolo¢nosti Petrobras na trovni ceny sta-
novenej vlddou. Fond mal akumulovat podmienené zavazky spo-
lo¢nosti Petrobras v obdobi, ked’ boli medzindrodné ceny ropy vy-
soké, a sluzit ako kompenzécia v obdobi nizkych cien ropy. Rasttce
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naklady na dovoz ropy viedli k zvysenym deficitom fondu a spo-
lo¢nosti Petrobras. Ako pomoc pri splateni neuhradenych strat
brazilska vlada previedla v polovici 90. rokov 5,8 mld. BRL (0,8 %
HDP) spolo¢nosti Petrobras (Santos de Oliveira a Fattouh, 2014).

Vzhladom na opoziciu niektorych zaujmovych skupin boli do-
tacie postupne odstranené s cielom vybudovat verejni podporu
pre reformy. Privatizacia a liberalizacia mali viest k zniZeniu cien
energii pre spotrebitelov a k zlepSeniu sluZieb. Proces liberalizacie
sa realizoval v niekol'kych etapach. Ako prvé zaznamenali ndrast
cien firmy predévajtce asfalt a maziva, nasledovali firmy predéva-
juce benzin (1996), skvapalneny ropny plyn (1998) a naftu (2001).
Prvé produkty, ktoré stratili dotacie, boli produkty spotrebtvané
politicky slabymi zainteresovanymi stranami, zatial ¢o pre pro-
dukty pouZzivané v doprave a priemysle boli odstranené neskor.
Odstranenie dotécii pre producentov etanolu a dodavatelov zaria-
denti a sluzieb pre spolo¢nost Petrobras bolo ponechané na koniec.

Dynamickym tc¢inkom liberaliz4cie cien ropnych produktov bol
kratkodoby prudky nérast inflacie, ktory bol vyhladeny az po dlh-
Som case, pretoZe ceny sa mohli pohybovat v tandeme s medzina-
rodnymi trhmi. Ceny ropy oficidlne urcuje spoloc¢nost Petrobras,
hoci v praxi ich vlada pouziva ako nastroj na kontrolu inflacie. Ako
priklad moZno uviest odstrdnenie dane na skvapalneny ropny
plyn a vykurovaci olej, aby tak vldda udrzala ceny konstantné pre
kone¢ného spotrebitela. Dosledkom zniZenej sadzby bolo, Ze su-
hrnnéd suma dane sa tvarou v tvér rasttcej spotreby nezvysila, ¢o
malo za nasledok prevadzkové straty pre spolo¢nost Petrobras
v oblasti rafindcie, marketingu a prepravy.

Oficidlna liberalizacia cien vSetkych palivovych produktov je
v Brazilii zavedena od roku 2002, a ceny pohonnych hmot na do-
macom trhu sa pohybovali vyrazne nad medzindrodnou troviiou
aj napriek zna¢nému tlaku na menu medzi rokmi 2001 a 2003. Ce-
ny pohonnych hmot rastli az do roka 2005, po ktorom sa ustalili aj
napriek vykyvom na medzinarodnych trhoch. Problémom vSak osta-
va, Ze neexistuje ziadny oficidlny cenovy mechanizmus stanoveny
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vladou a ceny st jednoducho monitorované prostrednictvom prie-
skumov cien pohonnych hmoét a marZi.

V poslednych troch rokoch je pre spolo¢nost Petrobras najvac-
$im finanénym znepokojenim oblast downstream. Rok 2011 pred-
stavoval velky zlom, ked’ sa vlada rozhodla ceny pohonnych hmot
dotovat a tak d’alej zrychl'ovat rast doméceho dopytu, v dosledku
¢oho musela spolo¢nost Petrobras dovazat vyrobky, ako st benzin
a nafta, za medzinarodné ceny. Po troch rokoch kumulativnych
strat v hodnote 26 mld. dolarov spolo¢nost uznala, ze je to ne-
udrzatelné a v novembri 2012 povolila prvé zvysenie cien pohon-
nych hmot za devat mesiacov.

Obchodné toky ropy a ropnych produktov

Brazilske dovozy ropy sa v priebehu poslednych 13 rokov po-
hybovali na stabilnej trovni necelych 0,4 mil. b/d - vrcholnych
0,44 mil. b/d dosiahli v roku 2007, a pad na minimum 0,31 mil.
b/d zaznamenali v roku 2012. Brazilska ropa je klasifikovana ako
tazka alebo stredne tazkd, a preto Brazilia musi dovazat l'ahka
ropu zo zahranicia. V obdobi 2010 - 2012 bola vacésina ropy dove-
zena z Afriky (0,21 mil. b/d), z vel'kej casti z Nigérie (0,18 mil.
b/d). Brazilia doviezla priblizne 0,1 mil. b/d z Blizkeho vychodu
vratane 70 000 b/d zo Saudskej Arabie a okolo 30 000 b/d z Iraku
(ANP, 2013).

Pokial ide o vyvozy, Brazilia predédva prebyto¢nt tazku ropu,
ktort nemdze spracovat na domacom trhu. Trend vo vyvozoch je
vsak vel'mi volatilny, pohybuje sa na Grovni 0,52 mil. b/d - od mi-
nima 0,11 mil. b/d v roku 2001 az po vrcholnych 0,63 mil. b/d
v roku 2010. Z hl'adiska exportnych destinacii smerovali najvac-
$ie objemy v obdobi 2010 - 2012 do Azie, kde Cina doviezla prie-
merne 0,21 mil. b/d, zatial ¢o India doviezla okolo 63 000 b/d.
Severnd Amerika doviezla okolo 0,17 mil. b/d, pricom vé&ésina
z nich smerovala do USA. Centralna a Juznd Amerika importovali
0,15 mil. b/d (Santos de Oliveira a Fattouh, 2014).
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Vzhladom na zvyseny domdci dopyt rastli brazilske dovozy
produktov neustale, ato zminima pod droviiou 0,19 mil. b/d
v roku 2005 na droven 0,53 mil. b/d v roku 2013. Nafta zazname-
nala najvacsi ndrast dovozu zo 41 000 b/d v roku 2005 na vrchol-
nych 0,18 mil. b/d v roku 2013. Dovozy benzinu, ktoré boli pred-
tym blizke nule, dosahujt poc¢as poslednych troch rokov v prieme-
re 51 000 b/d. Pokial ide o vyvozy produktov, v pripade nafty zo-
stali pod troviiou 10 000 b/d v priemere za poslednych 13 rokov.
Vyvozy benzinu, ktoré dosahovali priemerne 44 000 b/d medzi
rokmi 2000 a 2010, klesli od roku 2011 na 4 000 b/d. Hlavhym vy-
voznym artiklom je vykurovaci olej (vratane pohonnych hmot
v zadsobnikoch), ktorého Brazilia vyviezla okolo 0,15 mil. b/d za
posledné tri roky (Santos de Oliveira a Fattouh, 2014).

Spolocnost Petrobras

Narodna ropné spolo¢nost Petrobras je dominantnym tcastni-
kom v brazilskom ropnom sektore, ktory si udrziava vyznamné
pozicie v rdmci upstream, midstream a downstream aktivit. Spoloc-
nost drzala monopol na ¢innosti savisiace s ropou v krajine az do
roka 1997, ked' vlada otvorila tento sektor hospodarskej sutazi.

Produkcia $tatnej spolo¢nosti Petrobras predstavuje viac ako
90 % brazilskej produkcie. Spolo¢nost Petrobras zaznamenala uka-
zovatel RRR® vo vyske nad 100 % za kazdy z poslednych 22 ro-
kov, v roku 2013 dokonca na posobivej trovni 135 %. Spolo¢nost
Petrobras dosahuje posobiva troven ukazovatela RRR v ¢ase, ked
sa dalsie vyznamné ropné spolo¢nosti snazia pridat prirastkové
rezervy do svojich portfolii. Aj napriek dostatoénym zasobdm sa
spolo¢nosti Petrobras nepodarilo dosiahnut svoj ro¢ny produkény
ciel v obdobi medzi rokmi 2003 a 2011 - dokonca zaznamenala
pokles ro¢ného outputu v rokoch 2012 a 2013 - 2 % v roku 2012
al,6 % vroku2013.

4 Ukazovatel' RRR (Reserve Replacement Ratio) udava pomer objavu novych nélezisk
k vytazenym zasobam. Z dlhodobého hl'adiska by tento ukazovatel nemal klesnat pod
100 %.



187

Statnu ropnt spolo¢nost Petrobras vsak zasiahol korupény
gkandal, ktory este viac prehibil problémy brazilskej ekonomiky.
Pred vypuknutim $kandélu bola ropnda spolo¢nost Petrobras zdro-
jom ndrodnej hrdosti. Brazilia vybudovala tato spolo¢nost v roku
1950. V poslednych dvoch desatrociach vyvinula spolo¢nost Petro-
bras Spickovua technolégiu a investovala v oblasti expertiz na zis-
kavanie ropy z hlbokych vrtov nachadzajticich sa mimo pevniny.
Spolo¢nost bola globdlne konkurencieschopné a bola zdrojom po-
silnenia hospodarskeho rastu Brazilie. Investicie spolo¢nosti Petro-
bras predstavuja priblizne 10 % z celkovych investicii v brazilskej
ekonomike. Je to najvicsia brazilska spolo¢nost s vplyvom, ktory
presahuje ropny sektor.

7.3. Vplyv nizkych cien ropy na brazilske hospodarstvo

V priebehu poslednych devsiatich rokov prispel silny dopyt po
rope, ato najmd zo strany Ciny, a geopolitické konflikty v Libyi
a Iraku k neustdlemu rastu cien ropy. Avsak v dosledku financ¢nej
krizy v roku 2008 ceny zaznamenali prudky pokles, no bolo to len
kratkodobé, ked'Zze uz na zaciatku roka 2011 ceny opat vzrastli nad
100 doléarov za barel.

Dlhodobé vysoké ceny ropy podnietili vyskum po celom svete,
najmd v Spojenych statoch americkych a Kanade prostrednictvom
projektov ropnych bridlic a dechtovych pieskov, ktoré uz od roku
2009 pridali na svetovy trh 4 miliény b/d.

Zvysend ponuka zo Saudskej Arabie a Ruska v priebehu po-
slednych styroch rokov v kombindcii so slabsim nez o¢akdvanym
dopytom z Ciny a Eurépy prispeli k st¢asnému poklesu svetovych
cien ropy. Situdcia na trhu eskalovala na konci roka 2014, ked
OPEC, ktorého podiel na celosvetovej produkcii ropy predstavuje
priblizne 40 %, ponechal produkciu bez zmeny. Saudska Arébia
zaujala verejny postoj, ze aj ked ropa dosiahne 20 doldrov za barel,
tak svoju produkciu neznizi.

Pokles cien ropy mé zmieSany efekt pre Braziliu, ktor4 je tretim
najvacsim producentom ropy v Latinskej Amerike - produkuje
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2 miliény b/d. Vacsina brazilskej ropnej produkcie je urcend na
domacu spotrebu a 20 % z ropnej produkcie je uréenych na export
- ropné exporty tvoria 8,5 % z celkového exportu Brazilie (Erana,
2015).

Brazilska ndrodnd ropna spolo¢nost Petrobras je zasiahnutd po-
klesom svetovych cien ropy, a zaroven korupénym skandalom, ¢o
ohrozuje jej offshore aktivity.

Nizke ceny ropy

Pre spolo¢nost Petrobras st vel'kou vyzvou nizke svetové ceny
ropy, ktoré testuju ekonomicka Zzivotaschopnost ropnych hlbin-
nych poli spolo¢nosti, ktoré st klac¢ové pre brazilsky ciel stat sa
jednym z piatich najvacsich svetovych producentov ropy do roku
2020. Avsak trhové ceny na trovni 50 dolarov za barel tomuto cie-
I'u nepoméhaja.

Hlbokomorska tazba ropy je jednou z najdrahsich, a s poklesom
cien ropy sa stdva zdrovenl menej atraktivna. V dosledku vyssich
vyrobnych nékladov, ktoré sa pohybuji nad droviiou aktualnych
svetovych cien benchmarkov ropy, spolo¢nost Petrobras generuje
nizsie prijmy, ¢im je vystavend niz$§im ziskom. Naklady na hlbo-
komorské vrty spolo¢nosti Petrobras sa pohybuja v rozhrani medzi
45 - 52 dolarov za barel. Spolo¢nost Petrobras patri medzi najzadl-
ZenejSie ropné spoloc¢nosti sveta a prave pré-sal polia jej mali zaru-
¢it oc¢akavané zisky, z ktorych by bolo mozné financovat' financ¢ne
nakladnu offshore expanziu. Pré-sal polia st ekonomicky naro¢né aj
v obdobi vysokych cien ropy.

Podl'a vypoctov Reuters, pokles cien ropy o 1 dolér znamena pre
spolo¢nost Petrobras stratu vo vyske viac ako 900 miliénov dolé-
rov v hotovosti z potencidlnych predajov ropy. Pretrvavajace nizke
ceny ropy narisaji dlhodobé plany na expanziu spolo¢nosti Petro-
bras. Pri projekcii svojich planov spolo¢nost Petrobras ratala
s predpokladanymi svetovymi cenami okolo 100 dolarov za barel
az do roku 2030. NiZ$ia cena tak komplikuje financovanie novych
projektov v oblasti infrastruktary a prieskumu.
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V dosledku nizsich cien ropy bola spolo¢nost ntitena prepraco-
vat’ svoj plan na rozvoj pré-sal poli, ktory povodne obsahoval kapi-
tdlové vydavky vo vyske 220 mld. dolarov. Zasoby hlbokomorskej
ropy objavené v roku 2007 sa nachddzaja 322 kilometrov od brazil-
skeho juhovychodného pobrezia, hlboko pod morskym dnom a pod
hrubou vrstvou soli, podl'a ¢oho dostali aj pomenovanie. Nélez bol
povodne oznaceny ako objav, ktory mal katapultovat Braziliu na
priecky poprednych svetovych producentov ropy. Pré-sal polia
tvoria takmer jednu tretinu celkovej produkcie spolo¢nosti Petrob-
ras - 2,3 miliéna barelov ropy denne. Do roku 2020 chce spolo¢nost
Petrobras zvysit svoj output na 4 miliény b/d, pricom vécsina z tej-
to produkcie by mala pochadzat prave z hlbokomorskych pré-sal
oblasti (Galluci, 2015).

Otazkou vsak zostavaju zdroje finanénych prostriedkov potreb-
né na rozvoj hlbokomorskych oblasti. Spolo¢nost Petrobras sa kvo-
li financovaniu prieskumu a rozvoja hlbokomorskych poli hlboko
zadlZila. Podl'a ratingovej agentiry Moody's Investors Service pred-
stavuje dlh spolo¢nosti v st¢asnosti priblizne 170 mld. dolarov.

Podla brazilskeho ministerstva energetiky musi spolo¢nost Pet-
robras aj napriek stcasnym nizkym cendm ropy pokracovat vo
svojich velkych investicidch v oblasti tazby ropy z hlbokomor-
skych oblasti. Pré-sal polia st nevyhnutné na dosiahnutie brazil-
skeho ciela - stat sa jednym z piatich hlavnych svetovych produ-
centov ropy do konca desatrocia. AvSak dlh spolo¢nosti Petrobras
vo vyske uz spominanych 170 mld. dolérov, pokles svetovych cien
ropy, akorupény Skandal, predstavuja ohrozenie pre projekty
prieskumnych aktivit a mézu sposobit investi¢né skrty.

Brazilia sa snazila ziskat na rozvoj svojho hlbokomorského bo-
hatstva zahrani¢nych partnerov. Avsak investovalo len malo rop-
nych spolo¢nosti, kedze mnohych investorov odradili pravidla
vratane mandétu, ktory zarucuje spolo¢nosti Petrobras byt jedi-
nym prevadzkovatelom pré-sal poli. Brazilia uvazuje o zmierneni
tychto poziadaviek, avSak aj keby sa tak stalo, nie je isté, do akej
miery to prildka zdujem zahrani¢nych investorov v ¢ase nizkych
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svetovych cien ropy. V momentalnej situdcii sa tak medzinarodné
spolo¢nosti buda vyhybat kapitdlovo ndroénym investicidm, aké
predstavuje hlbokomorska tazba ropy.

Spociatku pokles svetovych cien ropy rozhodne pomahal ob-
chodnej bilancii Brazilie, rovnako ako aj spolo¢nosti Petrobras, as-
pont pokial sa dolar neposilnil. Z dlhodobého hladiska ohrozuje
pokles cien ropy investicie do hlbinnych vrtov.

Spolocnost Petrobras je statny podnik, ktory drzal monopol na
produkciu ropy, distribtciu a rafinérie v Brazilii az do konca 90.
rokov, a aj nadalej zostava hlavnym hra¢om na brazilskom trhu.
Brazilska vlada ako hlavny akcionar spolo¢nosti Petrobras vyuZiva
postavenie spolo¢nosti na trhu s palivami ako nastroj fiskélnej poli-
tiky. Za poslednych pat rokov dotovala ceny zemného plynu a mo-
torovej nafty na cerpacich staniciach v snahe udrzat inflaciu na
uzde.

Kvoli drahym ndkupom alacnym predajom bola spolo¢nost
Petrobras tazko financne zasiahnutd. Podla konzultacnej firmy
CBIE, ktora poskytuje poradenstvo v oblasti energetiky, spolo¢nost
Petrobras stratila od roku 2011 do konca roku 2014 trzby v hodnote
18 mld. dolérov. Navyse v roku 2007 vypracovala spolo¢nost Petro-
bras investi¢ny plan na preskiimanie novo objavenych hlbinnych
pré-sal ropnych poli v hodnote 220 mld. dolarov, avsak pri jeho
vypracovani réatala s cenou ropy na trovni 100 dolarov za barel
(Madov, 2015).

Klesajtce ceny ropy viedli v Brazilii k zvySenym cendm pohon-
nych hmot, ktoré boli vlddou udrziavané na niz$ej trovni s cielom
obmedzit rasttcu inflaciu. Brazilska vldda zvysila vnatrostatne
ceny zemného plynu a motorovej nafty 03 % v novembri 2014
a dane z pohonnych hmoét vo februari 2015, ¢o sposobilo druhy
narast 0 7,5 %. Tieto zvySenia priniesli prijmy vlade a pomohli roz-
sirit marze spoloc¢nosti Petrobras. V januéri 2015 bol brazilsky ben-
zin 0 64 % drahsi ako na medzindrodnom trhu, ¢o znova pomohlo
spolo¢nosti Petrobras vyhnut sa vyznamnym stratdm. Nizke ceny
ropy ohrozuja investicie spolo¢nosti, vzhfadom na to, Ze spolo¢nost
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pracovala s odhadom ceny ropy na trovni 100 dolarov do roku
2018, a v d'alsich rokoch s cenou na trovni okolo 95 dolarov. Ak
obdobie nizkych cien pretrva aj nadalej, spolo¢nost Petrobras bude
musiet’ svoje investi¢né stratégie prepracovat.

V polovici marca 2015 klesla cena americkej ropy na Sestrocné
minimum - priblizne na 43 doldrov za barel - ¢o je vyssie ako
priemerné tazobné néklady spolo¢nosti Petrobras, ktoré boli v ro-
ku 2014 na trovni 32 dolérov za barel, ale stile boli niZsie, ako je
tzv. break-even cena pre pré-sal loziska na drovni 45 dolarov.

Ako dosledok bude musiet spolo¢nost Petrobras zmensit svoje
aktivity. Ak bude spolo¢nost Petrobras ntitend zniZit svoje pré-sal
investicie, negativny efekt sa rozsiri aj mimo odvetvia. Brazilia sa
spoliehala na dodavky z pré-sal ropnych poli, ktoré umozZnuja
zvysovat zisky, splatit dlhy a financovat miestne skoly a nemocnice.
Vyskumné a vyvojové prostriedky sa mint a brazilske skoly a ne-
mocnice pridu o miliardy dolarov prislibenych zo zisku z pré-sal
ziskov a licenénych poplatkov. Kriza spoloc¢nosti Petrobras uz za-
sahuje stagnujicu ekonomiku Brazilie s vlnami strat pracovnych
miest v Rio de Janeiro a v lodiarskom $tate na juhu Brazilie, Rio
Grande do Sul.

Negativne dbsledky korupcnijch skanddlov

Okrem nizkych cien ropy sa na brazilskej ekonomike negativne
prejavuju aj dosledky masivneho korup¢ného skandalu, do ktoré-
ho st zapleteni aj niektori vrcholovi manaZéri spolo¢nosti Petro-
bras a ktory komplikuje jej plany. Tento korupény skandal od svoj-
ho prevalenia v marci 2015 dominuje vo vsetkych titulkoch v Bra-
zilii. Federalni vySetrovatelia obviniuji spolo¢nost Petrobras a jej
dodavatel'ské stavebné firmy z tplatkov, ktoré si mali rozdelovat
manazéri spolo¢nosti a miestni politici. Traja byvali manaZzéri spo-
lo¢nosti Petrobras boli zatknuti a spolo¢nost Petrobras nedavno
ukoncila pracu s 23 stavebnymi firmami zapletenymi do korup¢né-
ho skandélu.



192

Korupény skandal spoloc¢nosti Petrobras ohrozuje ostatné bra-
zilske spolo¢nosti, a dokonca moze dostat brazilske hospodarstvo
do recesie. Spolo¢nost Petrobras mé pre Braziliu velky vyznam -
produkuje viac ako 90 % brazilskej ropy, vlastni vSetky narodné
rafinérie, prevadzkuje viac ako 33 800 km dlhych ropovodov, do-
minuje velkoobchodnému predaju zemného plynu a distribtcii mo-
torovej nafty, a dokonca vlastni najvacsi retazec ¢erpacich stanic.

Podl'a odhadov Fundacdo Getulio Vargas bola spolo¢nost Petro-
bras zodpovedna za zhruba desatinu brazilskeho ekonomického
vykonu. Po vypuknuti korupéného skandalu vSak spolo¢nost za-
stavila platby pre mnohé projekty a taktieZ zakazala nové zmluvy
s niektorymi z najvacsich firiem poskytujtucich inzinierske sluzby
a sluzby v oblasti ropného sektora v krajine. Pokles vydavkov spo-
lo¢nosti Petrobras podl'a Fundagao Getulio Vargas pravdepodobne
zniZi rast ekonomiky o 0,75 % v roku 2015, ¢o je dost na to, aby sa
stagnujica ekonomika dostala do recesie. Subdodéavatelia spolo¢-
nosti Petrobras st zasiahnuti v eSte vidc¢Sej miere - ich cash flow sa
prepadli a kriza znamend, Ze si nemdzu ani pozicat peniaze na
preklenutie svojich finané¢nych tazkosti.

Problémy spolo¢nosti Petrobras sa $iria aj na brazilske kapitélo-
vé trhy. Kvoli korupénému skandalu spoloénost’ Petrobras uz od
novembra 2014 nezverejnila svoj auditovany zisk, bez ktorého spo-
lo¢nost' s ¢istym dlhom 110 mld. dolarov nemoze vstapit na glo-
balny trh dlhopisov. Dlhopisy spolo¢nosti Petrobras tradi¢ne sltzi-
li ako benchmark pre vsetky brazilske spolo¢nosti. Bez tohto bench-
marku sa ostatné spolocnosti v Brazilii ani nesnazia vyuzit dlhopi-
sovy trh. Miestne firmy predali 37 mld. dolarov globélnych dlhopi-
sov v roku 2014. Od novembra 2014, ked’ spolo¢nost Petrobras ne-
dokézala zverejnit svoj auditovany zisk, sa ani jedind emisia bra-
zilskych podnikovych dlhopisov nedostala na trh (Horch, 2015).

Jedna zo subdodévatel'skych firiem spolo¢nosti Petrobras, Alu-
mini, vyhlasuje, Ze spolo¢nost Petrobras jej dlhuje 420 mil. dolarov.
Spolo¢nost OAS, piata najvacsia inzinierska spolo¢nost Brazilie
a hlavny subdodévatel spolo¢nosti Petrobras, sa snazi vyjednavat
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s veritelmi, aby sa tak vyhla bankrotu. V dlhoch ma OAS asi 2,8
mld. dolarov vratane takmer 1,8 mld. dolarov v dlhopisoch, z kto-
rych mnohé st v drzbe zahrani¢nych investorov. Vrtna spolo¢nost
Sete Brasil rokuje so statnymi bankami o pozicke vo vyske 4,5 mld.
dolarov na preklenutie finanénych tazkosti. Avsak vzhladom na
to, ze sacasni i byvali manazéri Sete Brasil, rovnako ako aj OAS
a Alumini, st obvineni z korupcie, tdto pozicka im nemusi byt po-
skytnuta (Rapoza, 2015). Podobné problémy mozno ocakavat aj
v stavebnych a energetickych odvetviach.

Podla brazilskeho Centra pre infrastruktdru mozno v najbliz-
Som case ocakdvat, Ze mnoho firiem v spominanych odvetviach
ukondi svoju podnikatel'ska ¢innost. Iné budda musiet predat svoje
aktiva, aby boli schopné prezit. Podl'a riaditela investi¢cného ban-
kovnictva pre Braziliu Goldman Sachs, Antonio Pereira, sa v nie-
ktorych odvetviach ako vysledok korupéného skandélu uskuto¢ni
mnoho fazii a akvizicii, predovsetkym v infrastruktire - najma
letiskd a dial'nice buda pravdepodobne jednym z aktiv na preda;.

Akcie spolo¢nosti Petrobras stt obchodované aj na burze v New
Yorku, kde sa spolo¢nost stala predmetom vysetrovania aj zo stra-
ny Komisie pre cenné papiere a amerického ministerstva spravod-
livosti. Kvoli nepriaznivému vyvoju udalosti sa akcie spolo¢nosti
Petrobras za poslednych Sest mesiacov prepadli o 55 %. Dlhopisy
spolo¢nosti sa obchodujt v blizkosti rekordnych minim. Koncom
roka 2014 ratingova agenttra Moody’s Investor Service znizila ra-
ting spolo¢nosti Petrobras, ¢im sa spolo¢nosti Petrobras zvysili na-
klady na financovanie.

Podla stadie investi¢nej banky Brasil Plural vlastni najvacsia
banka v krajine, vladou riadena Banco do Brasil, 11 % svojho Gvero-
vého portfélia v oblasti energetiky, v tazkych stavebnych a stvisia-
cich odvetviach. Rovnako ako iné velké brazilske banky, Banco do
Brasil neberie do tvahy konkurzné riziko, pretoze vlastni dostatoc-
né rezervy, ma diverzifikovany tok prijmov, rovnako ako aj impli-
citnd vladnu podporu. Avsak niektoré mensie banky st zranitelné.
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Prvou dlohou spolo¢nosti Petrobras bude zverejnit svoju audi-
tovant stvahu. Ak tak spolo¢nost neurobi do jina 2015, majitelia
jej dlhopisov v hodnote 54,5 mld. dolarov by mohli Ziadat okamzité
splatenie (Horch, 2015). Podla jednej zo spolo¢nosti, ktoré vlastnia
dlhopisy spolo¢nosti Petrobras, Babson Capital, vlada bud’ zakroci,
alebo zatla¢i na miestne banky, aby poskytli spolo¢nosti Petrobras
potrebné financovanie, kedze tato spolo¢nost je jednoducho pre
Braziliu prilis dolezita.

Stadia vypracovana skupinou Getulio Vargas Foundation’s En-
vironmental Solutions and Infrastructure Group odhaduje stratu
HDP zapric¢inent korupénym skandélom spoloc¢nosti Petrobras vo
vyske 27,1 mld. dolarov, ¢o je o niec¢o viac ako 1 % HDP Brazilie,
ktoré dosahuje 2,2 bil. dolarov. Odhady spracovanej stidie vycha-
dzaja zkalkulacie pldnovanej redukcie investicii. Prepastanie
v stavebnictve uberie zo Statnej pokladnice v roku 2015 pravdepo-
dobne najmenej 13,6 mld. BRL. Dve stavebné firmy, ktoré st zaple-
tené do korupéného skandalu, OAS a Galvao, podali navrh na
konkurz. Oc¢akédva sa, ze stavebné firmy znizia HDP o dalsich
10 mld. BRL a taktieZ mozno oc¢akévat tlak na trhu préce. Spotrebi-
tel'skd nalada a investicie klesaju a nezamestnanost je na miernom
vzostupe (Rapoza, 2015).

Brazilia aj napriek krize zostava z dlhodobého hladiska aj nad’a-
lej atraktivnou pre investicie: je to obrovska krajina, ma bohaté pri-
rodné zdroje, dolezitt priemyselnt zakladnu a obrovsky spotrebi-
tel'sky trh.

Nizke ceny ropy a korupé¢ny Skandéal nepochybne ovplyvnili
rozhodnutia investorov, je vsak mozné, ze uz v priebehu roka 2015,
alebo na zaciatku roka 2016 sa Brazilia opdt dostane na program
rokovani investorov. Je pravdepodobné, ze Brazilia nezazije obdo-
bie boomu ako v neddvnej minulosti, ale rok 2016 moéze byt zlo-
movym bodom.
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7.4. Brazilia v o¢iach investorov

Mnoho investorov v Brazilii bolo v poslednych rokoch frustro-
vanych, najmé kvoli nedostatoénému rastu brazilskej ekonomiky
ajej pokroku. V roku 2014 HDP vzrastol len o0 0,1 %, ¢o je velky
rozdiel oproti rastu na trovni 7,6 %, ktory dosiahla v roku 2010.

Vyhody brazilskej ekonomiky pre investorov:

* siedma najvdcsia ekonomika na svete podla HDP, Siesta podla
poctu obyvatelov;

* od roku 2003 sa 36 miliénov l'udi vymanilo z chudoby, ¢im
vznikd nova stredna trieda;

* demografické trendy sa vyvijaju priaznivo, s priemernym ve-

kom 30,7;

* vzdelanie sa stalo hlavnou prioritou, miera gramotnosti je vyssia
ako 90 %;

* v roku 2014 klesla miera nezamestnanosti pod 5 %, ¢im dosiahla
historické minimum,;

* Brazilia ma rd6znoroda ekonomiku so Sirokou $kélou prirodnych
zdrojov.

Brazilia zapasi s viacerymi problémami, medzi ktoré patri hlav-
ne uz spominany korupény skandal. Korupcia je jednym z naj-
ného skandélu vsak moéZzu byt nasledné reformy a ich vécsia trans-
parentnost.

Novy ekonomicky tim pod vedenim ministra financii sa snazi
obnovit doveru investorov. Dosiahnutie primarneho rozpo¢tového
prebytku na rok 2015 bolo stanovené na trovni 1,2 % HDP. Po-
trebné je zlepsit fiskalnu politiku viacerymi opatreniami, ako na-
priklad zvySovanie dani a odstrdnenie dotacii. DoleZité je zniZova-
nie vydavkov a vytvorenie priaznivého podnikatel'ského prostredia.

Nizsie ceny ropy by mohli pomoéct urychlit hospodérsky rast
v krajinach, ktoré su ¢istymi dovozcami ropy (vratane Ciny a USA),
zvysit kapnu silu spotrebitelov a taktiez potencidlny dopyt po
inych produktoch, ktoré Brazilia pontika. Brazilia m& rozmanity
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zoznam kltucovych priemyselnych a polnohospodarskych komo-
dit, po ktorych je dopyt po celom svete vratane ropy, ale taktiez
soje, zeleznej rudy a cukru. Predpokladany rast v roku 2016 by
zvysil ceny mnohych surovin, ¢o by prispelo k posilneniu brazil-
skej ekonomiky. Spolu s reformnymi snahami by mohli pomdct
zvysit zahrani¢né investicie a doveru.

Podla Medzinarodného menového fondu bude rast brazilskej
ekonomiky v roku 2015 slabsi, ale v roku 2016 by sa mohol zlepsit,
ak sa podari zvysit doveru investorov. Medzindrodny menovy
fond zniZil svoj odhad rastu na rok 2015 na 1 % kvoli prisnejsej fis-
kalnej a menovej politike a poklesu investicii zo strany Statnej rop-
nej spoloc¢nosti Petrobras. Korupény skandél spodsobil obmedzenie
investicii a paralyzoval pracu konstrukénych a inZinierskych doda-
vatelov. Realizdcia tspornych opatreni ma zdsadny vyznam pre
Braziliu - pomoct obnovit doveru investorov a tak podporit ozi-
venie investicii a rastu.

Na odvratenie hroziacej recesie zacala Brazilia znizovat verejné
vydavky a zvySovat dane na vyrovnanie precerpanych vladnych
uctov, aby tak zabezpecila udrzatelny rast siedmej najvacsej eko-
nomiky sveta. Medzindrodny menovy fond podporil nové zame-
ranie vlady na zniZenie stc¢asnych vladnych vydavkov a danovych
vynimiek, ¢im by sa vytvoril priestor na prioritné vydavky na in-
vesticie a socidlne programy. Brazilia musi zjednodusit svoj datiovy
systém a potrebna je aj reforma systému dochodkovej a mzdovej
indexdacie na zniZenie fiskalnych tlakov. Podl'a odportcani Medzi-
narodného menového fondu st reformy nevyhnutné na posilnenie
hospodarskej produktivity a prioritou by mali byt investicie do
infrastruktary a rozsirovanie tlohy stkromného sektora.

o o Ok

Brazilske hospodarstvo bude v nasledujicom obdobi poznacené
nizkym rastom, ktory mozno v roku 2015 ocakavat na trovni -0,1 %.
Rok 2015 vsak zéroveni bude pre brazilsku ekonomiku rokom refo-
riem. Bude potrebné realizovat plan fiskalnych aspor, rozpoctovych
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skrtov a zvySenia dani. Vyznamnou prioritou bude aj boj s pokra-
¢ujacou vysokou inflaciou, ktora sa bude v roku 2015 pohybovat
nad stropom toleran¢ného pésma, kedze bude odrazat upravu
regulovanych cien a znehodnotenie devizového kurzu. V doésledku
zvy$ovania cien energii nenechd zvysovanie cien d’alsich vyrobkov
na seba dlho ¢akat.

Trend poklesu cien komodit na svetovych trhoch neprospeje
brazilskym exportom. Pojde predovsetkym o hlavné komodity
a zdkladné suroviny (kdva, cukor, séja, citrusy, hovddzie mdso,
etanol, Zeleznd ruda, drahé kovy), ktoré predstavuji hlavna cast
objemu brazilskeho exportu.

Brazilskemu hospodarstvu hrozi recesia, o ¢o sa pricinuju aj niz-
ke ceny ropy a korupény skandal tykajaci sa ndrodnej ropnej spo-
lo¢nosti Petrobras. S pddom cien ropy sa uZz objavujua pochybnosti
o rentabilite investicii do nakladnej tazby tazkej ropy z hlbin pod-
morského dna v tzv. pré-sal oblastiach brazilskeho Atlantiku.

Pre Braziliu moze byt nepriaznivy aj vyvoj svetového dopytu po
zékladnych surovindch, predovsetkym z dovodu spomaleného
rastu Ciny. Svoju tlohu budt hrat aj mozné finan¢né turbulencie,
ako napriklad posiltiovanie americkej meny.

Zvysena inflacia, deprecidcia meny, zhorsujtci sa stav ekonomi-
ky, nizke ceny ropy a velky korup¢ny skandal statneho energetic-
kého gigantu, spolo¢nosti Petrobras, so silnym t¢inkom na troven
investicii - to vSetko prispieva k zhorsujacim sa vyhliadkam Brazi-
lie na tspesné implementovanie ekonomickych reforiem. Zmeny
v oblasti hospodarskej politiky a kurzové oslabenie vsak mozu vra-
tit brazilske hospodarstvo spit k rastu. Brazilska ekonomika by sa
mohla posilnit, pricom klI'di¢ovou bude hlavne stimuldcia podnika-
tel'ského prostredia a investicii.
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8. RUSKA EKONOMIKA PRED HROZBOU RECESIE

Po rychlom zotaveni z recesie z roka 2009 sa ruska ekonomika
po styroch rokoch ocita na prahu recesie novej. Dynamika pozitiv-
neho vyvoja vykonnosti ekonomiky zacala divergovat od vyvoja
v ostatnych hlavnych rozvijajtcich sa ekonomikach uz v roku 2012;
kym tie si udrZali rast na Grovni v priemere okolo 4 %, ruska eko-
nomika sa zacala v druhej polovici roka spomal'ovat, stratila z toh-
to tempa rastu priblizne po 1 percentudlnom bode (p. b.) v kazdom
stvrtroku. Sklamanim vsak bol najmi vyvoj v roku 2013, ked’ naj-
mad v druhej polovici roka dochddzalo k ozivovaniu vo vyspelych,
ale aj rozvijajucich sa eurépskych ekonomikach - posilneny von-
kajsi dopyt sa sice premietol do vyssich objemov ruského exportu,
vyvoj na doméacom trhu vsak za zotavovanim externého prostredia
zaostal. Rast produktu sa sice o niec¢o zrychlil, no nie v rozsahu,
v akom sa predpokladalo: tempa na drovni 1,3 % a2,1 % (treti
a stvrty Stvrtrok 2013) znacne zaostavali za solidnym hospodar-
skym rastom z pokrizového obdobia.

Ochladenie ekonomiky v skuto¢nosti nebolo prekvapenim, uz
v roku 2012 ruska ekonomika nardzala na ¢oraz viditel'nejsie struk-
turdlne problémy, celila limitom produkénych kapacit, abytku pro-
duktivnej populacie a nedostatku pracovnej sily, nedostato¢nym
inovéaciam - neefektivna alokécia vyrobnych faktorov sa pridruzo-
vala k dlhodobym slabindm, akymi boli vysoka miera zavislosti od
cien komodit, ale i problematické institucionédlne zdzemie: podpora
neproduktivnych Statnych podnikov, protekcionisticky pristup
v klIicovych odvetviach a proklamovana, ale chybajtca skuto¢na
diverzifikdcia ekonomiky, takisto aj pravne prostredie v oblasti
regulacie trhu, ale i vol'nej sutaze len urychlili naplnenie varovani,
ze dovtedajsi charakter hospodarskeho rastu sa zacal vycerpavat.
Prekvapenim bol skor rozsah a rychlost, s akou k spomaleniu do-
chadzalo, priemerny vysledok za rok 2013 bol takmer trikrat slabsi
nez rok predtym, a napriklad len tretinovy v porovnani s rastom,
aky Rusku predpovedala Svetova banka este v januari toho roka.
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Doméci dopyt, ktory bol motorom pokrizového zotavovania po
roku 2009, stracal dych: sikromnua spotrebu hatila niz$ia zamest-
nanost (spominané demografické faktory), rast zadlzenosti do-
macnosti, oslabené redlne prijmy pod vplyvom rasttcej infl4cie;
ochromenie investicného dopytu reflektovalo absenciu reforiem
a pretrvavanie uvedenych Strukturdlnych problémov. Vysledny
nastup krizy dovery ¢i stagnacia priemyselnej produkcie preto
nemohli tplne prekvapit. Polemiku o tom, ¢i ruskd ekonomika
definitivne opustila drdhu vysokych temp hospodarskeho rastu po
tom, ako narazila na hranice jeho dovtedajsich zdrojov a nasttpi na
novu trajektériu hospodarskeho rozvoja, rozvirili nové udalosti, ktoré
priniesol rok 2014. Vypuknutie rusko-ukrajinského konfliktu, eska-
lacia geopolitického napétia a uvalenie sankcii bezprostredne po
anexii Krymu v marci 2014, druhd vlna sankcii s t¢inkom na rusky
finanény sektor a prepad ceny ropy na svetovych trhoch v druhej
polovici roka takpovediac specatili osud ruskej ekonomiky - Rusko
sa ocitlo na prahu novej recesie.

8.1. Postupné spomalovanie ekonomiky vyvrcholilo

Ruské ekonomika uz nejaky ¢as fungovala blizko hranice svojho
potencidlu, jej rast Cerpal predovsetkym zo (z dlhodobého hladiska)
stapajucich cien energetickych surovin a zo zvySovania miery vy-
uzitia existujacich kapacit. Ak sme hovorili, Ze v druhej polovici
roka 2013 bol slaby rast ekonomiky vzhladom na vyvoj v externom
prostredi neuspokojivy, zac¢iatok roka 2014 nepriniesol zlepsenie,
prave naopak. Tempo rastu HDP sa v poslednom stvrtroku 2013
spomalilo z 2,1 % na 0,6 % v prvom kvartéli 2014 a pod hranicou
1 % rastu sa zmena produktu udrzala po zvy$ok roka. V jeho prie-
behu sa k pretrvdvajiicim Strukturdlnym problémom pridruzili vlastné
vniitorné rizikd, vysledkom ¢oho bolo, ze Rusko v dynamike hos-
podarskeho rastu zaostdvalo uZ nielen za ostatnymi hlavnymi
rozvijajacimi sa ekonomikami, rast HDP sa spomalil aj pod
priemernt troven krajin OECD (¢i pod priemerné tempo rastu
eurdpskych rozvijajacich sa ekonomik).
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Neutichajace politické napdtie areakcia Zapadu ochromili
v prvej polovici roka uz aj tak krehky rast ekonomiky, neista do-
maca situdcia mala okamzity vplyv na zhorSenie investorského
sentimentu, ¢o sa pretavilo v odleve kapitdlu, navyse, dalsia vina
sankcii z jala 2014, zameran4 tentoraz o. i. na rusky finan¢ny a ban-
kovy sektor, obmedzila vybranym velkym bankam a spolo¢nos-
tiam napojenym na vladu pristup na finanéné trhy EU a USA
a podstatne zvysila ndklady na ziskavanie externych finan¢nych
zdrojov. Ku geopolitickym faktorom sa v druhej polovici roka pri-
druzil pokles ceny ropy, ¢o spolu so stupiiujacou sa krizou dovery
vyvolalo tlak na domacu menu, ta sa rychlym tempom znehodno-
covala so zrejmou implikaciou na rast inflcie a sprisnenie mone-
tarnych podmienok - vysledkom kombinacie tychto okolnosti bolo
znehodnotenie redlnych prijmov, zhorSenie dostupnosti tverov,
zvysenie ndkladov na ne (zvysenie arokovych sadzieb), s priamym
uc¢inkom tak na spotrebu, ako aj uz podloment investi¢na aktivitu.

Aj napriek tymto skuto¢nostiam sa ekonomika v roku 2014 do
recesie neprepadla, za prvé tri stvrtroky sa jej priemerny rast udr-
zal na urovni 0,8 % (medziro¢ne), v poslednom $tvrtroku, ked’ sa
uz zacal cez rozne kanaly prejavovat irychlejsi pokles ceny ropy,
dosiahol len polovi¢na hodnotu. K zachovaniu pozitivheho celo-
ro¢ného vysledku prispela najméd domaéca spotreba, hlavne spotreba
domdcnosti, ktord v pripade Ruskej federacie predstavuje kltacovy
faktor rastu outputu uz od roku 2011 (graf 8.1; v pokrizovom obdo-
bi to bolo priblizne len obdobie jedného roka bezprostredne po
krize, ked’ sa hlavnym tahufiom rastu ekonomiky stali investicie
do krizou vycerpanych zasob, neskor prvenstvo prevzala prave
sukromna spotreba). Prispevok spotreby domaécnosti k rastu HDP
vsak predstavoval v roku 2014 priblizne len stvrtinovi hodnotu
v porovnani s rokom 2012 a menej ako polovicu prispevku z roku
2013 (pozri graf). Depreciacia rubla arastica zadlZzenost spolu so
stupniujicou sa inflaciou, ktora podlomila redlne prijmy, sa podpisali
pod spomalenie stkromnej spotreby. Kym v predchadzajicom
roku rastli vydavky na kone¢nti spotrebu domécnosti este 5 %
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tempom, v roku 2014 sa tempo ich rastu spomalilo na 1,3 %. Vlad-
ne vydavky dokonca o 0,1 % poklesli (ddaje ruského Statistického
uradu Rosstat).

Graf 81
Vyvoj rastu HDP RF (v %) a prispevok komponentov k zmene HDP (v p. b.)
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Prameri: World Bank (2015a).

Jednoznacne proti rastu produktu posobil investicny dopyt, ten
klesal uz druhy rok po sebe. Kym vsak v predoslom roku to bolo
sposobené negativnym vyvojom zmeny stavu zasob (¢erpanim za-
sob), v roku 2014 vykazala zaporny prispevok k rastu uz i hruba
tvorba fixného kapitalu (HTFK). Pritom prvé dva roky po preko-
nani recesie rastli hrubé domace investicie viac ako 20 % tempom.
Pokles investicii do fixného kapitalu v roku 2014 o2 % (Rosstat)
odrazal spominanti krizu dovery, resp. zhorSenie investorského
a podnikatel'ského sentimentu po objaventi sa politickych turbulencii
(k ich najvyraznejsiemu poklesu doslo hned v prvom $tvrtroku),
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sklon k investovaniu d'alej brzdili i pretrvavajuce strukturalne prob-
lémy, k nim sa pridruZil slabsi domaci dopyt a zdraZenie a zhorSe-
nie dostupnosti averov (v désledku sankcii), ¢o nad’alej podlamova-
lo investi¢nt aktivitu. Po vyprchani tcinku predoslych jednorazo-
vych statnych investicii (vystavba infrastruktary pre zimné olympij-
ské hry, dobudovanie plynovodu Nord Stream) v poslednom viac
ako roku absentovali i vdc¢sie vladne investicie. Firmy nadalej po-
kracovali v ¢erpani zdsob, negativny prispevok tvorby kapitalu
k rastu HDP tak predstavoval -1,3 p. b. (World Bank, 2015a).

Naopak, k rastu HDP prispel, pre ruskt ekonomiku celkom ne-
typicky, cisty export - dopyt po ruskych exportnych komoditach sa
sice znizil, len prijmy z najdolezitejsej exportnej komodity - ropy -
poklesli o viac ako 11 % (podla tidajov Centralnej banky Ruska), ¢o
vSak bolo ¢iastocne kompenzované vyssimi (v porovnani s rokom
2013) prijmami z ropnych produktov. Kym vsak export poklesol
celkovo medziroéne len mierne, k podstatne dramatickejSiemu
prepadu doslo v pripade importu. Zrychl'ujuce sa znehodnotenie
rubla, oslabeny domaéci dopyt, nasledky sankcii, ale i protiopa-
trenia v podobe zakazu importu potravinovych produktov z vy-
branych krajin prispeli k 8 % (Rosstat) poklesu importu; k jeho po-
klesu doslo po prvykrat od roku 2009.

Okrem cistého exportu bol rast HDP (z hladiska strukttary pro-
dukcie) podporeny aj lepsimi nez ocakavanymi vysledkami v pol-
nohospodarstve (8 % rast v trefom Stvrtroku) arastom pridanej
hodnoty vo financnych cinnostiach (takmer 9 % medziro¢ny ndrast
v roku 2014) (European Commission, 2015b; 2015c; Rosstat). Osla-
beny rubel a obchodné restrikcie dali impulz k vysSiemu rastu
v niektorych odvetviach domaceho spracovatel'ského priemyslu (ten
celkovo medziro¢ne réstol 2,5 % tempom; Rosstat), niektoré odvet-
via tazili zo zvysenej produkcie pre zbrojny priemysel (World
Bank, 2015a). Podlomena doméca spotreba sa prejavila aj v po-
dobe spomalenia aktivity v neobchodovatelnych sektoroch, obcho-
dovatelné sektory sa tak s prispevkom 0,4 p. b. k rastu HDP stali
hlavnym zachrancom rastu outputu.
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K zmierneniu t¢inkov prispela aj reakcia vlady a ruskej central-
nej banky, ktoré podla Svetovej banky zareagovali na oba Soky
(v podobe jednak ekonomickych sankcii a ich dosledkov, jednak
prepadu ceny ropy) adekvatne; odpoved’ hospodirskej politiky bola
promptna a pomohla stabilizovat ekonomiku (World Bank, 2015a),
pldnovany prechod z riadeného floatingu na volne plavajaci kurz
realizovala centrdlna banka v novembri a finanénému sektoru po-
mohla rekapitalizacia bank z decembra.

Rast ekonomiky sa teda v roku 2014 udrzal v pozitivnych &is-
lach, vyhliadky na rok 2015 sa vsak pochmarne. Predpoklada sa dal-
Sie ochromenie investi¢nej aktivity - stazenie pristupu na medzi-
narodné kapitdlové trhy pre hlavné ruské banky a korporacie
v dosledku sankcii, zvySenie drokovych sadzieb a tym zdrazenie
uverov pre sukromny aj podnikovy sektor, nedostatok likvidity
v cudzich mendach, pokracujaca politicka a ekonomicka neistota
a z toho plyntce zhorsenie podnikatel'ského prostredia a pretrva-
vajuci odlev kapitalu pravdepodobne prinesa d’alsi kolaps investi-
cii. Obmedzeny pristup k averom by mohol viest k nedostatku
finan¢ného krytia pre rozvojové projekty, a to by podla Svetovej
banky mohlo spolu s neefektivnou alokaciou faktorov a slabym
institucionalnym prostredim pre Rusko znamenat ,novu éru niz-
keho rastu”. Pokles exportu bude pravdepodobne podmieneny
limitmi vyvolanymi nedostatkami v Strukttre ekonomiky a chy-
bajtce investicie nedovolia ruskym exportérom dostato¢ne vytazit
z oslabenia domacej meny. Naopak, prudké znehodnotenie rubla,
ktoré vrcholilo s prichodom roka 2015, nad’alej ochromuje domaci
dopyt a pokles importu sa predpoklada v este va¢som rozsahu, nez
to bolo v roku 2014. Co je viak klti¢ové, po prvykrat (od roka 1999,
s vynimkou recesie 2009) by malo dojst aj k poklesu sukromnej
spotreby, za ktorym by mal stat nielen prepad redlnych prijmov
v dosledku oslabenia meny, naslednej inflacie, navySe zndsobenej
obmedzenim dovozu potravin, ale napriklad i limitovany fiskalny
priestor na socidlne vydavky ¢i na valorizdciu miezd vo verejnom
sektore a zvySovanie dochodkov (European Commission, 2015b;
2015c). Pokles doméacej spotreby sa predpoklada zhruba v rozmedzi
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53 - 5,5 %, prepad hrubej tvorby kapitilu by sa dokonca mal pre-
hibit az takmer trojndsobne, jeho medziroény pokles by sa v roku
2015 mohol zastavit az na 12 - 15 %. Najcitel'nejsi pokles ceny ro-
py, prisnejSie sankcie inajsilnejSie znehodnotenie rubla prisli az
koncom roka 2014, preto sa ich efekty v ekonomike naplno prejavia
az v roku 2015. Rusko sa s prichodom nového roka ocitlo na prahu
recesie, pokles hrubého domaceho produktu v roku 2015 by mohol
dosiahnut 3,5 - 3,8 %, predtym, nez sa v roku 2016 situdcia mierne
stabilizuje a vykon ekonomiky by sa mal pohybovat okolo nuly.

8.2. Centralna banka odvracia menovu krizu

Volatilita ruskej meny rastla uz v priebehu roka 2013, zac¢iatkom
roka 2014 sa rubel ocitol pod tlakom aj v dosledku neistoty vyvo-
lanej politikou kvantitativneho uvoltiovania FED-u, ruské central-
na banka okrem toho v januari ohlasila imysel prejst k vyssej fle-
xibilite kurzu (politika plavajaceho vymenného kurzu), od marca
sa k faktorom v pozadi kurzovych vykyvov pridali udalosti, ktoré
priniesol rusko-ukrajinsky konflikt, a od leta 2014 uz dochéadzalo
k citelného znehodnocovaniu rubla. Len v prvej polovici roka sa do-
maca mena oslabila vo¢i doldru 0 9 % a voci euru o 6 %, ruska cen-
tralna banka intervenovala priamo hned v januéri a vo februdri
pouzitim prostriedkov z rezervného fondu, v marci zvysila kl'ac¢o-
va drokova sadzbu z5,5 % na 7,0 %, v aprili o dalsich 50 bazic-
kych bodov, teda na 7,5 %, v aprili a mdji sa tlak na domacu menu
zmiernil, ale len docasne, uz koncom jula ¢elil rubel d'alsej vine
volatility, centralna banka zvysila drokova sadzbu este ten mesiac
o d’alsich 50 bazickych bodov.

Domdca mena pod tlakom v dosledku sankcii a poklesu cien ropy

V druhej polovici roka kopiroval vyvoj kurzu rubla uz i po-
zvolny pokles ceny ropy, ta postupne stratila takmer 15 % svojej
hodnoty a tomu zodpovedalo i postupujtice znehodnocovanie rubla,
ktory prisiel 0 14 % svojej hodnoty voci dolaru (World Bank, 2015a).



205

V oktobri a novembri 2014 vsak pokles ceny ropy nabral spéad, si-
tuaciu vystuprovali Spekuldcie ohladne planovaného uvolnenia
menového kurzu ohldseného centrdlnou bankou, ale i zhorSenie
situdcie v bankovom sektore po obmedzeni pristupu na medzina-
rodné kapitdlové trhy (dosledok druhého kola sankciif) a nedosta-
tok zahranicnej likvidity. Centrdlna banka pristapila k zvySeniu
klaéovej arokovej sadzby, ato o150 bazickych bodov (teda na
9,5 %) a prijala aj niekolko d’alsich opatreni na zvysenie likvidity;
len v oktobri minula 30 mld. USD na podporu domacej meny. V no-
vembri prijali krajiny OPEC rozhodnutie neobmedzit produkciu
ropy aj napriek jej vysokej ponuke na medzindrodnych trhoch, ce-
na ruskej ropy sa prepadla o dalsich 10 USD za barel a v decembri
dokonca o d'alsich 20 USD za barel, draha klesajiuceho kurzu rubla
nabrala takmer charakter volného padu a k decembru stratil rubel
40,6 % voci dolaru a 34,1 % voci euru (Gdaje centralnej banky, po-
rovnanie k decembru 2013).

Graf 8.2

Dynamika vyvoja vymenného kurzu rubla voéi dolaru a euru (v rubloch za
jednotku), februar 2013 - februar 2015
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Prameri: Centrélna banka Ruska (2015a).
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V snahe zastavit takmer nepretrzité vycerpavanie statnych de-
vizovych rezerv, ktoré banka pouzivala na svoje intervencie, pri-
stapila centralna banka v novembri k prechodu na politiku plava-
juceho kurzu. Masivny odlev kapitdlu, hromadenie devizovych
ziskov u exportérov (ktori reagovali na obmedzenie pristupu k ex-
ternému financovaniu) a dolarizdcia aspor obyvatel'stva tlak na
rubel nadalej zvysovali. Reakciou na bezprecedentné znehodnote-
nie meny bolo d'alsie zvysenie kl'i¢ovej arokovej sadzby v polovici
decembra, tentoraz hned’ o 650 bazickych bodov, na 17 %. Pad rub-
I'a to v8ak nezastavilo, centrdlna banka tak pristapila ku koordino-
vanym krokom v spolupraci s ministerstvom financii a Statnou
Dumou, opatrenia sa vztahovali na podporu likvidity, rekapitali-
zaciu vybranych bank, tykali sa pouZitia Fondu narodného bohat-
stva ¢i najvacsich statnych exportnych podnikov. Séria opatreni
spolu so zvySenim sadzby napokon pomohli situéciu stabilizovat,
tlak na rubel’ v8ak nevymizol. Ked'Ze névrat ceny ropy na péovodnu
aroveni sa nepredpokladd, ekonomika stoji pred hrozbou recesie
a néasledky sankcii pociti aj v roku 2015. Po stabilizacii centrdlna
banka znizila kl't¢ova trokova sadzbu vjanudri 2015 na 15 %
a v marci 2015 o d’al$ich 100 béazickych bodov.

Centralna banka pouzila na intervencie v roku 2014 zna¢na c¢ast
svojich devizovych rezerv, tie eSte zac¢iatkom roka predstavovali viac
ako 500 mld. USD, v priebehu roka 2014 sa v8ak stencili o 124 mld.
USD (podla tidajov centradlnej banky o stave devizovych rezerv).

Aj napriek asiliu centrdlnej banky a sprisneniu monetéarnej poli-
tiky vydustila depreciacia rubla do nérastu inflicie, ktora sa pocas
roka takmer zdvojnésobila, ked’ z koncoro¢nych (2013) 6,5 % stupla
na 11,4 % ku koncu roka 2014. Inflacia (CPI - consumer price index)
uz vroku 2013 prekrocila infla¢ny ciel narodnej banky, cielové
pasmo predstavovalo 5 - 6 %, jej priemerna hodnota za rok 2014
bola 7,8 %. Uz v prvej polovici roka 2014 infl4cia predstihla ocaka-
vania, ked reagovala na oslabenie rubla urychlené politickymi
turbulenciami. V auguste zavedené protiopatrenie ruskej strany
(proti ekonomickym sankcidm Zapadu) v podobe zdkazu dovozu
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niektorych hlavnych potravinovych komodit* prinieslo rast cien
potravin na domacom trhu, potravinové inflacia naréstla do de-
cembra na viac ako 15 %, ¢o sa vo vysledku podpisalo i pod narast
inflacie CPI v druhom polroku. Situécia sa ani s prichodom nového
roka nezlepsila, v janudri 2015 infl4cia stupla o d'alsie 3 % a d'alsie
1 % si pripisala vo februdri (¢im sa jej 12-mesac¢na hodnota vyspl-
hala na 16 %), ked' rast cien potravin presiahol uz 20 %.

Rast priemernej mesacnej nominalnej mzdy (v rubl'och) sa sice
len spomalil, ato z11,9 % (vroku 2013) na 9,5 % (Rosstat), v do-
sledku inflacie v8ak pred koncom roka doslo k poklesu redlnej mzdy
(najmd vo verejnom sektore a v obchodovatelnych sektoroch eko-
nomiky) a déchodkov, ¢o sa spolu so zdrazenim zadlzovania (zvy-
Sené naklady na avery) podpisalo pod pokles redlnych disponibilnych
prijmov obyvatelstva (celoroéne na trovni 1 %, v poslednom Stvrt-
roku vSak predstavoval priemerny pokles 3,5 %; World Bank,
2015a), k ¢omu doslo po prvykrét od roku 1999. Aj napriek spoma-
I'ujtcej sa ekonomike sa vsak zamestnanost a ekonomicka aktivita
drzali na historickych maximéch, miera nezamestnanosti uprostred
roka dokonca na $tyri mesiace poklesla pod rekordna hranicu 5 %
(20-ro¢né historické minimd), k miernemu rastu nezamestnanosti
dochadza az na prelome rokov. Ide najmd o vysledok dvoch fakto-
rov: trh préace sa s poklesom na strane dopytu vyrovnaval skor spo-
malenim miezd nez nizSou zamestnanostou, a hlavne, Rusko celi
vyraznému starnutiu populdcie; k poklesu pracujiacej populacie
dochddza uz od roku 2008, ekonomika uz v poslednych rokoch
pocitovala silny tlak na ponuku préce.

8.3. Pokles ceny ropy je zatial kompenzovany

Pokles ceny ropy bol po geopolitickych faktoroch a naslednom
zavedeni sankcii druhym Sokom, ktory v roku 2014 zasiahol ruska
ekonomiku. Po trojro¢énom obdobi relativne nizkej volatility vo

4 Zéakaz bol cieleny na dovoz konkrétnych druhov potravin (komodity ako maso, ry-
by, morské plody, ovocie, zelenina, mlieko a mlie¢ne produkty) z USA, EU, Kanady,
Austrélie a Norska (World Bank, 2015a).
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vyvoji svetovych cien ropy (2011 - 2013) zacala v druhej polovici ro-
ka 2014 cena tejto komodity klesat. Alternativne sposoby ziskava-
nia ropy v Severnej Amerike v poslednych rokoch takmer vykom-
penzovali vypadok tazby ropy na Strednom vychode, navrat Libye
na trh a pokracovanie v tazbe bridlicovej ropy pri stabilnom obje-
me produkcie viedli k zvySeniu jej ponuky na trhoch a spominané
rozhodnutie OPEC-u z novembra 2014 neobmedzit kvéty tak po-
kles ceny ropy este zrychlilo. Tentoraz teda nejde o cyklicky vykyv,
ku korekcii v cendch ropy dochddza zo strukturalnych dévodov.
Cena ropy Urals sa dostala pod hranicu 100 USD za barel este
v auguste 2014, k vyraznému poklesu ceny dochddzalo najma
v poslednom $tvrtroku a rok 2014 uzavrela ruska ropa s cenou na
trovni pod 55 USD za barel. Ropa je klIa¢ovym exportnym artik-
lom Ruska, prirodné zdroje spolu tvoria az 70 % ruského vyvozu
a predaj ropy a zemného plynu predstavuje 50 % prijmov Statneho
rozpoctu. Rozdiely v prijmoch z exportu ropy medzi poslednymi
Stvrtrokmi 2013 a 2014 boli citelné, islo o kombinovany efekt po-
klesu ruského exportu a zniZzenia ceny: kym vsak objem exporto-
vanej ruskej ropy (v tondch) klesol medzi rokmi 2013 a 2014 len
05,5 %, prijmy z takto exportovanej ropy (v USD) klesli v priemere
za rok 2014 o011,4 % (z adajov ruskej centrdlnej banky o exporte
surovej ropy, bez ropnych produktov), pricom k najvac¢Siemu po-
klesu v pripade oboch ukazovatelov doslo v poslednom stvrtroku,
ked’ objem exportovanej ropy klesol medziro¢ne o 6,8 % a prijmy
ropy doslo v poslednom obdobi len v ¢ase recesie v roku 2009. Po-
kles exportu ropy bol v roku 2014 ¢iasto¢ne kompenzovany ndaras-
tom exportu ropnych produktov; ich cena sa sice tiez zniZila, sta-
pol v8ak objem vyvezenych ropnych produktov (o 13,7 mil. ton).
Predpoklady ministerstva financii ohladne zhor$enia vysledku
platobnej bilancie v ddsledku prepadu ceny ropy sa tplne nepotvr-
dili, bezny tcet sa v porovnani s predchadzajicim rokom posilnil,
obchodna bilancia totiz aj napriek poklesu exportu ostala v pozi-
tivnych ¢islach, a to vd'aka oslabenému doméacemu dopytu, ktory
sa spolu so spominanym obmedzenim importu potravin premietol
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do nizsieho dovozu tovarov aj sluzieb. Aj v poslednom Stvrtroku,
ked uz doslo k dramatickému prepadu ceny ruskej ropy, bol tento
Sok z vidcsej casti absorbovany poklesom importu - vyvoz ropy
a zemného plynu poklesol vo 4. stvrtroku o 27 %, dovoz bol nizsi
019 %. Skuto¢nym rizikom pre vyvoj platobnej bilancie vSak ostal
masivny odlev kapitdlu spojeny so zvysSenou mierou rizika (geopo-
litické napdtie a sankcie), hrozbou recesie, problémami na doma-
com finan¢nom trhu, a neskor aj so znehodnocovanim meny. Defi-
cit na kapitalovom a finanénom t¢te bol v porovnani s rokom 2013
talu zo stkromného sektora sa takmer zdvojnésobil a presiahol 130
mld. USD. Masivny odlev kapitdlu vyvolal d'alsi tlak na domacu
menu a vyziadal si aj intervencie centrdlnej banky.

Rozpocet Ruskej federdcie vykazal deficit 0,5 % HDP uz druhy rok
po sebe. Vd'aka solidnemu finanénému ,narazniku” v podobe re-
zervného fondu sa teda situdcia v roku 2014 na federdlnom rozpoc-
te dramaticky nepodpisala. Janova revizia rozpoctu sice ratala
s miernym prebytkom, emitovanie Statnych dlhopisov ku koncu
roka v prospech posilnenia bankového sektora (hodnota emisie
predstavovala 1,4 % HDP; World Bank, 2015a) vydavky rozpoctu
neplanovane navysilo. K nérastu vydavkov doslo aj v polozkach ob-
rana a federalne transfery, na strane prijmov rozpoctu rastli prijmy
zropy, ato vdaka depreciacii rubla. Na rok 2015 ale Eurdépska
komisia predpoklada, Ze efekt kompenzacie znehodnotenia rubla
vyprcha a nizke ceny ropy rozpocet pociti vyraznejsie (European
Commission, 2015a).

8.4. Vplyv sankcii na ruskt ekonomiku

Aj ked” po prvom kole sankcii Rusko popieralo, zeby mali vy-
raznejsi vplyv na vyvoj domacej ekonomiky, d'alsie sankcie a ich
sekundarne vplyvy sa viacerymi kanalmi preliali do r6znych ob-
lasti hospodarstva. Prvotné sankcie zavedené bezprostredne po vy-
puknuti rusko-ukrajinského konfliktu sa tykali konkrétnych vy-
branych spolo¢nosti, jednotlivcov a skupin a spocivali v zmrazeni
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ich zahrani¢nych aktiv a obmedzeni ich obchodnych aktivit. Jalové
kolo sankcii bolo cielené na rusky vojensky, energeticky a bankovy
sektor - USA a Eurépa obmedzili pristup Siestich najvacsich rus-
kych bank a kl'a¢ovych firiem v oblasti energetiky a obrany na svo-
je finan¢né trhy. Ako odpoved’ zaviedlo Rusko v auguste restrikcie
na dovoz vybranych hlavnych potravinovych komodit z USA, EU,
Kanady, Austrélie a Norska.

Prvou prirodzenou odozvou v ekonomike bolo zvysenie volati-
lity vymenného kurzu domacej meny, ¢o printtilo centralnu banku
siahnut po intervencidch, ani Gsilie ruskej banky a vlady vsak ne-
zabrédnilo narastu inflacie, ktord sa v druhej polovici roka este
zrychlila, aj v dosledku zavedenia obmedzeni na import potravin.
Druhé kolo sankcii vyrazne zasiahlo rusky finan¢ny sektor, ktory
bol uz aj predtym hodnoteny ako rizikovy, stazené tverové pod-
mienky a zvySenie ich ndkladovosti zasiahli nielen banky, ale aj
domacnosti (pokles redlneho disponibilného prijmu po prvykrat
od roka 1999 v dosledku kombinacie vplyvu inflacie a zdraZenia
splatok anovych tverov) a podniky, externé financovanie bolo
zlozitejSie aj pre banky, ktoré sa na zozname neocitli. Centrédlna
banka bola printtend podniknat pocetnt sériu krokov na stabili-
zaciu domaceho finan¢ného sektora vratane naliatia likvidity, roz-
siahlej emisie dlhopisov a rekapitalizacie bank v samom zavere
roka. ZhorSenie spotrebitelskej ipodnikatelskej dovery spolu
s ostatnymi faktormi prispeli k vyraznému zrychleniu odlevu kapi-
tdlu, ekonomika zacala pocitovat nielen spomalenie spotreby, ale
i nedostatok investicii. Odlev kapitdlu, pokles priamych investicii
a ochromenie investi¢nej aktivity patria k hlavnym rizikam d'alsie-
ho vyvoja. Aj ked’ sa rusky export vyrovnal s dosledkami sankcii
zatial pomerne dobre (napr. pokles exportu ropy kompenzovany
narastom exportu ropnych produktov), posledné vyjadrenia pred-
stavitelov krajin G7 naznacujt, Ze viaceré krajiny odmietaja uvol-
nit' sankcie a oznacuju Rusko za agresora, v pripade pretrvavaja-
ceho geopolitického napétia sa tak vplyv na vzdjomny obchod mo-
7e d'alej prehibit a v tom pripade nezasiahne len Rusko, ale aj zain-
teresovanych obchodnych partnerov.
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8.5. Partnerstvo Eurdpskej tinie a Ruska

V savislosti s vypuknutim globalnej krizy, ktorej epicentrum bo-
lo prave v USA, nadobudla ich stratégia nové konfronta¢né crty.
Bola to reakcia na postupné oslabovanie pozicie USA v prerozde-
Iovani ekonomickej a politickej moci. V snahe ¢o najviac spomalit
tento proces na jednej strane zneuZili monopolné postavenie dolara
ako svetovej rezervnej meny na presun dosledkov nimi vyvolanej
krizy na zvySok sveta, na druhej strane sa priamo alebo nepriamo
cielenymi krokmi usiluja oslabovat pozicie hlavnych globédlnych
superov. TaZiskovt pozornost ststreduji najma na také podko-
pavanie pozicii Ruska a EU, ktoré ma zaroveri umoznit relativne
posiltiovanie pozicie USA v relacii k Cine. V tomto zmysle je pre
USA neprijatel'ny dlhodoby trend prehlbovania hospodarskej spo-
luprace medzi Ruskom a EU, ktord je vyznamnym faktorom pod-
porujacim rast ich HDP, ako aj zvdc¢Sovanie ich vplyvu na globélne
ekonomické procesy. Dokumentuje ho vzostupna tendencia vyvoja
vzéajomného obchodu medzi Ruskom a EU na jednej strane a klesa-
juci podiel vzdjomného obchodu EU a USA, ako o tom sveddia
udaje tabuliek 8.1 a 8.2.

Tabulka 8.1

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 | 11,4 | 126 | 13,6 | 143 | 16,2 | 157 | 174 | 185 | 17,1 | 16,2 | 16,6
Rusko 7,0 7,6 8,3 96 | 10,5 | 102 | 114 9,7 | 10,6 | 11,6 | 120 | 12,3
USA 195 | 169 | 155 | 13,4 | 125 | 123 | 11,5 | 126 | 11,3 | 11,1 | 11,5 | 116

Svajéiarsko 6,6 6,3 6,1 56 | 52| 53 5,2 6,5 56 | 54| 59| 56

Prameri: Maly (2014).

Tabulka 82
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 ( 21,0 | 189 | 18,6 | 179 | 17,0 | 17,4 | 16,6
Svajtiarsko 8,2 8,3 8,0 8,2 7,7 7,5 771 81 8,2 91 791 98
Cina 40 | 48 51 49| 55 58 6,0 7,5 8,4 8,8 8,6 8,5
Rusko 39| 43| 49 54 6,3 72| 80 6,0 6,4 7,0 7,3 6,9

Pramen: Maly (2014).
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Je evidentné, Ze rastici vzajomny obchod a celkové prehlbova-
nie vzajomnych vztahov Ruska a EU ako partnerského bloku sa
stalo krajne neprijatelnym pre USA. Vrazenie klinu medzi Rusko
a EU sa stalo prioritnou stcastou stratégie USA s cielom zastavit,
resp. spomalit oslabovanie ich pozicie v globalnom vlddnuti.

V ramci sastredenej podpory prozapadnych sil v byvalych kra-
jinach Sovietskeho zvdzu preto americki stratégovia venovali mi-
moriadnu pozornost Ukrajine.¥> Strategické zdmery naruSenia
partnerskych vztahov Ruska a EU realizovali USA ich masivhou
tcastou na vyvolani rozkolu a prevratu na Ukrajine s vSestrannou
podporou Majdanu.4¢ Boli aj hlavnym inicidtorom sankcii Zapadu
voci Rusku. Je zjavné, Zze kroky USA st ,investiciou” do novej ze-
leznej opony, ktora bude ekonomicky i vojensky vycerpavat tak Eu-
répu, ako aj Rusko, pricom USA sa prakticky nielenze nedotkne, ale
navyse ete relativne posilni ich poziciu, a to ¢iastoéne aj voci Cine.

Skody vyvolané stuptiovanymi sankciami a sankénymi proti-
opatreniami, ktoré sa odhadujt na 100 mld. eur na , kazdej” strane,
sa v skuto¢nosti vztahuju len na EU a Rusko, pri¢om v Ukrajine sa
v tomto roku ocakdva prepad HDP o7 - 10 % (Nejedly, 2014).
Sankcie nadobutdajace charakter ekonomickej vojny narusuja
a rozkladajua vytvorené Struktiry a doveru v obchodnych, Speciali-
za¢nych a kooperaénych, finan¢nych atd. vizbach medzi EU
a Ruskom. Zvysuji naklady nahradnych rieseni, tlacia ich do za-
porného rastu a prehlbovania nezamestnanosti. Vojna ekonomic-
kych sankcii zadsadne iniciovand USA, ktoré st voci destrukénym
uc¢inkom sankcii veelku imtnne, v8ak podkopava euro a posilituje
dolar. Tym pomaha nadalej udrziavat' jeho postavenie ako ,bez-
pec¢ného pristavu” v krizovych ¢asoch.

45 Nie ndhodou Z. Brezinsky zdoéraziioval, Ze odputanie Kyjeva od Moskvy je kl'icom
k oslabeniu medzinarodnych ambicii Ruska (Becker, 2014).

46 Uz od novembra 2013 investovali do podpory prozapadnych sil 5 mld. USD,
,usmernovaniu” vyvoja priamo slaZili navstevy $éfa CIA Brennana, viceprezidenta Bide-
na a posledne namestni¢ky ministra zahrani¢nych veci Nulandovej, ktora uz priniesla
Porosenkovi ,,odporacania”, ako md vyzerat zloZenie parlamentu (Danis, 2014).
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Novym prvkom v snahe o zvratenie nepriaznivych zmien v glo-
balnej pozicii USA je urychlené presadzovanie dohody Transatlan-
tic Trade and Investment Partnership (TTIP) medzi USA a EU. Za
proklamovanym pozitivhym vplyvom odstranenia ciel a netarif-
nych obmedzeni na zrychlenie rastu HDP na oboch stranach
a podpory vzniku novych pracovnych prilezitosti sa v skuto¢nosti
skryva ciel ekonomicky odrezat EU od Ruska a dostat ju pod
vplyv Washingtonu viac nez kedykol'vek predtym. Podoba TTIP
presadzovana USA je viak pre EU nielenZe nevyhodna, ale systém
rieSenia arbitraznych sporov medzi $tatom a investorom je diskri-
mina¢ny, nedemokraticky a ohrozuje suverenitu Statov (Geist,
2014). Skuto¢ny geopoliticky ciel odhalila H. Clintonové ako mi-
nisterka zahrani¢nych veci USA, ked pripravu TTIP oznacila ako
~ekonomické NATO” (Chmelar, 2014).

Eurépska tinia sa nechdva vmanévrovavat do nesvojpravnej po-
zicie, ked nie je schopna realne obhajovat svoje existen¢né zaujmy
ako globalny hra¢ v stipereni o prerozdel'ovanie ekonomickej moci
a vplyvu v globalnom vladnuti.

8.6. Rusko ako objekt globalneho vladnutia

Od konca druhej svetovej vojny a v ¢ase studenej vojny bol So-
vietsky zvidz ako nukledrna velmoc, prirodzene, mimoriadne dole-
zitym objektom zaujmu a posobenia USA na jeho ekonomické
oslabovanie, diskrimindciu, jeho rozpad a na spdsob transformécie.
~Rusko sa po rozpade Sovietskeho zvdzu stalo najkriklavejSou
obetou washingtonského konsenzu, ktory bol aplikovany v tej naj-
brutélnejéej podobe” (Svihlikova, 2010, s. 223). Tento doleZity na-
stroj globdlneho vlddnutia uplatiiovany USA sa presadil ako recept
v prozapadnej jelcinovskej transformdcii, ktora nekladla doéraz na
kvalitu reforiem, ale na rychlost ,skoku do trhovej ekonomiky” ¢i
tzv. Sokovu terapiu. Sposobila kolosélny prepad ekonomiky, ked’
HDP Ruska klesol asi na polovicu a v ostatnych postsovietskych

.....



214

ako pocas druhej svetovej vojny, ked vykon sovietskej ekonomiky
klesol len na 70 % predvojnovej trovne.#”

Rusko bolo degradované na chudobnt, nerozvinutt krajinu od-
kazant na pdzicky od MMEF, ktorej hrozilo, ze by sa stalo akousi
surovinovou a energetickou koléniou Zapadu. Tento trend prerusil
nastup V. Putina, ktorému sa podarilo Rusko skonsolidovat po
bezpecnostnej stranke a dostat pod kontrolu ekonomiku, ktord
prekonala hlboka destrukciu a v roku 2007 znovu dosiahla arover
roka 1990. Globalna kriza sepicentrom v USA, ktora prepukla
v roku 2008, bola zaloZzena na nahradzani nedostato¢ného redlneho
dopytu zadmernym vytvaranim umelého, rasticim zadlZovanim
generovaného virtualneho dopytu. Teda na osved¢enom bublino-
vom mechanizme rozvinutom a obohatenom o sériu zretazenych
inovacii finanénych produktov, cielene vyuZitych globalnym fi-
nanénym kartelom. Ten zaznamenal astronomické zisky, velké
banky boli prili§ vel'ké, aby mohli padnut, stovky malych bank
skrachovalo a astronomické straty sa socializovali nielen v USA,
ale globalnymi finanénymi kandlmi sa retazovite rozptylili do
zvysku sveta. Prirodzene, tento destrukény efekt v roku 2009 do-
padol aj na ruska ekonomiku, ktorej HDP a priemyselna vyroba
klesli 0 8 % a tvorba fixného kapitélu takmer o 20 % (Rosstat, MER
RF). V tomto kontexte bolo Rusko v pozicii objektu globalneho
vladnutia predovsetkym prostrednictvom zneuZzivania vysadného
postavenia dolara.

8.7. Bod zlomu a postavenie Ruska v multipolarnom
globalnom vladnuti

Popri uvedenych dosledkoch globélnej krizy, v jej priebehu doslo
k mimoriadne z&vaznej zmene v charaktere globalneho vladnutia.
V relativne kratkom case sa uskutocnilo zadsadné prerozdelenie glo-
béalnej ekonomickej i politickej moci a vplyvu a nastal bod zlomu.
V globdlnom vladnuti, ktoré sa pretransformovalo z unipolarne;j

47 Podrobnejsie pozri: Pick (2011), s. 108) a Svihlikova (2010), s. 34 - 35.
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na multipolarnu podobu, zanikla dominantné pozicia USA a vznikla
pocetnd skupina novych globalnych aktérov z radov novoindustria-
lizovanych arozvojovych krajin. V kratkom c¢asovom rozpéti sa
tplne obratil pomer sil medzi rozvinutymi krajinami na jednej
strane a novoindustrializovanymi a rozvojovymi krajinami na dru-
hej strane.

Pritom vobec nejde len ozmenu podielu na svetovom HDP.
Novoindustrializované a rozvojové krajiny vytvaraji aj novy typ
medzindrodnych instittcii a zoskupeni, ktoré umoctuja ich glo-
balny vplyv, a zéroven presadzuja novy ozdravny trend institu-
cionalnych zmien v globdlnom vladnuti. Tieto zmeny vyznamne
ovplyvnili poziciu Ruska v globdlnych stradniciach. Na jednej
strane sice eSte neprestava byt objektom globdlneho vladnutia vo
forme najrozmanitejs$ich destruktivnych aktivit USA a nimi ovla-
danych medzindrodnych institacii, no na druhej strane Rusko sa
stalo dolezitou sacastou novej struktary globalnych aktérov, ak-
tivne sa podiela na vzniku a fungovani novych medzinarodnych
instittcii a organizécii, ¢o posilituje jeho poziciu v multipolarnom
globalnom vladnuti.

Pre stucasnost je charakteristické, Ze na globalnej scéne pdsobia
vedla seba medzindrodné instittacie a zoskupenia ovladané USA
a nové, konkurenéné medzinarodné institdcie a zoskupenia mimo
ucasti USA. Spojené staty americké uz od konca druhej svetovej
vojny venovali mimoriadnu pozornost a Gsilie vytvaraniu réznych
medzinarodnych institacii a zoskupeni. V ramci nich dosledne pre-
sadzovali svoje dominantné postavenie a urcujici vplyv pri tvorbe
pravidiel ich fungovania zodpovedajacich ich geostrategickym
ciefom a zdujmom. Spojené staty americké spravidla s predstihom
iniciovali vznik nimi ovladanych medzinarodnych institacii a zo-
skupeni, pricom doémyselne utajovali a zaSifrovali ich skuto¢né
zamery ,argumentmi” vSeobecnej prospesnosti. Najmarkantnejsie
sa to prejavilo pri vzniku Medzindrodného menového fondu (MMEF),
Svetovej banky (SB), sprostredkovanejsie v stavislosti s Organiza-
ciou Spojenych nérodov (OSN) a jej organizaciami, VSeobecnej
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dohody o clach a obchode (GATT - General Agreement on Tariffs
and Trade), neskor Svetovej obchodnej organizacie (WTO - World
Trade Organization), Severoamerickej dohody o volnom obchode
(NAFTA - North American Free Trade Agreement) atd'. Prostrednictvom
vplyvu v tychto organizaciach a zoskupeniach USA zvacsovali,
resp. upeviiovali svoju moc a silu v globalnom vladnuti, a zaroven
na presadzovanie svojich cielov a strategickych zdujmov vytvérali
zdanie ¢i mytus medzinarodnej legitimity.

Opacny vplyv mé vznik a rozvoj nového typu medzinarodnych
instittcii a zoskupeni, ktoré predstavuja kriticka reakciu na cha-
rakter a fungovanie medzinarodnych instittcii a zoskupeni ovla-
danych USA. Odhaluja ich diskrimina¢ny charakter a prakticky
ich prekonavaji novymi, podmienkam 21. storoc¢ia adekvatnejsimi
pristupmi ich vytvarania a pravidiel ich fungovania. Navodzuju
progresivny trend instituciondlnych zmien v globalnom vladnuti
a nastol'uja nové pristupy k civilizaénym problémom l'udstva, ako
chudoba, Zivotné prostredie, ale aj hfadanie moZnosti novej glo-
balnej meny a pod. Tento vyvoj, prirodzene, nardza na odpor USA,
ktoré sa ho snaZia vSemoZne priamo ¢i nepriamo torpédovat.

Z hladiska pozicie Ruska v multipolarnej struktare globalneho
vladnutia je potrebné zmienit najmé zoskupenie BRICS (Brazilia,
Rusko, India, Cina aJuzna Afrika), Sanghajskt organizaciu pre
spolupracu (SOS), Azijskt banku pre investicie do infrastrukttry
(AIIB) a Partnerstvo EU a Ruska.

8.8. Problémy a vyzvy pre stratégiu Ruska ako aktéra
multipolarneho globalneho vladnutia

Vo vyskumnej stadii Ruskej akadémie vied (Grinberg a kol.,
2008) sa uvadza, ze v druhej polovici prvej dekady tohto storocia
Rusko obnovilo svoj status svetovej ekonomickej mocnosti. V roku
2009 vsak ruska ekonomiku zasiahla globalna kriza a HDP sa 0 8 %
prepadol a podiel Ruska na svetovom HDP odvtedy do roku 2013
stagnoval na trovni 3,3 - 3,4 %. Podl'a Ruského Statistického tradu
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v roku 2014 HDP stapol o0 0,6 %, v roku 2015 vldda Ruskej federa-
cie o¢akdva pokles o0 3 %, no v roku 2016 by rast HDP uZ mal do-
siahnut solidnych 2,3 %. Ruskd centrdlna banka predpoveda, Ze
ekonomika rychlo prekond dosledky ropného Soku a v roku 2017
by uz mala rast 6 % tempom (Vajs, 2015). Svetova banka zhorsila
svoje prognézy sodovodnenim, ze dlhodobo nizke ceny ropy
a sankcie Eurépy a USA na najblizsie dva roky zatlac¢ia Rusko do
hospodérskej recesie. Predpovedd, ze vroku 2015 ekonomika
Ruska klesne 03,8 % avbudicom roku este 00,3 % (World
Bank, 2015a).

Rusko sa v tsili udrzat a posiliiovat svoju poziciu ako dolezité-
ho aktéra v globalnom vladnuti nachddza vo vel'mi zlozitej situdcii.
Pretrvavajaca absencia implementdcie moderniza¢nych zamerov
predstavuje dnes mimoriadne vazny problém ruskej ekonomiky.48

Jej dosledky vyvrcholili v roku 2014. Ruska ekonomika nebola
dostato¢ne pripravend a odolnd voci vystupfiovanym konkurenc-
nym a konfrontacnym tlakom globalneho prostredia.#® Eskalacia
negativnych efektov vonkajsich a vnttornych podmienok a fakto-
rov na ruski ekonomiku dosiahla v roku 2014 kritickG mieru
amohla by sa stat katalyzatorom zasadnej strategickej inovacie
hospodarskej politiky. Tato inovacia vSak musi v sebe organicky
spdjat urychlentt aktualizidciu a kompletizaciu vecnych zamerov
a priorit modernizacie a reStrukturalizacie ekonomiky s doslednou
systematickou realizdciou implementa¢nych mechanizmov a sys-
témovych reforiem. To znamena zdsadnd zmenu modelu rozvoja

48 Od roku 2000 sa zacala potreba modernizacie ekonomiky postupne programovo na-
stolovat. V roku 2009 prezident vyhlasil ,doterajsi model hospodarskeho rastu za ne-
udrzatelny a modernizaciu a technické skvalitnenie celej produkénej sféry za nevyhnutna
podmienku prezitia krajiny” (Hvozdikov4, 2010, s. 125).

49V priebehu roku 2012 sa zacala obmedzovat investi¢né aktivita a oslabovat doméca
spotreba. V roku 2013 sa uz naplno prejavila neefektivna alokécia faktorov, nekonku-
rencné trhy, nedostatok inovacii a diverzifikdcie a vycerpanie moznosti zvySovania vy-
uzitia kapacit a rasttcich cien energetickych zdrojov. Uvedené problémy v roku 2014 sa
v stvislosti s rusko-ukrajinskym konfliktom este vyraznejsie vystuptiovali. Zhorsilo sa
investorské a podnikatel'ské prostredie, zvysil sa odlev kapitalu, nasledovala depreciacia
rubla, zhorsila sa dostupnost tverov a obmedzil sa pristup k medzindrodnym zdrojom
financovania (Hvozdikova4, 2014, s. 60 - 61).
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opierajticeho sa o energeticko-surovinové faktory aich export na
model zaloZeny na inovacidch skvalitiiujtcich celt produkéna sféru,
rozvijajaci odvetvia s vysokou pridanou hodnotou. Koncentrovat
Gsilie na rychlu mobilizaciu kvalitného domdceho vedeckovy-
skumného a l'udského potencidlu na rozvoj a zavddzanie vysoko
sofistikovanych technolégii umoznujicich modernizaciu a diverzi-
tikaciu struktary ekonomiky. Kvalitativnu zmenu vyzaduje sp6sob
vyuzivania surovinovych a energetickych zdrojov jednak zniZenim
netinosnej zavislosti prijmov zich jednoduchého exportu, jednak
vyssim stupniom ich ekonomického a ekologického spracovania.
Popri vyuzivani vyhod zapajania do medzinarodnej del'by prace je
ziaduce rozvijat relativnu komplexnost vlastnej ekonomiky, znizu-
jucu sa nezdravu zavislost od zahranicia, a zaroven diverzifikovat
vonkajsie ekonomické vztahy na nové centra svetovej ekonomiky
s perspektivnym rozvojovym potencidlom. Nezastupitelnou pod-
mienkou G¢innej implementacie na¢rtnutych smerov modernizacie
je prekonanie systémovych a spoloc¢enskych deformdcii vytvara-
nim funkénej symbidzy Statu a trhu, institucionalnych reforiem
zlad'ujtcich zaujmy individui so zamermi spolo¢nosti, potlacaja-
cich korupciu a byrokraciu.

Prvym krokom na tejto ceste sa méa stat Digitalny park na Kry-
me, ktory by mal byt akousi obdobou kalifornského Silicon Valley.
Projekt predpokladd vytvorenie a vyvoj $pecifického prostredia,
ktoré sa bude venovat vyvoju a vyrobe hi-tech technol6gii a do ro-
ku 2020 by sa v digitdlnom parku mali skoncentrovat investicie
v objeme 1,2 miliardy dolérov a vytvorit 17 tisic pracovnych miest.
Centrom projektu sa stane Sevastopol'ska statna univerzita, ku kto-
rej sa uz pridali viaceré ruské technologické giganty ako Rostech,
Rostelecom ¢i Glonass. Projekt je otvoreny pre medzinarodnt spo-
lupréacu a investicie. Zacala sa spolupréaca s Cinou a Kéreou, pod-
porena juhoafrickymi investormi. Zaujem uz prejavili odbornici
z Eur6py a Ameriky (Mel'uch, 2015).
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Lok ok

Vyvoj ekonomickej situdcie v Rusku v roku 2014 pozmenili dve
nové skutoc¢nosti - zavedenie hospodarskych sankcii (a protiopa-
treni) a pokles ceny ropy na svetovych trhoch. Ekonomika oba $o-
ky absorbovala, nebola vsak v dobrej kondicii ¢elit im. UZ viac ako
rok pred prichodom tychto komplikacii spomal'ovanie doméceho
dopytu a obmedzenie investi¢nej aktivity signalizovali, Ze ekono-
mika nardZa na limity zdrojov dovtedaj$ieho charakteru hospodar-
skeho rastu. Neefektivna alokdcia zdrojov, nie vzdy produktivna
previazanost' Statu a trhu, pribliZzenie sa k maximam vyuzitia exis-
tujacich produkénych kapacit, a zaroven absencia, resp. len nizka
miera implementdcie inovacii, novych investi¢nych projektov, mo-
dernizacie a diverzifikdcie ekonomiky podlamovali ekonomiku
tak, Ze stat spotreboval velku cast svojich rezerv na stabilizaciu
vyvoja a potlacenie efektov znehodnocujticej sa meny reagujtcej na
zhorSenie investorského a spotrebitel'ského sentimentu, néaslednej
inflacie a ohrozenia doméaceho finanéného a bankového sektora.

V podstate vsetky z tychto negativnych konzekvencii sa vo vac-
Sej ¢i mensej miere preleju do roka 2015. O¢akavand recesia navyse
obmedzi mozZnosti hospodarskej politiky, ale prepad vykonnosti
by mal byt len kratkodoby, model rozvoja postaveny na energetic-
ko-surovinovych faktoroch je zatial postacujici na névrat k nenu-
lovému rastu. Z dlhodobého hladiska st vSak z minulosti zndme
vysoké tempa rastu bez Strukttrnych zmien v ekonomike malo
pravdepodobné. V situéacii, ked’ iné rozvijajtce sa regiény benefitu-
ja z vyvoja v globdlnom prostredi, a v ¢ase, ked sa Rusko usiluje
o posilnenie svojej pozicie na svetovom poli aj voci vyspelym eko-
nomikam, st nasledky vyvoja uplynulého roka vyraznym limitu-
jucim faktorom v jeho tsili, minimalne z kratkodobého hl'adiska.
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9. PERSPEKTIVY INDICKEJ] EKONOMIKY V CASE POKLESU
CIEN ENERGII

Prognézy OECD tykajace sa rastu hospodarstva na obdobie
2015 - 2019 st nielen pre Indiu, ale aj pre celé zoskupenie ASEAN
10 a Ciny relativne priaznivé, s priemernym ekonomickym rastom
na drovni 6,5 %. Rok 2014 bol rokom transformdcie v oblasti poli-
tického vedenia Indie. Optimistické ocakavania tykajtce sa budtce-
ho ekonomického vyvoja tejto krajiny st zalozené najmi na uz avi-
zovanych potrebnych reformnych opatreniach, ktoré by mala usku-
tocnit nova vldda v nadchadzajacom obdobi. Pozitivny vplyv na
ekonomicky rast sa ofakdva aj v suvislosti s vyraznym poklesom
cien ropy, ktory by mal mat v krajine, akou je India, ktor4 je ¢istym
importérom tejto suroviny, vyrazny vplyv vo viacerych sektoroch
(napr. doprava, tazobny priemysel a pod.) prostrednictvom znize-
nia vyrobnych ndkladov, ale aj prostrednictvom zvysenia redlneho
prijmu obyvatel'stva.

V Indii nad’alej ostavaja problematické relativne vysoké rozdiely
v prijmoch v porovnani s vyspelymi krajinami OECD. Pozitivne
mozno hodnotit odstraniovanie bariér prilevu priamych zahranic-
nych investicii (PZI) vo viacerych oblastiach, ako napriklad tele-
komunikacie, Zelezni¢na doprava ¢i stavebnictvo, ako aj uskutoc-
nenie krokov na vytvaranie satazivého prostredia v oblasti banko-
vého sektora, avsak na efektivnej$iu alokaciu kapitdlu bude po-
trebné pokracovat v reformnych snahdch v oblasti finan¢ného
trhu. Na podporu ekonomického rastu bude nevyhnutné jednak
systematicky znizovat administrativnu a regula¢nt zataz firiem,
jednak dobudovat potrebna infrastruktaru. Zmeny bude potrebné
uskutoc¢nit aj v oblasti trhu préce tak, aby sa nielen zvysil pocet
vytvorenych pracovnych miest vo forméalnom sektore, ale aby vset-
ci zamestnanci mali riadne podpisané pracovné kontrakty a mohli
participovat na systéme socidlneho zabezpecenia. Tieto zmeny by
mali zéroven prispiet k znizovaniu diskrimindcie na trhu préce,



221

prijmovych nerovnosti, ako aj k zvySovaniu zamestnanosti Zien.
ZlepSovanie vzdeldvacieho systému by malo podporit uplatiiova-
nie mladych l'udi na trhu prace a prispiet k zvySovaniu produkti-
vity prace.

9.1. Hospodarsky rast a zahrani¢ny obchod

Negativny vplyv finan¢nej a hospodarskej krizy pocitila indicka
ekonomika najmd cez transmisny kanal zahrani¢ného obchodu
a v poklese dovery v pozitivny ekonomicky vyvoj. V predchadza-
jucich rokoch indicka ekonomika dosahovala pocas dvoch po sebe
idtacich rokoch ekonomicky rast pod trovriou 5 %. Takéto mar-
kantné spomalenie vo vyvoji indickej ekonomiky (spésobené vnu-
tornymi Strukturalnymi, ako aj vonkajsimi externymi faktormi) sa
objavilo v histérii krajiny naposledy pred 28 rokmi. Urcita davku
nadeje na uskuto¢nenie dlho ocakdvanych zmien priniesli nové
parlamentné volby. Od vitaznej strany sa ocakava, ze uskutocni
potrebné reformy na opdtovné dosahovanie dvojciferného ekono-
mického rastu.

Hospodirsky rast

Po troch tspesnych fiskdlnych rokoch 2005/2006, 2006/2007
a2007/2008, ked ekonomicky rast Indie bol vyssi ako 9 %, doslo
v nasledujicom obdobi v dosledku globélnej hospodérskej krizy
k zlomu v trende vyvoja indického hospodarstva (tab. 9.1). Medzi-
ro¢ny ekonomicky rast sa vyrazne zniZzil, pricom v rozmedzi rokov
2012 - 2014 nedosahoval ani 5 %.5° Medzindrodny menovy fond
(IMF, 2015e) vsak zverejnil relativne optimistické prognézy tykajtce
sa vyvoja indickej ekonomiky na rok 2016, podl'a ktorych by mal byt

YV,

rast indickej ekonomiky mierne vyssi (priblizne o 0,2 percentného

5 Na porovnanie uvadzame, Ze priemerny ekonomicky rast bol medzi rokmi 2004/
2005 az 2011/2012 na drovni 8,3 % rocne, pricom vrozmedzi rokov 2012/2013
a 2013/2014 poklesla jeho priemerna hodnota na troven 4,6 %. V ostatnych rozvijajacich
sa ekonomikach vratane Ciny nebol tento pokles az taky vel'ky (v priemere i$lo o pokles
20 6,8 % na4,9 %).



222

bodu - p.b.) ako rast ¢inskeho hospodarstva, ktory by sa oproti
predchddzajicemu obdobiu mal spomalit najmd z dovodu vacsej
orienticie rastového modelu krajiny na vnatorny dopyt, ako aj
z doévodu nutnosti uskutocnit potrebné Strukturalne reformy na
dosiahnutie udrzatelného rozvoja krajiny.

Ur¢itt davku optimizmu v stvislosti s ekonomickym vyvojom
Indie priniesli vysledky celondrodnych parlamentnych volieb, kto-
ré sa konali na prelome mesiacov april a maj minulého roka (2014).
Od vitazného kandiddta Narendra Modiho zIndickej I'udovej
strany (BJP) sa ocakéva, ze uskuto¢ni nevyhnutné ekonomické re-
formy a tym podpori tvorbu novych pracovnych miest, ale aj prilev
zahrani¢nych investicii. Rovnako sa ocakdva, ze zvys$i investicie do
infrastruktary. Z tohto dévodu sa pozitivne hodnotilo to, Ze navrh
rozpoctu novej vlady na rok 2015/2016 uz obsahoval podporu PPP
(Public Private Partnership) projektov, t.j. projektov zalozenych na
verejno-stkromnom partnerstve, pricom sukromné firmy by mali
priniest kvalitnejsie a efektivnejsie sluzby, ale aj kapital potrebny
na vystavbu infrastruktary. K vys$ej miere makroekonomickej sta-
bility pri niZSej hladine inflacie by vyrazne mohlo prispiet upev-
rozdelenim finanénych zdrojov v prospech jednotlivych statov
(v predstavenom navrhu rozpoctu sa réta s celkovymi transfermi
az na arovni 62 % z celkového objemu datiovych prijmov). V kraji-
ne bude potrebné nad’alej podniknat kroky na znizovanie vysokej
miery rizika chudoby, zvysit Standardy vo vzdelavani, podporit
rast domaécich investicii a celkovo zvysit konkurencieschopnost
krajiny. Velkou vyzvou, pred ktorou stoji nova vlada, s aj nizke
prijmy v sektore polnohospodérstva, ktoré zamestndva nadalej
velka cast populacie krajiny. Podporit by sa mala aj konkurencie-
schopnost vyrobného sektora, ktorého podiel na HDP sa v case
zniZuje a export stagnuje. Prave tejto oblasti by malo pomoct aj
spustenie marketingovej kampane Make in India (t.j. vyrobené
v Indii), ktorej ciel'om je posilnit vyrobu v krajine s cielom pomoct
vytvorit nové pracovné miesta. Uvedena kampari ma byt zamerana
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tak, aby oslovila najvyznamnejsie firmy posobiace najmé v 25 iden-
tifikovanych sektoroch (napr. automobilovy, farmaceuticky, textilny,
turisticky priemysel, ako aj sektor informaénych technolégii - IT ¢i
welness sektor a pod.), v ktorych by sa India mohla stat svetovou
jednotkou na vybranych zahrani¢nych trhoch, ¢im by sa vytvorili
pracovné pozicie pre 10 miliénov l'udi, ktori by vstupovali do pra-
covného procesu kazdy rok. Vlada sa novou kampatiou snazi pri-
lakat do krajiny zahrani¢né spolo¢nosti, ktoré by si tu postavili
tovarne a investovali do infrastruktary krajiny. Rastovy model za-
lozeny na rozvoji sluzieb by sa tak ¢iastocne transformoval na mo-
del orientovany na vyrobu naro¢nt na pracovnu silu.

Pozitivne mozno hodnotit aj nastavenie v poradi uz dvanésteho
5-ro¢ného planu (2012 - 2017). V tomto plane st ciele nastavené
tak, aby sa dosahoval udrzatelny a inkluzivny rast, a zdroven sa
zlepsovala kvalita zivota obyvatelov. Uvedené ciele sa orientuju
najmd na oblasti zniZovania chudoby, vytvarania novych pracov-
nych miest, zlepSovanie vzdeldvacieho systému, systému zdravot-
nictva, infrastruktary, pricom by zarovent malo dochddzat k zni-
Zovaniu emisii znecistujucich latok do ovzdu$ia a zvySovaniu
ochrany zivotného prostredia.

V sticasnosti je Zivotnd troven I'udi a zvySovanie I'udského kapi-
talu limitované najmd obmedzenym pristupom k vzdelaniu a zdra-
votnej starostlivosti. Nedostato¢ny je aj pristup k finan¢nym sluz-
bam, a to najmd vo vidieckych oblastiach. V oblasti rozvoja infra-
Struktary a obnovitelnych zdrojov energie dochadza sice k urci-
tému zlepSeniu, no nadalej chybaju potrebné investicie (OECD,
2014a). Za poslednych dvadsat rokov India investovala nemala
cast finanénych prostriedkov do rozvoja infrastruktary, avsak
v mendej miere ako Cina (Joumard, Sila a Morgavi, 2015). Podla
stadie McKinsey & Company (2013) by zvySenie investicii do
infrastruktary vo vyske 1 % HDP pomohlo vytvorit priamo alebo
nepriamo priblizne 3,4 miliéna dodatocnych pracovnych miest
v Indii. Lepsia infrastrukttra by pomohla zniZit transak¢éné néklady,
ale aj ul'ah¢it pristup k vzdeldvaniu a k zdravotnickym sluzbam.
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V 5-ro¢nom pléne na roky 2012 - 2017 sa stanovilo, Ze investicie
do infrastruktary by sa mali zvysit na 8,2 % HDP, pri¢om sa oca-
kava, ze priblizne polovica z nich bude pochddzat zo sakromného
sektora.5!

Tabulka 91
Vyvoj ekonomického rastu v obdobi 2005/2006 az 2014/2015 (v %)*

Figkalny rok 2005/ | 2006/ | 2007/ | 2008/ | 2009/ | 2010/ | 2011/ | 2012/ | 2013,/ | 2014/
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 |2015¢E

Ekonomicky rast 95 9,6 9,3 6,7 8,6 8,9 6,7 45 4,7 5,3

Pozndmka: Za fiskalny rok. 2014/2015 je udavana odhadovana oc¢akdvana hodnota (E - expected).
Uvadzané v stilych cenach nédkladov na vyrobné faktory v r. 2004/2005 (factor cost 2004 /2005 prices).

Prameri: Spracované z tidajov Central Statistics Office (CSO, 2015).

Podrobnejsi vyvoj v jednotlivych sektoroch indického narodné-
ho hospodarstva zobrazuje tabulka 9.2. Ako vidiet v tejto tabulke,
dynamika spracovatel'ského priemyslu sa od prepuknutia medzi-
narodnej finan¢nej a hospodarskej krizy spomalovala, ¢im sa vy-
razne znizil zahrani¢ny dopyt. Kym medziro¢ny rast vo fiskalnom
roku 2009/2010 bol v spracovatel'skom priemysle na trovni 11,3 %,
tak vo fiskalnom roku 2011/2012 bol nizsi priblizne o 3,9 p. b. Ne-
gativny trend vyvoja mozno rovnako vidiet v sektore socidlnych
a osobnych sluzieb, v oblasti obchodu, hotelierstva, dopravy a te-
lekomunikacii. Mierne oZzivenie vo svetovej ekonomike pomohlo
povzbudit obchodné sluzby. Rast bankovych tverov indikoval
optimisticky vyhl'ad v oblasti finan¢nych sluzieb. Produkcia v pol-
nohospodarstve, lesnictve a rybolove zacala naopak, po ttlme v ro-
ku 2013, vyraznejsie medziroc¢ne rast.

51V predchadzajacich rokoch (2002 - 2007) boli investicie do infrastruktiry naplavané
na 5 % HDP a v rokoch 2007 - 2012 na arovni 7,2 % HDP.
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Tabulka 92

Trend vyvoja (rastu) v jednotlivych oblastiach narodného hospodarstva,
roky 2007/2008 az 2013/2014

2007/ | 2008/ | 2009/ | 2010/ | 2011/ | 2012/ | 2013/

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 E
Polnohospodérstvo, lesnictvo, rybolov 5,8 0,1 0,8 8,6 5 14 4,7
Tazba a dobyvanie 37 | 21| 59| 65| 01 | 22| 14
Spracovatel'sky priemysel 10,3 43 | 11,3 8,9 74 (L)' (-0,7)
Energetika 8,3 4,6 6,2 53 8,4 2,3 59
Stavebnictvo 10,8 53 6,7 57 | 108 11 1,6
Obchod, hotely, doprava a telekomunikéacie 10,9 75 | 104 | 12,2 4,3 5,1 3
Financie, poist., nehnutel'nosti, obch. sluzby 12 12 9,7 10 | 11,3 | 109 | 12,9
Socidlne a osobné sluzby 69 | 125 | 11,7 4,2 49 53 5,6

1 Kvoli zmene metodiky nie st data za posledné dva roky za spracovatel'sky priemysel tiplne kom-
patibilné s datami z predchadzajtcich rokov. Ich hodnota je skér informativna.

Pozndmka: Za fiskdlny rok 2014/2015 je udavana odhadovana oc¢akavana hodnota (E - expected).

Prameri: Spracované z tdajov CSO (2015).

Sluzby sa v Indii stali rozhodujtcim sektorom z hl'adiska tvorby
HDP (graf 9.1). Podiel sluzieb na tvorbe HDP v najvyspelejsich kra-
jindch mnohokrét presahuje 70 %. V Indii je v stcasnosti tento po-
diel na trovni priblizne 60 %, pri¢om oproti obdobiu 1999/2000
doslo k jeho zvysSeniu priblizne o 10 p. b. V sektore sluzieb sa od
fiskalneho roka 2004/2005 najrychlejsie rozvijali telekomunikécie,
bankovnictvo a poistovnictvo. Je potrebné spomenut aj skutoc-
nost, ze posobenie sluzieb sa stava predpokladom rozvoja vyrob-
nych ¢innosti. Podiel pol'nohospodérskeho sektora na tvorbe HDP
v ¢ase naopak klesa, comu nasvedcuje aj to, Ze za poslednych 10
rokov doslo k poklesu podielu tvorby tohto sektora na HDP pri-
blizne 010 p. b., t.j. 2 23,2 % r. 1999/2000 na 13,9 % r. 2013/2014.
Tento sektor vsak zohrdva nad’alej dolezitu tlohu z pohl'adu tvor-
by zamestnanosti (r. 2011/2012 sa podiel'al na celkovej zamestna-
nosti priblizne 48,9 %).5>2 Potencial zlepSovania produktivity v tom-
to sektore zostdva nad’alej vel'ky. Jednym z hlavnych obmedzeni

52 Na porovnanie uvddzame, Ze tento podiel v sektore polnohospodarstva bol vo fis-
kalnom roku 1999/2000 na trovni 59,9 %. V sektore sluzieb sa tento podiel zvysil z 23,7 %
r. 1999/2000 na priblizne 27 % r. 2011/2012. V sektore priemyslu sa tento podiel
v analyzovanom obdobi zvysil zo 16,4 % na 24,3 %, ¢o predstavovalo narast 0 7,9 p. b.
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jeho rozvoja je nedostato¢na infrastrukttra najmé vo vidieckych
oblastiach, ¢o limituje moZnosti pristupu na trh a nasledne sa pre-
mieta aj do produkcie a cien potravin.

Graf 91
Podiel jednotlivych sektorov na tvorbe HDP (v %)
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Prameri: Spracované podl'a tadajov CSO (2015).

Vramci priemyslu zohrava dolezitd tlohu vyrobny sektor,
v ktorom je vSak produktivita stéle relativne nizka,5® ato najma
z dovodu existencie velkého poctu malych firiem, ktoré nevedia
¢erpat vyhody z potencidlneho dosahovania vynosov zrozsahu.
Na porovnanie uvadzame, Ze kym vo fiskdlnom roku 2011/2012 sa
v Indii podielal tzv. neorganizovany sektor (sektor s menej ako 10
zamestnancami) na celkovej zamestnanosti vo vyrobnom sektore
priblizne 65 %, tak v Brazilii len 9 %, pricom priemer za krajiny
OECD bol na tarovni 14 %. Motivaciu firiem rast znizuje to, Ze ako
malé sa mdzu skor vyhnat vysokému zdaneniu a naroénym regu-
laciam tykajacim sa pracovnej sily. Rozvoj tohto sektora spomaluje
i ndrocnost ziskavania pddy potrebnej pre vystavbu fabrik,5* casté

5 Produktivita vo vyrobnom sektore je v Indii niz8ia v porovnani s ostatnymi rozvija-
jucimi sa ekonomikami, ako napr. Cina, Brazilia, Mexiko, Turecko, Indonézia. Produktivi-
ta vo vyrobnom sektore, merana ako pridana hodnota v PPP pripadajtca na jednu odpra-
covand hodinu, je napr. v Cine a Brazilii 1,6 a 2,9-krat vyssia ako v Indii.

5¢ Podla sttudie McKinsey & Company (2013) priblizne 90 % projektov vystavky ciest je
v ¢asovom sklze 015 - 20 % oproti povodnému planu z dévodu tazkosti so ziskavanim pody.
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vypadky elektrického pradu, ako aj problémy s infrastruktarou
(Joumard, Sila a Morgavi, 2015). Od roku 2010 bolo predstavenych
niekol'ko opatreni smerujacich k podpore vyrobného sektora. Na-
priklad Narodna politika vyroby (National Manufacturing Policy)
sleduje nasledovné ciele: zvysit rast sektora vyroby v strednodo-
bom horizonte na 12 - 14 % a to tak, aby do roku 2022 tvoril aspor
25 % narodného HDP; podporit rast pracovnych miest v tomto
sektore, ¢im by sa do roku 2022 malo vytvorit dodato¢nych 100
milibnov pracovnych miest; na dosiahnutie inkluzivneho rastu
podporit vzdelavanie migrantov z vidieckych casti krajiny, ako aj
chudobnych ludi z mestskych casti; zvysit domacu pridant hod-
notu a technologicky pokrok vo vyrobe; podporit celkova konku-
rencieschopnost tohto sektora; zabezpecit udrzatelny rast s ohl'a-
dom na Zivotné prostredie. Nova vlada si tieZ stanovila podporu
vyroby naro¢nej na pracu za jednu zo svojich priorit.

Zahranicny obchod

Rast volatility na finanénych trhoch najvyraznejsie pocitili rozvi-
jajuce sa ekonomiky s vysokymi deficitmi beZného tctu platobnej
bilancie, ¢o je pripad préve Indie. V sticasnosti sa pod pozitivnejsi
vyvoj bilancie bezného actu platobnej bilancie (tab. 9.3) podpisalo
viacero faktorov, ako napriklad pokles cien ropy, importu zlata,
domaceho dopytu a ozivenie exportu. Oc¢akava sa, ze deficit bez-
ného uc¢tu platobnej bilancie by mal byt vo fiskdlnom roku
2014/2015 na trovni priblizne 1,8 % HDP, v strednodobom hori-
zonte by sa v pripade zvySenia domaceho dopytu mohol mierne
zvysit na droven 2,5 % HDP (IMF, 2015e). Udrzat deficit bezného
uctu platobnej bilancie na nizkej trovni by mohlo poméct zniZo-
vanie inflacie, ale aj niz8i dopyt po zlate z dévodu znizovania jeho
ceny na medzindrodnych trhoch. Rovnako pozitivny vplyv by
mohlo mat aj udrZanie nizsich cien ropy, ¢o je otdzne vzhladom na
napdtie na Ukrajine a Blizkom vychode. India je jej vyznamnym
importérom a vlada poskytuje Stedré dotacie na zniZovanie cien
napriklad pohonnych hmot, ¢o by mohlo mat v buddcnosti v pripade
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rastu cien negativny vplyv na vyvoj nielen fiskalnych deficitov, ale
aj bezného Gctu platobnej bilancie.

Tabulka 9.3

Vybrané ukazovatele vyvoja zahrani¢ného obchodu a platobnej bilancie Indie
za roky 2010/2011 az 2015/2016

Vonkajsie vztahy 2010/ 2011/ 2012/ 2013/ 2014/ 2015/
2011 2012 2013 2014 | 2015 proj. | 2016 proj.

Zahranicny obchod

Export tovarov (v mld. USD) 256,2 309,8 306,6 318,6 338,3 357,8
(medziro¢nd zmena) 40,4 20,9 -1 39 6,2 5,8
Import tovarov (v mld. USD) 383,5 499,5 502,2 466,2 492,8 518,7
(medziro¢na zmena) 27,5 30,3 0,5 72 5,7 5,3
Platobnd bilancia (v mld. USD)

Bezny tcet platobnej bilancie -48,1 -78,2 -88,2 -32,4 -37,5 -39,4
(ako % HDP) 2,8 -4,2 -4,7 -1,7 -1,8 -1,7
Cisté priame zahrani¢né investicie 11,8 22,1 19,8 21,6 26,6 29,9
Cisté portféliové investicie 30,3 17,2 26,9 4,8 25,2 28,3
Celkova bilancia 13,1 12,8 3,8 15,5 36,6 50,1

Pozndmka: Za fiskalne roky 2014/2015 a 2015/2016 st projekciou Medzindrodného menového fondu.

Prameri: Spracované z tdajov IMF (2015e).

Deficit obchodnej bilancie bol problémom indickej ekonomiky
dlhé obdobie a vyrazne prispieval k prehlbovaniu deficitu bezného
uctu platobnej bilancie. V predkrizovom obdobi export krajiny
kontinuélne narastal, avsak bol oslabeny zniZujacim sa dopytom
vyspelych krajin, ktoré boli vyraznym spésobom zasiahnuté hos-
podarskou krizou. Nizky zahrani¢ny dopyt nadalej predstavuje
vyznamné riziko ovplyviiujuce zahrani¢ny obchod krajiny, ako aj
naplnenie zdmeru vlady zdvojnasobit jeho podiel na globalnom
svetovom obchode do roku 2020. Vlada sa snazi podporit dosiah-
nutie stanovenych ciel'ov v tejto oblasti implementovanim réznych
opatreni vratane fiskalnych stimulov, institucionalnych zmien
a podpory véacsej diverzifikacie exportnych trhov (via¢sou orienta-
ciou na trhy v Latinskej Amerike, Afrike, Azii a Oceanii).>® V bu-
dtcnosti bude potrebné d’alej sa zamerat najmé na zlepsenie infra-
Struktary, zniZenie transakénych nakladov, vacsiu diverzifikdciu

5% V rozmedzi fiskalnych rokov 2003/2004 az 2013 /2014 sa zvysil podiel exportu Indie
do Azie zo 46 % na 50 % a podiel importu z 35 % na 61 %.
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produktov a prijatie opatreni ulahcujacich obchodovanie medzi
jednotlivymi krajinami. Medzi najvyznamnej$ich obchodnych
partnerov Indie patri nad’alej Cina, USA a Spojené arabské emi-
raty. Obchodné vztahy medzi Indiou a Cinou sa postupne upev-
nuja, ¢omu nasvedcuje aj skuto¢nost, ze v obdobi medzi rokmi
2000/2001 az2013/2014 vzrastol podiel Ciny na celkovom indic-
kom obchode 0 6,1 p.b.,atoz2,5 % na 8,6 %. Cina predstavuje pre
Indiu dolezita destinaciu z pohladu exportného potencidlu Indie,
kedze v rozmedzi rokov 2001 - 2013 sa podiel Indie na ¢inskom
celkovom obchode zvysil len z 0,7 % na 1,6 %. Podiel exportu tova-
rov Indie na svetovom exporte sa pritom po uskuto¢neni dolezi-
tych ekonomickych reforiem zvysil z 0,5 % v roku 1990 na 1,7 %
v roku 2013, aviak podiel exportu Ciny sa v rozmedzi tychto rokov
zvysil 21,8 % na 11,8 %. Rozdiel v podiele na svetovom exporte
tychto dvoch krajin ostava teda nad’alej markantny. Tento rozdiel
je vyrazne nizsi pri podiele exportu sluZzieb na ich celkovom sveto-
vom exporte. V predkrizovom obdobi 2003 /2004 az 2007/2008 bol
rast exportu sluzieb v Indii vyssi ako rast exportu tovarov, avsak
po prepuknuti krizy sa tento trend obratil v prospech exportu
tovarov. Treba vSak pripomentt, Ze kladny c¢isty export sluZieb
bol v minulosti jednym z hlavnych zdrojov financovania rasttce-
ho obchodného deficitu, pricom v rozmedzi rokov 2006/2007 az
2012/2013 sa podielal na financovani deficitu obchodu tovarov
zhruba 38 % (Ministry of Finance, Government of India (2012).

Vyvoj v oblasti platobnej bilancie by mohli pozitivne ovplyvnit
najmad opatrenia na podporu prilevu zahrani¢ného kapitalu do kra-
jiny, predovietkym prilevu priamych zahrani¢nych investicii. Cista
medzindrodna investi¢na pozicia® Indie sa vsak v obdobi 2010/2011
az 2013/2014 zhorsila z -12 % HDP na -17 % HDP.

5% Tento ukazovatel vyjadruje stupeni otvorenosti krajiny aj udrzatelnost' zahrani¢né-
ho dlhu. Porovnava stav investicif rezidentov domécej ekonomiky (tuzemcov) v zahrani¢i
so stavom investicii zahrani¢nych subjektov (cudzozemcov) v domécej ekonomike.
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9.2. Vyvoj na trhu prace

V roku 2011 mala India priblizne 1,2 mld. obyvatel'ov (¢o je pri-
blizne 17,5 % svetovej populacie), pricom polnohospodarstvo sa na
tvorbe celkovej zamestnanosti podielalo zhruba 47 % (OECD,
2014d). DokaZe sa vsak na trhu préce uplatnit takyto velky pocet
pracovnych sil? V stcasnosti krajina vykazuje formélne relativne
nizku mieru nezamestnanosti, avSak aj vysoka mieru chudoby.
Miera nezamestnanosti sa medzi rokmi 2012/2013 a 2013/2014
mierne zvysila zo 4,7 % na 4,9 %, a to najmd v dosledku rastu ne-
zamestnanosti vo vidieckych oblastiach. Miera nezamestnanosti
v mestskych castiach sa v rozmedzi tychto rokov naopak, mierne
znizila z 5,7 % na 5,5 % (tab. 9.4).5” Pod oficidlnou hranicou chudo-

by sa nachadza priblizne 26 % obyvatel'stva.

Tabulka 94

Miera nezamestnanosti (v %) podl'a pohlavia a sektorov, 2013 - 2014

Sektor Muzi Zeny Spolu
Vidiecka oblast 42 6,4 4,7
Mestska oblast 3,9 12,4 55
Spolu 41 7,7 4,9

Prameri: Government of India (2014).

Tym, Ze socidlne zabezpecenie v krajine je stile nedostupné pre
velku cast’ populécie, nezamestnanost nie je pre vac¢sinu 'udi vol-
bou. VaZzne problémy na trhu prace sa objavuja hlavne v stvislosti
s vysokou mierou nezamestnanosti zien, mladych I'udi, najma tych
s vy$8im stuptiom vzdelania (jednou z hlavnych pricin je nedosta-
tok pracovnych miest vo formdlnom sektore), ako aj s rozmachom

neformélnej ekonomiky.
Nizka participdcia Zien na trhu prdce

V praxi nad’alej pretrvdava znevyhodnenie Zien v roznych oblas-
tiach trhu préce, predovsetkym nizka participacia Zien v riadiacich

57 Neoficidlna miera nezamestnanosti sa vSak pohybuje az na trovni 20 %.
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funkcidch, zna¢né mzdové rozdiely medzi muzmi a Zenami a pod.,
¢o je dosledkom najmé pretrvavajacich rodovych stereotypov. In-
dia mé taktieZ jednu z najnizsich mier participacie Zien na pracov-
nej sile (FLFP)%8 spomedzi krajin BRICS, pri¢com od fiskalneho roka
2004 /2005 neustéle klesa. V roku 2012 bol ukazovatel FLFP len na
arovni 33 %, teda vyrazne pod svetovym priemerom 50 %, ako aj
priemerom krajin vychodnej Azie 63 % (IMF, 2015g). Vo vieobec-
nosti pritom plati, Ze pocet ekonomicky aktivnych Zien je vyssi na
vidieku ako v mestach a rovnako vyssi je aj v juznejsich oblastiach
krajiny v porovnani s tymi severnejsimi. Mieru participacie Zien na
pracovnej sile ovplyviiuja rozne faktory, ako napriklad spolocen-
ské normy (Zena v domécnosti zvySuje spoloc¢ensky status rodiny),
naboZenstvo, prijmova situdcia rodiny (vy3si je pri nizkoprijmo-
vych domécnostiach, postupne sa zniZuje s rastom dochodkov na
osobu a opdtovne rastie v pripade Zien s najvys$sim dosiahnutym
stuptiom vzdelania), mzdové rozdiely medzi muzmi a Zenami, kul-
tarne prekazky, infrastruktara (napr. pristup v pitnej vode, elek-
trine a pod.), finanénd gramotnost ¢i Gcast zien na vzdelavani.
Rovnako markantny je aj rozdiel medzi participdciou muzov a Zien
na pracovnej sile, ktory je jednoznac¢ne najvyssi spomedzi krajin
G 20 (v sledovanom obdobi bol na drovni zhruba 50 %). ZvySova-
nie miery participacie Zien na pracovnej sile v su¢innosti s d'alsimi
dolezitymi Strukturdlnymi reformami, ktoré by bolo potrebné
uskuto¢nit pri zvySovani tvorby pracovnych miest, by v budtc-
nosti mohol predstavovat jeden z faktorov ovplyvrujacich eko-
nomicky rast, ato postupne, ako sa bude vycerpavat pozitivny
efekt z demografickej dividendy.®

5 FLFP (Female labour force participation) vyjadruje pomer medzi celkovou pracovnou
silou Zien a populéciou Zien v praceschopnom veku.

5 Z celkového poctu 380 miliénov Zien v praceschopnom veku bolo zamestnanych,
alebo si hl'adalo pracu iba priblizne 125 miliénov.

0 Demografickd dividenda - stvislost medzi vekovou $truktirou obyvatel'stva krajiny
a jej ekonomickym rastom, ktora nastava, ked je pocet obyvatelov v produktivnom veku
vy$si ako pocet zavislych obyvatel'ov - starych I'udi a deti.
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Redlne zapojenie zien do pracovného procesu je v stcasnosti na
vel'mi nizkej Grovni, iba pribliZne tretina Zien v produktivhom ve-
ku ma v Indii pracu. Doévody nizkej participacie Zien na trhu prace
st teda roznorodé, lisia sa od regiéonu k regionu a lezia na strane
ponuky, ale aj dopytu po préci. Vysokd miera nezamestnanosti aj
zien s vys$$im stupriom vzdelania sved¢i aj o nedostato¢nom dopy-
te po praci. Skutoc¢nost, Ze v minulosti ekonomicky rast neprispie-
val k tvorbe novych pracovnych miest v dostatocnej miere, doku-
mentuje aj to, Ze v obdobi 2000 - 2012 vzrastol pocet zien v pro-
duktivnom veku priblizne o 99 miliénov, avSak pocet pracovnych
pozicii pre zeny sa zvysil len o 6 miliénov. Na porovnanie uva-
dzame, ze v sledovanom obdobi vzrastol pocet pracovnych pozicii
obsadenych muZzmi priblizne o 69 miliénov, pricom takmer cely
zvys$ok prirastku muzskej populécie v produktivnom veku bol ab-
sorbovany vzdelavacimi institaciami (Sorsa, 2015).

Vo vseobecnosti sa ukazuje, Ze rodova rovnost moéze pozitivne
vplyvat napriklad na rast produktivity prace, pricom podla odha-
dov Svetovej banky (2012) odstranenie bariér v oblasti diskrimina-
cie zien v pracovhom procese moze v niektorych sektoroch vybra-
nych krajin zvysit produktivitu prace zhruba aj o025 %. Rovnako
pozitivne na ekonomicky rast moze posobit aj ziskanie vacsej kon-
troly Zien nad finanénymi zdrojmi domécnosti, pretoZe to mnoho-
krat vedie k prerozdeleniu finan¢nych prostriedkov smerom
k vzdelavaniu deti. ZvySenie zasttipenia Zien v ekonomickych, po-
litickych ¢i socidlnych oblastiach moze tiez viest k zmene dolezi-
tych rozhodnuti tykajtcich sa prerozdelovania kolektivnych zdro-
kalnych drovniach (prostrednictvom stanoveni kvét) smerovalo
k vyssiemu poskytovaniu verejnych statkov a sluzieb (napr. voda,
budovanie kanalizacif a pod.) a k znizeniu korupcie.

V stcasnosti st vsak Zeny zastipené vo vacsej miere v sektoroch
s nizSou produktivitou prace (napr. polnohospodarstvo, skolstvo,
zdravotnictvo) ako muzi (World Bank, 2012). Rozdiel medzi muz-
mi a Zenami je aj v miere zapojenia sa do neplatenej prace; kym
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v pripade Zien bol tento podiel priblizne na drovni jednej tretiny,
tak v pripade muZzov predstavoval v sledovanom obdobi priblizne
11 % (graf 9.2). Velké percento Zien je aktivnych aj v neformdlnom
sektore.

Graf 92

Podiel muzov a zZien vykonavajtcich neplatenti pracu, 2005 a 2012
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Prameri: Spracované podla Sorsa (2015).

Nezamestnanost mladych l'udi

RieSenie vysokej miery nezamestnanosti mladych l'udi predsta-
vuje do budtcnosti velkt vyzvu. Miera participacie mladych l'udi
na pracovnej sile je, rovnako ako v pripade Zien, na velmi nizkej
arovni, t.j. 34 %, pricom priemer OECD je 47 % (OECD, 2015b).
Problematicky je aj vysoky podiel mladych I'udi do 25 rokov, ktori
nie st zamestnani, nesStudujd, ani sa neztcastiiuju na vzdelavacom
procese (tzv. NEET - Not in employment, education of training). Na-
priek dosiahnutym pokrokom vo zvysovani skolskej dochadzky,
vo fiskdlnom roku 2011/2012 viac ako jeden zo $tyroch mladych
I'udi nebol zamestnany, nestudoval, ani sa neztcastiioval na vzde-
lavacom procese.

V budticnosti bude potrebné vytvorit nielen nové pracovné
miesta pre mladych I'udi, u ktorych je miera nezamestnanosti zhruba
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na trovni 11 %! (Schmid, 2015), ale bude potrebné zvysovat aj
kvalitu préce, a to najmd v tychto intencidch: kvalita odmetiovania
(vyska prijmov, prijmové nerovnosti), Groven socidlnej ochrany
a kvalita pracovného prostredia (pracovné podmienky a i.).

Problematické uplatfiovanie mladych l'udi na trhu prace je do-
sledkom spomalenia tvorby pracovnych miest (spésobeného po-
klesom vykonnosti ekonomiky, nizsimi stkromnymi aj verejnymi
investiciami), ale aj takymi faktormi, ako nestlad kvalifikacnej
Struktary dopytu a ponuky prace, nedostatok kl'a¢ovych zrucénosti,
nizka flexibilita na trhu préce, ktord neumoziiuje v dostatocnej
miere pruzne reagovat napriklad na technologické a iné zmeny,
ktoré v spolo¢nosti nastavaju v suvislosti s globaliza¢nymi pro-
cesmi. Tato situdciu zhorSuje vysoké ohrozenie chudobou®? a tlak
zo strany konkurencie, ktory je vysledkom rychleho rastu pracov-
nej sily. Mladi I'udia majt problémy aj so ziskavanim externej pod-
pory pri hl'adani uplatnenia na trhu prace (t. j. mimo svojej rodiny),
a to najmd v dosledku nedostatoéného systému socidlnej ochrany
a podfinancovania aktivnej politiky trhu préce.

Z pohladu demografického vyvoja sa bude India v blizkej bu-
dtacnosti nachadzat v rozdielnej situdcii ako Eurépa. Kym Eurépa
bude celit v nasledujtcich desatrociach starnutiu populacie, India
bude modct naopak profitovat z demografickej dividendy, pricom
viac ako 50 % jej populécie sa bude nachadzat vo vekovej skupine
15 az 59-ro¢nych a priblizne 28 % bude vo vekovej skupine 15 az 29
rokov.%3 Ocakava sa, Ze do roku 2020 by malo viac ako 65 % indic-
kej populacie byt v produktivhom veku, pricom vac¢s§inu by mali
tvorit prave mladi l'udia (Schmid, 2015).%4 Z pohladu vysokej

61 Miera nezamestnanosti mladych I'udi vo vekovej skupine 15 az 24 rokov je tri az
Styrikrat vyssia, ako je miera nezamestnanosti l'udi vo vekovej skupine 24 az 74 rokov.

62 Pod hranicou chudoby Zije priblizne 84,5 miliéna mladych I'udi v Indii, teda pri-
blizne 44,2 % celkovej populédcie mladych I'udi (Sinha, 2013).

63 Odhaduje sa, Ze priemerny vek Inda bude v roku 2020 priblizne 29 rokov, Citiana 37
rokov, Eurépana 45 rokov a Japonca 48 rokov.

64 V stcasnosti ma India najpocetnej$iu populaciu mladych I'udi na svete, pricom
v roku 2010 tvorila kategéria mladych do 35 rokov priblizne 66 % celkovej populdcie
(Mitra - Verick, 2013).
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miery nezamestnanosti mladych l'udi je mozné oc¢akavat, ze India
sa bude nachddzat' v zlozitejsej situacii ako Eurépa, pokial nezvysi
investicie do vzdeldvania a pripravy pre trh prace a nezabezpeci
zosulad'ovanie vzdelavania a potrieb trhu prace dostato¢ne véas.5

V pripade, ze v Indii sa nepodari vyriesit vysoka mieru neza-
mestnanosti mladych I'udi, mozno oc¢akéavat jej negativny vplyv na
ekonomicky rast, tvorbu tspor a kapitalu potrebného na zvysova-
nie miery investicii v krajine. Vysokd miera dlhodobej nezamest-
nanosti mladych I'udi moéze sposobit stratu pracovnych navykov,
vedomosti a zru¢nosti nadobudnutych vo vzdelavacich instita-
ciach, ¢o moézZe nasledne ovplyvnit produktivitu ich prace. Dlhé
obdobie ¢akania na zaradenie sa do pracovného zivota mdze pod-
porit efekt odradenia, t. j. zniZovanie pracovnej sily. Vysoka miera
nezamestnanosti mladych vzdelanych I'udi moéZe negativne ovplyv-
nit' socidlnu stabilitu a vnatorna bezpecnost v krajine, a to najma
v pripade, ked névratnost finanénych prostriedkov vlozenych do
vzdeldvania nie je zabezpecena.

Zamestnanost v neformdlnom sektore

Y 2

India m4 jeden z najvacsich neformalnych sektorov®® na svete,
v ktorom sa ignoruja regulécie trhu préace, dodrziavanie podmie-
nok dohodnutych prostrednictvom kolektivneho vyjednavania,
plnenie danovych povinnosti a pod. V ¢ase zniZovania ekonomic-
kého rastu v dosledku negativnych tc¢inkov medzinarodnej fi-
nancnej a hospodarskej krizy, vsak, paradoxne, prave tento sektor
poskytoval benefity v podobe zvySovania ekonomickej flexibility.
Firmy, ktoré posobili v neformélnom sektore, vytvarali pracovné

6 Podstatnym rozdielom medzi Eurépou a Indiou je aj to, Ze nezamestnanostou
v Indii st viac ohrozeni mladi I'udia s vy$$im stupfiom dosiahnutého vzdelania v porov-
nani s mladymi l'ud'mi s nizkym stupfiom, pri¢om v Eurdpe sme svedkami tiplne opacne;j
situdcie.

66 Definicia neformilneho sektora je v kazdej krajine inda, a to v zavislosti od prislusnej
legislativy a zdkonov. Do tejto kategérie patria vSetky trhové aktivity jednotlivcov, ktori
vykonavaja svoju ¢innost bez povolenia, resp. patria sem vsetky drobné trhové ¢innosti,
z ktorych nevyplyva povinnost odvadzat dari.
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prilezitosti pre l'udi vylacenych zformalneho sektora, pri¢om
mnohokrét iSlo o najchudobnej$ie, marginalizované skupiny na
trhu prace. V neformalnom sektore v Indii pésobia prevazne malé
firmy. Podl'a prieskumu z rokov 2005 - 2006 bol priemerny pocet
zamestnancov firmy posobiacej v neformdlnom sektore na trovni
troch zamestnancov, ¢o je v porovnani s firmami posobiacimi vo
forméalnom sektore, ktoré mali v priemere 141 zamestnancov, vel-
mi nizka aroven. Niektoré vyskumy poukazujt aj na ich relativne
vysokd mieru koncentrécie v industrializovanych statoch Indie, ¢o
naznacuje, ze aktivity vykondvajice sa v neformalnom sektore
mozu byt komplementdrne s aktivitami vo formdlnom sektore
(Mukim, 2013).

Podl'a OECD (2014d) sa India pri rieSeni problematiky rozma-
chu neformalneho sektora v krajine nebude moct spoliehat iba na
ekonomicky rast. Nova vldda bude musiet zacat realizovat také
opatrenia, ktoré by pomohli zatraktivnit ekonomické aktivity vo
forméalnom sektore, a to najmd z toho dovodu, Ze rast neformalne-
ho sektora moze prispievat k znizovaniu produktivity prace pria-
mo aj nepriamo. Priamo tak, Ze firmy neformélneho sektora maja
vacsie tazkosti so ziskavanim potrebného kapitalu (napr. problém
ziskat aver apod.) v porovnani sfirmami formalneho sektora.
Z tohto dovodu st mnohokrét natené vyuzit alternativne rieSenia,
ktoré im zvysuja ndklady a poskytuja menej finanénych prostried-
kov, ¢o nasledne limituje ich schopnost zvysovat investicie (napri-
klad ndkup novych technolégii a pod.), ktoré sa potrebné na do-
siahnutie rastu produktivity. Nepriamo tak, Ze sa zvySuje relativne
daniové zatazenie produktivnejsim firmam z formalneho sektora
(firmy z neformdlneho sektora majt niz$ie ndklady na produkciu
kvoli vyhybaniu sa dafiovym povinnostiam a inym povinnostiam
stvisiacim s dodrZiavanim legislativnych opatreni v krajine). Nie-
ktoré stadie (napr. Kanbur, 2014) tiez upozornuja na to, ze vyskyt
ohrozenia chudobou je v Indii v neformalnom sektore zhruba dva-
krat vyssi ako vo formalnom sektore. Mzdy zamestnancov firiem
neformalneho sektora sa priblizne o polovicu nizsie v porovnani
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so mzdami zamestnancami spolo¢nosti forméalneho sektora (Go-
vernment of India, 2012).

V tabulke 9.5 vidiet, ze medzi rokmi 1999/2000 a 2009/2010 sa
podiel zamestnanosti v organizovanom sektore na celkovej za-
mestnanosti zvysil z 13,6 % na 15,8 %. Poc¢as rovnakého ¢asového
obdobia sa zvysil aj podiel neformélneho zamestndvania v organi-
zovanom sektore z 37,9 % na 57,8 %. To znamen4, ze zamestnanost
v organizovanom sektore sa v ¢ase mierne zvysuje, avSak kvalita
vytvorenych pracovnych miest sa znizuje v dosledku zvysovania
neformalnosti v tomto sektore. Za jednu z pri¢in tohto vyvoja
mozno povazovat zvySovanie podielu prilezitostne zamestnava-
nych pracovnych sil. Neformélne zamestndvanie je typické najma
pre stavebnictvo a obchod. Menej rozsirené je v oblasti sluZzieb.

Tabulka 95

Formalna a neformélna zamestnanost v organizovanom* a neorganizovanom
sektore (v mil. osdb)

Sektory/Roky Zamestnanost

formalna neformalna spolu
2009/2010
Neorganizovany 2,3 385,1 387,3
Organizovany 30,7 42,1 72,9
Spolu 30 4272 460,2
2004 /2005
Neorganizovany 14 3935 3949
Organizovany 33,4 29,1 62,6
Spolu 34,9 422,6 457,5
1999/2000
Neorganizovany 14 341,3 342,6
Organizovany 33,7 20,5 54,1
Spolu 35,1 361,7 396,8

* Zamestnanost' v neformdlnom sektore je zalozend na podnikovom koncepte, pri¢om zahftia tych I'udi,
ktori pracuja vo firmach, ktoré maji neformalne charakteristiky vo vztahu k uréitym skuto¢nostiam,
ako je napriklad ich pravny status, velkost, registracia, registracia zamestnancov, t¢tovnictvo a pod.
Neformdlna zamestnanost je koncept zaloZeny na pracovnej pozicii, pri¢om zahftia tych I'udi, na kto-
rych sa nevztahuje pravna ochrana, socidlne zabezpecenie (moézu byt z formélneho aj neformalneho
sektora alebo z domacnosti).

Prameri: Spracované z tidajov Government of India (2012).

Alarmujtca je aj skuto¢nost, ze podla oficialnych statistik Go-
vernment of India (2012), z celkového poctu zamestnancov nemé vo
vidieckych oblastiach, v inych sektoroch ako polnohospodarstvo,
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uzatvoreny pisomny kontrakt priblizne 81 %, pricom v mestskych
oblastiach je to 74 %.67 Netreba opomentt ani skutocnost, ze zo
vsetkych zamestnancov posobiacich mimo sektora polnohospo-
darstva nema priblizne 82 % vo vidieckych oblastiach a 64 %
v mestskych oblastiach narok na ziadne davky plyntice zo social-
neho zabezpecenia.

9.3. Fiskalna a monetarna politika

KItcovymi vyzvami v oblasti makroekonomického vyvoja kra-
jiny ostavaju vysoké infla¢né ocakdvania a deficity verejnych fi-
nancii. V nasledujucom obdobi by v dosledku znizovania inflac-
nych tlakov nemala byt monetédrna politika prili§ uvolnend a rov-
nako by sa mali zintenzivnit snahy v oblasti fiskalnej konsolidécie,
podporené reformami v oblasti dariovej a dotacnej politiky. Navrh
Statneho rozpoctu na fiskalny rok 2015/2016 sa zameriava najma
na tychto pat problematickych oblasti: zvySovanie prijmov v pol-
nohospodarstve, rast investicii do infrastruktiary, podpora domécej
vyroby, vyssia fiskalna decentralizcia a udrzanie fiskéalnej discip-
liny. Nizke ceny energii by mohli pomoct eliminovat vonkajsie aj
vnutorné fiskalne nerovnosti. V nadchadzajicom obdobi by kom-
binacia tychto faktorov a opatreni mohla prispiet k zvySovaniu
ekonomického rastu krajiny.

Novy rozpocet na fiskdlny rok 2015/2016

Nova vladda pripravila na fiskdlny rok 2015/2016 rozpocet,
v ramci ktorého sa pokusila dosiahnut primerana a udrzatelnu
rovnovahu pri zvySovani vydavkov v oblasti socidlneho zabezpe-
¢enia, zdravotnictva, skolstva a zavadzanim opatreni na podporu
investi¢nej ¢innosti v krajine, pri ktorej sa doraz kladie najmé na
rozvoj infrastruktiry (najmaé v cestnej, leteckej, lodnej aj Zelezni¢nej
doprave, ktord sa povaZovala za hlavnu prekazku zvySovania

67 V pripade, Ze neberieme do tvahy doc¢asnych zamestnancov, tak je tato situacia
o nieco lepsia (60 % vo vidieckych a 65 % v mestskych oblastiach).
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investicii, rozvoja vyroby a dosahovania ekonomického rastu).
V oblasti infrastruktary moZno pozitivne hodnotit to, Ze novy roz-
pocet rata nielen s priamymi vladnymi investiciami, ale obsahuje aj
dolezité stimula¢né opatrenia zamerané na zvysSovanie sukrom-
nych investicii v tejto oblasti. Rozpocet obsahuje aj navrh vzniku
tzv. Narodného investicného fondu do infrastruktary, ktory by
mal ulahc¢it ziskavanie dodato¢ného kapitalu sikromnym firmam
posobiacim v oblasti infrastruktary zvySovanim ich ratingu pro-
strednictvom investicii do tychto firiem. Pociato¢na suma financ-
nych prostriedkov, s ktorou by mal fond disponovat, by mala byt
na drovni 3,25 mld. USD (Sachdeva et al., 2015).

Zmeny v daniovom systéme by sa mali dotknat zvySovania ne-
priamych dani. Korporatnu dan vo vyske 30 % vlada navrhuje po-
¢as nasledujtcich styroch rokov zniZit na 25 %, ¢o by malo podpo-
rit konkurencieschopnost doméceho priemyslu, zvysit investicie
a tvorbu pracovnych miest. Rovnako planuje do budtuceho fiskal-
neho roka prehodnotit doteraz poskytované darnové alavy, vy-
nimky a oslobodenia, pri¢om sa bude intenzivnejsie riesit aj rasttci
podiel prijmov z ilegalnej ¢innosti. Dariovo zvyhodnit by sa mala
najmd strednd vrstva. Pripravuje sa taktiez najvdcsia reforma ne-
priamych dani od 50. rokov dvadsiateho storocia. Zaviest by sa
mala dati na tovary a sluzby (GST - goods and services tax), ktord by
mala zahffiat vyrobu, predaj a spotrebu tovarov a sluzieb. Vytvorit
by sa mala jednotna danové sadzba (na drovni 14 - 16 %), ¢im by
sa mali eliminovat bariéry medzi jednotlivymi $tatmi a podporit
jednotny trh, rozsirit by sa mala datiova zdkladna a takisto by sa
mali minimalizovat uz spominané vynimky a oslobodenia od da-
ne. Odhaduje sa, Ze reforma nepriamych dani by mala priniest 15
mld. USD roc¢ne.

Vladda uz v tomto rozpocte reflektuje ciele, ktoré by mala krajina
naplnit do roku 2022, ked bude oslavovat 75. vyrocie ziskania ne-
zavislosti. Ide najma o tieto ciele:

e Zabezpecit, aby kazdy obytny dom mal celodenny pristup

k dodavkam energie a pitnej vode.
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e Podporit rozvoj vychodnej a severovychodnej ¢asti krajiny, kto-
ré vyrazne zaostavaju.

e Podporit vznik novych start-ups. Zvysit motivaciu l'udi, aby
vytvarali nové pracovné miesta. Na tento tucel vlada planuje im-
plementovat’ technicko-finanény program SETU (Self-Employment
and Talent Utilisation), ktory by stimuloval zakladanie start-ups,
najmd v technologickej oblasti. Vlada planuje na tento tcel vy-
¢lenit 10 mld. rupii.

e Zvysit produktivitu a prijmy v polnohospodarstve. V ramci na-
rodnej schémy (Soil Health Card Scheme) spustenej tento rok sa
planujt odobrat vzorky pddy po celej krajine, ktoré budu testo-
vané a vyhodnocované v laboratéridch. Vysledkom buda kon-
krétne odportacania pre jednotlivych farmarov, aké ziviny v po-
de chybajui, aké hnojiva je potrebné dodat a ako je potrebné za-
vlazovat, aby sa zvysila produktivita. Vlada zvazuje vytvorit
Jednotny narodny polnohospodarsky trh, ktory by polnohos-
podédrom pomohol riesit problémy s odbytom (v stcasnosti sa
mnohokrat ntteni predavat svoju produkciu prostrednictvom
sprostredkovatel'ov, ¢im sa im vyrazne znizuja zisky).

e Zlepsit dostupnost skolskych zariadeni tak, aby sa aspoii jedno
nachddzalo v okruhu 5 km od miesta bydliska dietata, a podpo-
rovat rast I'udského kapitalu. Navrhované programy Skill India
a National Skill Mission by mali pomdct zvysit zamestnatelnost
predovsetkym mladych I'udi. Na ne by mali nasledne nadviazat
nové programy, ako napriklad Make in India, ktoré poskytna
platformu na zamestnavanie kvalifikovanej pracovnej sily.

o Zlepsit dostupnost zdravotnickych zariadeni (Jaitley, 2015).
V budtcnosti sa uvazuje aj so zavedenim univerzdlneho systé-
mu socidlneho zabezpecenia tak, aby boli poisteni aj ti najchu-
dobnejsi.

Na fiskalny rok 2015/2016 vlada prekvapujico zvysila troven
planovaného fiskdlneho deficitu z poévodnej trovne 3,6 % HDP,
ohlasenej v jali minulého roka, na taroveti 3,9 % HDP. Postupne by
sa vSak jeho vyska mala znizovat, ¢o naznacuje Gsilie pokracovat
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vo figkalnej konsoliddcii verejnych financii. Uroveit 3 % HDP by
sa mala dosiahnut aZ v strednodobom horizonte, t.j. vo fiskal-
nom roku 2017/2018, a to z dévodu potreby zvysenia verejnych
investicii. Prijmovy deficit je naplanovany na roky 2014/2015
a 2015/2016 na troven 71 % celkového fiskalneho deficitu (pozri
graf 9.3).
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Prameri: ICRA Research (2015).

Konkrétnu rozpoc¢tova bilanciu vlady za roky 2013/2014 az
2015/2016 vidiet v tabulke 9.6. Kym medziro¢ny rast celkovych
beznych prijmov bol v roku 2014/2015 na trovni 11 %, tak v na-
sledujicom roku by mal byt nizsi priblizne o 10 p. b. Tento pokles
savisi okrem iného aj so znizovanim subvencii do niektorych ob-
lasti (napr. znizovanie subvencii pohonnych hmoét a i.) tak, aby sa
vytvoril priestor na produktivne investicie. Medziroény rast celko-
vych beznych prijmov by mal byt v rokoch 2014 /2015 a 2015/2016
na trovni 9 % a 3 %. Vysoky medziro¢ny rast sa ocakava najma na
strane kapitalovych prijmov a vydavkov.

Do centra pozornosti vlady sa opat dostdva otazka vacsej fiskal-
nej decentralizécie, pretoze lokalne vlady tvorili v indickom fiskal-
nom systéme len margindlnu dlohu. V nasledujicom fiskalnom
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roku 2015/2016 by sa v porovnani s predchadzajicim rokom mal
zvysit podiel bezacelovych transferov jednotlivym Statom, ¢o by
malo znamenat, Ze budd mat viac finanénych prostriedkov na
rozvoj vlastnych strategickych planov nezavislych od centra. Avsak
v skutocnosti sa celkovy objem transferov zvysil len 0 2 az 3 p. b,,
pricom doslo k podstatnému zniZeniu grantov a poziciek. Hoci
teda boli avizované rozsiahle zmeny v tejto oblasti, v skuto¢nosti
vSak doslo len k ur¢itym , kozmetickym apravam” (Duggal, 2015).

Tabulka 9.6
Rozpoctova bilancia vlady za roky 2013/2014 az 2015/2016

V mld. INR Rast
2013/2014 2014/2015 2015/2016 2014/2015 2015/2016
Celkové bezné prijmy 10,147 11,263 11,416 11% 1%
Danové 8,159 9,085 9,198 11% 1%
Nedanové 1,989 2,178 2,217 10% 2%
Celkové bezné vydavky 13,718 14,888 15,36 9% 3%
Deficit prijmov 3,570 3,625 3,945
Deficit prijmov ako % HDP 3,1% 2,9% 2,8%
Kapitalové prijmy 419 422 803 1% 90%
Kapitalové vydavky 1,877 1,924 2,414 3% 25%
Fiskalny deficit 5,029 5,126 5,556
Fiskalny deficit ako % HDP 4,4% 4,1% 3,9%

Prameri: ICRA Research (2015).
Inflacné tlaky pretrvdvajii

Po roku 2008 sa India dostala do nepriaznivej situacie, ked’
v dosledku globélnej finan¢nej krizy doslo k poklesu realneho
HDP, pri¢om infl4cia ostavala nad'alej bezttesne vysoka. Nepriaz-
niva ekonomicka situdcia sa vyznacovala aj tym, Ze redlne trokové
miery boli negativne, deficit beZzného tctu platobnej bilancie sa
zhorsoval, pricom sa postupne oslabovala mena. Graf 9.4 naznacu-
je nepriazniva situaciu v poslednych rokoch v oblasti vyvoja cien
v krajine, aj v porovnani s ostatnymi krajinami BRICS. Vyvoj v po-
slednom obdobi naznacuje, ze obdobie dosahovania relativne niz-
keho tempa ekonomického rastu a vysokej inflacie by sa malo stat
minulostou. ZniZenie miery infldcie pozitivne ovplyvnil pokles
cien polnohospodarskych produktov, ktorych podiel na tvorbe
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indexu spotrebitel'skych cien je takmer 50 %. Infla¢né tlaky zmier-
niuje aj pokles rastu miezd na vidieku, ku ktorému vyraznym sposo-
bom prispela kombinacia faktorov oslabenia ekonomickej vykon-
nosti ekonomiky, ako aj zniZenia vydavkov na schému MGNREGA
(Mahatma Gandhi National Rural Employment Guarantee Act).%8
Zaroveni doslo k zniZeniu rastu minimalnych dotovanych cien, a to
najmd ryze a pSenice. K zniZeniu infldcie podstatnym sposobom
prispel aj pokles cien niektorych komodit, najma ropy, ale aj zvy-
Senie doveryhodnosti vlddou vykonavanych politik, najmd v ob-
lasti monetéarnej politiky. V rdmci infla¢ného cielenia by v janudri
2016 mala byt inflacia na Grovni 6 %.

Graf 94

Vyvoj priemernej miery inflacie (CPI) v krajinach BRICS na ro¢nej baze
v rozmedzi rokov 2000 - 2015 (v %)
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Prameri: Spracované z tidajov: <www.inflation.eu>.

68 Jeden znajvicsich projektov organizovania verejnych prac na svete, prijaty
v auguste 2005, ktory predstavoval narok na pracu v stanovenom rozsahu 100 dni vo
vidieckej ¢asti krajiny. Odmena bola priblizne na trovni 120 INR, t. j. priblizne 2,17 USD
za deri.
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Prepad cien ropy a jeho implikdcie pre indickii ekonomiku

energii na svete. Dopyt po energiach sa v Indii s ekonomickym ras-
tom zvysuje priblizne o 2,8 %. Pre energeticky sektor je dynamika
vyvoja cien ropy jeden z najvyznamnejsich faktorov. Podl'a odha-
dov CIMB (2014) bude India patrit do tej skupiny krajin, ktora bu-
de najviac profitovat zo zniZenia cien ropy, ¢i uz z pohladu pozi-
tivneho vplyvu na ekonomicky rast, rozpocet, cenova hladinu ale-
bo bezny Gcet platobnej bilancie.®® Cisty import ropy Indie zahftia
ropy, pricom importuje zhruba 75 % ropy zo svojho celkového
spotrebovaného mnozstva),”? ¢o by v pripade neelastického dopytu
a pri poklese ceny o 1 USD znamenalo tsporu 1 mld. USD. Pre ve-
rejné financie by to prinieslo benefity v podobe tspor subvencii na
energie, ktoré st v Indii stdle na vysokej trovni. Finan¢né pro-
striedky z Gspor by sa tak dali presunat do produktivnejsich oblas-
ti, napriklad na zlepSovanie infrastruktary. Cielom poskytovania
subvencii na energie v Indii je ochrana spotrebitelov pred cenovou
volatilitou a spristupnenie energii va¢sim masam obyvatel'stva,
pricom to vSak mnohokrat znamena vel'ka zataz pre verejné roz-
pocty a mina to cielova skupinu stanovenych prijemcov. Z celko-
vého poctu obyvatel'ov Zzije v Indii priblizne $tvrtina pod hranicou
chudoby, a preto pristup k energiam a ich cenova dostupnost zo-
hravajt dolezita tlohu pri zabezpecovani socidlno-ekonomického
rozvoja tohto segmentu populécie. Vydavky domacnosti na ener-
gie tvoria velkd cast rozpoctu tychto domacnosti, preto ich napri-
klad zmeny cien pohonnych hmoét zasiahnu viac ako bohatych.
Modiho nova vlada vyuzila pri reformovani subvencii energii vyho-
du zniZenia cien ropy, ¢o umoznilo zredukovat dotdcie na benzin.

6 Iné stadie, napr. Stidia investi¢nej banky Nomura uvadza, Ze v pripade zniZenia
ceny ropy o 10 % by to viedlo k zvyseniu ekonomického rastu Indie 0 0,5 %.

70 India si svoje energetické potreby doteraz vo velkej miere pokryvala spotrebou uh-
lia, av8ak do budtcnosti vplyvom rozvoja infrastruktary a rastu Zivotnej irovne mozno
predpokladat nérast spotreby ropy. Podl'a odhadov by mal byt medziroény rast spotreby
ropy az do roka 2035 na drovni priblizne 3 - 4 % (Obadi - Korcek, 2014).



245

V novom fiskalnom roku 2015/2016 sa ocakdva zdsadnejsia refor-
ma dota¢nych schém, ktorej absencia by vyrazne stazila fiskalnu
konsolidéciu verejnych financii.”!

Vo v8eobecnosti by sa pozitivny vplyv zniZenia ceny ropy mo-
hol prejavit v tychto dvoch rovinach: na strane dopytu by zniZenie
cien ropy mohlo viest k zvySeniu redlneho prijmu obyvatelstva
(pri poklese cien pohonnych latok, zemného plynu a tepla), ¢o by
nasledne malo podporit zvySovanie spotrebnych vydavkov alebo
uspor, a na strane ponuky by malo viest k zniZzeniu vyrobnych na-
kladov a narastu firemnych ziskov, ¢im by sa podporila produkcia.
Pozitivny vplyv zniZenia cien ropy vSak moze v budtcnosti tlmit
znehodnotenie meny vo vztahu k americkému dolaru. Optimistic-
ké infla¢né ocakavania by sa tiez mohli prejavit v poklese cien po-
honnych hmoét ¢i v poklese trokovych mier vzhladom na to, Ze
centralna banka by mohla zareagovat na znizenie o¢akavanej mie-
ry inflacie pod stanoveny ciel v strednodobom horizonte (pokles
cien ropy predstavuje vyznamny defla¢ny impulz prostrednictvom
prenosu nizsich cien ropy do poklesu cien pohonnych latok a s ur-
¢itym casovym oneskorenim aj do poklesu cien inych energii, na-
priklad uhlia”? a zemného plynu) miernym uvolnenim monetéarnej
politiky, ¢o by pozitivne ovplyvnilo investicie a nasledne ekono-
micky rast. Negativne tc¢inky by sa mohli prejavit v oblasti indic-
kého vyvozu do krajin vyvézajucich ropu, ktorych ekonomicky
rast moze byt vyrazne ovplyvneny poklesom cien ropy. India je
z4avisla aj od prilevu priamych zahrani¢nych investicii do krajiny,
ktory moZze byt spomaleny. Indickii ekonomiku moze negativne
ovplyvnit pripadné znizenie remitencii z krajin produkujtcich ro-
pu, ktoré predstavujia hotovostné transfery casti zarobku indického

71 Oc¢akava sa, Ze v rozmedzi fiskdlnych rokov 2013/2014 a 2014/2015 by sa mali zni-
zit dotécie na vel'ké vladne programy z 2,2 % HDP na 2 % HDP a do roku 2016/2017 by
sa mali zniZzit aZz na troven 1,6 % HDP.

72 Pre Indiu je dolezity vyvoj cien uhlia, ktoré je hlavnou zlozkou pri vyrobe elektric-
kej energie. India ma piate najvacsie zasoby uhlia na svete, avSak tento sektor je najviac
centralizovanym sektorom v krajine. Z dévodu castych vypadkov dodavok elektrickej
energie v krajine, spésobenej nedostato¢nymi doddvkami uhlia, by bolo potrebné otvorit
tento sektor d'alsim investicidm.
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migranta v zahrani¢i posielané do domacnosti v krajine poévodu
posielajaceho. India pritom patri spolu so 14 milionmi migrantov
medzi najvdcsich prijimatelov remitencii, ktorych vyska bola
v roku 2014 na drovni 71 mld. USD, teda tvoria priblizne 3,7 %
HDP (World Bank, 2014).73 Preto konstatovanie, Ze India bude iba
vyrazne profitovat zo zniZenia cien ropy, by bolo vyrazne limitu-
juce, pretoze India je dolezity subjekt vo svetovej ekonomike, ktory
je vyznamnym spdsobom poprepajany s globdlnymi hraémi, ktori
st pozitivne alebo negativne ovplyvneni zmenami cien ropy. Pre
Indiu bude rovnako délezity vyvoj na Strednom vychode, a to
vzhladom na to, Ze 62 % do krajiny dovezenej ropy a inych teku-
tych paliv pochddza z tejto oblasti. Pokracujtica geopolitickd nesta-
bilita v tomto regiéne by mohla vyrazne ovplyvnit ponukovu stra-
nu s energiami v Indii. Vplyv zniZenia cien ropy na ekonomiku
bude teda zavisiet od kombinacie viacerych vonkajsich aj vnator-
nych faktorov, ako napriklad aj od reakcie fiskdlnej a monetérnej
politiky a i.

6 %k Ok

Vplyvom globalnej hospodarskej krizy a vnatornych struktural-
nych problémov India dosahovala po prvykréat za posledné stvrt-
storocie pocas dvoch po sebe idtcich fiskdlnych rokov (2012/2013
a 2013/2014) medziroé¢ny ekonomicky rast nizsi ako 5 %. Optimis-
tické ocakdvania do budtdcnosti savisiace s vyvojom indického
hospodarstva priniesli najméa vysledky parlamentnych volieb a po-
zitivny vyvoj na svetovych trhoch s komoditami. Nové vlada by
mala uskutocnit najmd potrebné ekonomické reformy a svojimi
opatreniami podporit nielen tvorbu novych pracovnych miest, ale
aj rast prijmov, najméd v oblasti pol'nohospodérstva, pretoze aj na-
priek urcitym tspechom dosiahnutym v znizovani nezamestna-
nosti, miera ohrozenia chudobou ostiva nadalej velmi vysoka.

78 Remitencie v Cine boli v sledovanom obdobi na trovni 64 mld. USD, na Filipinach
predstavovali 28 mld. USD a v Mexiku 24 mld. USD.
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Véazne problémy na trhu préce stivisia najmad s vysokou mierou
nezamestnanosti Zien, mladych l'udi, ako aj s rozmachom nefor-
malneho sektora, ktory je jeden z najvdcsich na svete. V oblasti
makroekonomického vyvoja ostdvaja vyzvou relativne vysoké in-
fla¢né ocakdvania a deficity verejnych financii. Z tohto dévodu sa
ocakava sa, ze monetarna politika nebude v dosledku potreby zni-
zovania infla¢nych tlakov prili§ uvolnena. Oc¢akdvané su aj inten-
zivnejSie snahy v oblasti fiskalnej konsolidécie, ktoré by mali byt
podporené reformami v oblasti datiovej a dotaénej politiky. Statny
rozpocet na novy fiskédlny rok by mal reflektovat najmé na potrebu
zvySovania prijmov v polnohospodarstve, rozvoja infrastruktary,
zavedenia opatreni na podporu domacej vyroby ndroc¢nej na pracu,
podpory priamych zahraniénych investicii, ako aj potrebu udrza-
nia fiskalnej discipliny a dosahovania inkluzivneho ekonomického
rastu. V suavislosti s poklesom cien ropy na svetovych trhoch sa
ocakava, Ze India bude patrit do tej skupiny krajin, ktord bude
z daného vyvoja najviac profitovat, ¢i uz z pohladu vplyvu na
ekonomicky rast, verejné rozpocty, cenova hladinu alebo bezny
ucet platobnej bilancie. Netreba vSak opomendat ani ta skutoc¢nost,
ze India je dolezitym subjektom vo svetovej ekonomike, ktory je
vyznamnym spOosobom, poprepéjany s globalnymi hra¢mi, pozi-
tivne aj negativne ovplyvnenymi vyvojom cien ropy. Vplyv znize-
nia cien ropy na indickt ekonomiku bude teda zévisiet od posobe-
nia kombindcie vnutornych aj vonkajsich faktorov.






IV.

VYBRANE GLOBALNE A REGIONALNE
PROBLEMY V GEOPOLITICKE]
A EKONOMICKEJ ROVINE
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10. KRITICKY POHLLAD NA VYBRANE GLOBALNE PROBLEMY
V GEOPOLITIKE A EKONOMIKE

Vo vyvoji stcasnej svetovej ekonomiky vidime mnoho proti-
kladnych a vnaitorne protire¢ivych linii:

1. Je to neustéle vedeny spor o dostatok ¢i nedostatok kapitdlu na
kapitalovych trhoch, na financovanie a pod.

2. Je to rieSenie problému globalnej krizy, ktora sa modifikovala na
krizu obrovského narastu zadlzenosti vsetkych ekonomickych
subjektov.

3. Je to pouzitie geopolitiky ako hlavného faktora, ktory prekonéva
ekonomickeé vplyvy a realizuje mnoho opatreni, ktoré v podstate
veda k ekonomickym problémom, avsak napriek tejto skutoc-
nosti sa uskutoc¢iuja.

4. Je to obrovsky komplex odlisnych vyvojovych linii v jednotli-
vych centrach svetového ekonomického rozvoja. Je to odlisny
vyvoj Eurépskej tnie, Spojenych statov americkych, Japonska,
Ciny, Juznej Ameriky ¢&i arabskych krajin.

Zaroven dochadza k zmendm na svetovych finan¢nych a kapita-
lovych trhoch, kde sa formuje nova financnd architektdra, a sa-
¢asne sa objavuju nové skupiny investorov, ktoré radikalnym spo6-
sobom menia vztah medzi $tatom a sakromnou sférou, medzi $ta-
tom a podnikatel'skou sférou imedzi geopolitickymi zaujmami
Statu a jeho ekonomickymi kritériami.

Ak pritom uvedieme aj d'alsie skuto¢nosti, ktoré st viazané na
vyvoj moznych nasledkov globédlneho oteplovania, reakcie na tieto
vplyvy, vyvoj alternativnych energetickych zdrojov, poésobenie na
potravinova situdciu a d'alsie skuto¢nosti, vidime, ze vyvoj global-
nej ekonomiky je formovany obrovskym mnozZstvom jednotlivych,
da sa povedat, ¢iastkovych procesov. Definovat, nazvime to, za-
sadné globdalne prekrytie tychto procesov je vel'mi obtazné.
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10.1. Kl'acové problémové linie

Pozrime sa na niektoré vybrané problémy, ktoré dnes zasadnym
sposobom formuja vyvoj na planéte. Od roku 1990 sa vztahy me-
dzi Zapadom a Vychodom znova zacali vyrazne priostrovat. Bez
ohladu na diskusie o pri¢indch ukrajinskej krizy, faktom zostava,
ze zvolenie stratégie vzdjomnej konfrontécie z obidvoch stran vied-
lo k vyraznému zostreniu napétia, ¢omu zasadnym spdsobom pri-
speli aj samotné sankcie uvalené na Rusko.

Na druhej strane ako keby sa zabudlo na pdvodné dohody
zrokov 1992 a 1994 o vytvoreni urcitého deliaceho pdsma medzi
zaujmami Ruska a EU spolu s USA. Prave Ukrajina tu mala zohra-
vat' mimoriadne vyznamnu tlohu urcitého deliaceho faktora medzi
Vychodom a Zapadom. Pripomenime aj fakt, Ze doslo k zasadnej
zmene rezimu, k vytvoreniu novej vlady, ktorej legitimita sice bola
potvrdena vol'bami, ale stale zostava znacne otvorena. Vsetky tieto
problémy vydustili do prijatia sankcii voci Ruskej federacii.

Zaroveni s tym maja byt poskodené aj krajiny, ktoré s, alebo
ktoré boli ¢lenmi ruského obchodného zoskupenia. Objavila sa aj
snaha pretlacit oddelenie krajin strednej Azie od ruského vplyvu.
V mnohom to pripomina 90. roky, ked nastup Ameri¢anov do jed-
notlivych krajin strednej Azie viedol nielen k vytvoreniu vojen-
skych zakladni v tomto teritériu, ale zaznamenali sa aj vyrazné
snahy o oddelenie vzdjomnej spoluprace medzi krajinami stredne;j
Azie a Ruskom. Po desiatich rokoch sa vsak ukézal Gplne opacny
vysledok. Dnes po americkych zakladniach a americkych arma-
dach uZ niet ani chyru, ani slychu. Naopak, Rusko svoj vplyv
v strednej Azii posilnilo. Dne$né pokusy dosiahnut, nazvime to,
separdtny mier s Azerbajdzanom, Kazachstanom a pod., st len
prejavom pokracovania stratégie rozdrobovania, ktora bola pre
americka stratégiu typickd v Eurépe koncom 90. rokov a v celej
prvej dekdde nového milénia.

Musime otvorene konstatovat, Ze snahy vytvorit $pecifické ply-
novodné siete, ktoré by mali dopravovat napriklad azerbajdZansky
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zemny plyn do Eurdpy, st len pokusom realizovat' tieto procesy
vzajomného rozdrobovania. Na druhej strane je zrejmé, ze pokial
Rusko bolo tlac¢ené do kata prijatim ekonomickych sankcii, vyzera-
lo to, Zze bude zavazne postihnuté. Tieto sankcie sa vSak ukazali
ako dvojstranné, zasiahli totiZ aj samotna Eurépsku tniu. Pritom,
a to musime pripustit a povedat otvorene, ruské rezervy stale zo-
stdvaji na vel'mi vysokej tirovni, a aj miera zadlZenosti ruskej eko-
nomiky sa v sti¢asnosti stale pohybuje na trovni 11 - 12 %. To je
oproti priemernym 68 % v EU neporovnatelne menej.

Finan¢né rezervy ruskej centralnej banky, aj ked boli oslabené
sanovanim rubla v urcitej faze vyvoja, sa v stcasnosti doplnené
zna¢nymi rezervami v hodnote vyse 400 milidrd dolarov, sustre-
denymi v ruskych suverénnych fondoch. Tieto fondy, koncentruja-
ce prijmy z predaja ropy a zemného plynu, maja dostacujtice hoto-
vostné rezervy. Rusko rozhodne nie je také zavislé od externych
zdrojov financovania ako USA.

Spojené staty americké, a to dlhé roky, mali zdsadny dvojity de-
ficit - zahrani¢noobchodnej bilancie i statneho rozpocétu. Obidva
deficity boli vykryvané obrovskym prilevom z externych kapitalo-
vych zdrojov, ktoré poméhali vyrovnavat celkovi diferencovana
situaciu americkej ekonomiky.

Boli obdobia, ako koncom 90. rokov, ked islo o emitovanie aZz
900 mld. statnych dlhopisov ro¢ne, pricom vac¢sinu z nich kupovala
Cinska republika a ¢ast arabské krajiny. Dnes Cina tieto dlhopisy
nenakupuje, a takisto Arabi vyrazne obmedzili ich nakup. V po-
slednom obdobi tieto dlhopisy, ako urcitt formu istiny pre narod-
né rozpocty, kupujt predovietkym chudobné krajiny Afriky a Azie.
Mozno povedat, Ze celkovy rozsah dlhopisov, ktoré boli emitova-
né, sa dnes blizi k poc¢tu 650 - 700 mld. ro¢ne a Ze tento obrovsky
dvojity deficit je zasadnou hrozbou pre d'alsi vyvoj Spojenych sta-
tov americkych.

Pripomernime este skuto¢nost, ze uvaddzanych 17 biliénov dola-
rov dlhu USA je len dlh federalnej vlady. Pritom dlhy jednotlivych
narodnych statov, dlhy bank, podnikov a pod., predstavuju d'alsi
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obrovsky blok dlhov, ktorého celkova vyska sa priblizuje k trovni
70 biliénov americkych dolarov. Na tejto situdcii sa ni¢ nezmenilo.
Naopak vznikd dojem, Ze zostrujtice sa geopolitické napdtie ma
slazit predovsetkym na prekrytie tohto zasadného fiskalneho dl-
hu. Koniec koncov neustéle spory okolo fiskdlneho ttesu kazdy
rok jasne ukazuju skuto¢na situdciu americkej ekonomiky zo vset-
kych jej hl'adisk.

Ak sa bliZsie pozrieme na zbrojarske vydavky, stale sa pohybuja
na urovni 650 - 700 miliard dolarov ro¢ne, nad’alej pokracuje pro-
ces udrziavania priblizne 80 vyznamnych zdkladni v zahrani¢i po
celej planéte, a takisto prebieha rozsiahly program prezbrojovania
tak v oblasti leteckych sil, ale aj v oblasti ndmornictva ¢i pozemnej
armady. Vsetky tieto skuto¢nosti spolu s vydavkami na vojnu
v Iraku a Afganistane nadmerne zatazili americkti ekonomiku.
Odhady dolnej hranice nakladov na vojnu v Iraku predstavuju
zhruba 1,6 biliéna az 1,8 biliéna americkych dolarov a naklady na
vojnu v Afganistane sa odhaduja na trovni zhruba 1 biliéna dola-
rov. Pritom redlny geopoliticky efekt je v podstate nulovy. Obidve
krajiny zostavaju v pasme nestability.

Ak vezmeme do Gvahy aj vytvorenie obrovského pasma nesta-
bility v severnej Afrike, t.j. Tunisko, Alzirsko, Libya, Egypt, ale aj
Syria a dalsie vychodné krajiny, znamena to vytvorenie obrovské-
ho pasma nestability. To bude vyzadovat dalsie stovky milidrd
dolarov americkej angazovanosti.

Predstava, ze dojde k tzv. arabizacii tychto konfliktov, o ¢o sa
Americ¢ania snazia, angazovanim Saudskej Arédbie a skupiny krajin,
napriklad v oblasti konfliktu v Jemene, moze scasti viest k urcité-
mu odlahcéeniu americkych vydavkov. Dokonca moze viest aj
k moznému znizovaniu nendvisti miestneho obyvatel'stva voci
Ameri¢anom prave preto, Ze sa snazia angazovat Saudskd Arabiu.

Konflikt medzi Sunnitmi a Siitmi je véak zdsadnym problémom
celého Blizkeho vychodu a hrozi roz¢esnutim celej oblasti. Dokon-
ca mozno suhlasit s niektorymi geopolitikmi, Ze vyhrotenie situa-
cie povedie len k d'al$ej eskalacii konfliktov a vzajomnych stretov.
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Pravdepodobne nebude mozné dosiahnut zmysluplnd mierova
dohodu dovtedy, pokym sa obidve strany absoltatne nevycerpaju.
To v8ak nevesti ni¢ dobré ani pre Izrael, ani pre Spojené staty ame-
rické, a to ani ekonomicky, ani geopoliticky.

V tejto stvislosti treba vziat do tvahy skuto¢nost, Ze dnes Saud-
ska Arabia musi presmerovavat cast prijmov zpredaja ropy
a zemného plynu na nakup zbranovych systémov z USA, ako aj na
financovanie spolutcasti d'alsich arabskych krajin, ktoré sa zdruzili
v skupine operujacej v radmci Jemenu.

Aj d'alsie skuto¢nosti, ako je napriklad rozdrobenie Libye na se-
dem kmernovych tizemi ¢i spatny navrat k moci armady v Egypte,
alebo d'alsie skusenosti z Libye, Libanonu a Syrie, je zrejmé, Ze toto
obrovské pasmo nestability moéZze byt mimoriadne dramatickym
faktorom, ktory ohrozuje nielen ropné cesty zo Saudskej Arabie do
Eurépy ¢i USA, ale radikdlnym spdsobom moze, aj vo védzbe na
konflikt s Irdnom, vyhrotit situdciu v celej blizkovychodnej, ale aj
d'alekovychodnej Azii.

Netreba zabudat ani na vytvaranie roznych konfliktov, napri-
klad spor Ciny a Japonska o ostrovy Senkaku, objavy loZisk ropy
a zemného plynu v Juho¢inskom mori, na ktoré si robi narok Viet-
nam, Cina, Indonézia, Filipiny i Malajzia, alebo prehodnocovanie
japonskej astavy vo vdzbe na poziciu a tlohu sil narodnej seba-
obrany, ktoré ziskavaju povolenia aj na ofenzivne vojenské opera-
cie mimo teritoria Japonska. Je zrejmé, Ze sme svedkami vyrazného
nastupu vojenskych a teritoridlnych ambicii viacerych krajin.

Konflikty, ku ktorym doslo medzi ¢inskym obyvatel'stvom
a japonskymi producentmi v Cine, v nadvéznosti na minuloroény
spor o ostrovy Senkaku, st len vrchol Yadovca. Podobne je to aj
s vyhrotenim vztahov medzi Juznou Kéreou a Japonskom, odvo-
lavajtcich sa na problémy z druhej svetovej vojny. A mohli by sme
uviest aj d'alsie fakty.

Cina ma dnes treti najvacsi rozpodet na zbrojenie na celej plané-
te, avSak stav c¢inskej armady, ako aj prebiehajace moderniza¢né
procesy, spolu s dalsimi skuto¢nostami, moéZzu opravnene viest
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nielen k diskusidm o narastajtcej ekonomickej sile Ciny, ale aj
o narastani jej vojenskej sily. Spomerime vsak aj mozné potencidlne
konflikty, napriklad ostrov Taiwan a koncepciu dvoch systémov,
ale jedinej Ciny. Vel'mi Yahko je mozné dosiahnut zapalenie tejto
rozbusky pre celt juhovychodnt Aziu. Nezabtdajme, Ze dochadza
k radikdlnym zmendm aj v ¢inskej stratégii, ked sa ¢inska vlada
rozhodla, naopak, postupne utlmovat vyznam exportu a intenziv-
ne zacala stimulovat rast domacej spotreby. Uvedomuje si, Ze via-
zanost 40 % aspor obyvatel'stva povinnym uloZenim v bankovom
systéme a uzavretost ¢inskeho bankového systému vytvédra pre
¢insku ekonomiku ochranny val, ale na druhej strane vedie
k mnozstvu vnatornych pnuti. Samotné problémy Ciny, ktoré sa
tykaju predovsetkym starnutia populécie, potreby obrovskej vy-
stavby bytov abudovania novych miest, ktoré vsak zostavaja
v polohe potencidlneho efektu a stdvaju sa skor miestom duchov,
obrovska ststava projektov rychlostnych Zeleznic, ale aj ambici6z-
ne projekty nastupu do vesmiru, prebudovanie ¢inskej armady,
zrejme spdsobili, Ze znacna cast tspor ¢inskeho obyvatel'stva, kto-
ré povodne mali tvorit bezpe¢nostna rezervu, si uz ddvno minuté.
Z toho vyplyvaju d'alsie podstatné skuto¢nosti.

V pripade rychleho postupu starnutia populécie sa treba posta-
rat o priblizne 400 mil. starSej generacie ¢inskych obyvatel'ov, ¢im
vznikne pre ¢insku centrdlnu vladu obrovsky problém. K tomu
treba pridat aktivizdciu narodnostnych mensin, napr. Ujgurovia
a pod., ktord znovu otvéra etnicky problém v samotnej struktare
Ciny. Nehovoriac o starom konflikte medzi Tibetanmi a Cifianmi
po obsadeni Tibetu.

Dalej st tu zasadné rozpory, ktoré dnes existuju v ramci vy-
chodnej Azie medzi Indiou a Pakistanom a st len zdanlivo utlme-
né, prenikanie teroristickych skupin medzi Afganistanom a Pakis-
tanom v pohrani¢nych tzemiach, ako aj skuto¢nost, Ze vac¢sina
z tychto krajin sa postupne dostava do klubu atémovych krajin,
t.j. vlastnia atébmové zbrane vratane technickych prostriedkov na
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ich dopravenie. Je zrejmé, Ze pasmo nestability nadobtida obrovské
kontary.

A napokon v tejto stvislosti pridajme aj pohlad na EU a USA.
Eurdpska tinia napriek vsetkym opatreniam zostdva v polohe mi-
nimélneho rastu. Predpokladany efekt kvantitativneho uvoltiova-
nia, spusteného v marci 2015, mé vyviest Eurépsku tniu zo stag-
nacie, posilnit jej konkurencieschopnost a zvysit jej ekonomicky
rast. Programy, ako Ristrojka, maji fundamentalnym spdsobom
zvysit inovativnu stratégiu eurépskej ekonomiky, posilnit inovacie
a zvysit ich tlohu vo vyrobnom systéme, a najmé radikalnym spo-
sobom posilnit konkurencieschopnost Eurépskej tinie.

Ako je vsak mozné s tymito faktormi konfrontovat tlak na zvy-
Sovanie podielu obnovitelnych zdrojov v stratégii energetickej
unii? Tlak na obnovitelné zdroje nevyhnutne povedie k vyrazné-
mu zvyseniu cien energii a energetickych médii prave vo vidzbe na
dosledné subvencovanie ndstupu alternativnych zdrojov.

10.2. Energetika a geopolitika

Okrem Ciny bol aj v Eurépe najrozsiahlejsi narast tzv. energetic-
kého alternativneho priemyslu, to znamena solarnych energii, ve-
ternych energii, fotogalvaniky a pod. Pritom napriklad len v Ne-
mecku to vytvorilo viac ako 1,6 mil. pracovnych miest a v Raktsku
180 tis. pracovnych miest. Pévodny rozmach soldrnej energie vsak
dnes dostava znacné trhliny prave vo vdzbe na dovoz lacnych fo-
tovoltaickych ¢lankov z Ciny, ktoré predstavujd v podstate tretinu
alebo stvrtinu hodnoty ¢lankov predavanych v Nemecku. Zacina
sa diskusia o nutnej renesancii vlastnych energetickych zdrojov,
pricom napriklad v Nemecku nad’alej pokracuje vyuzivanie hne-
dého a ¢ierneho uhlia. Existuje aj projekt, kde by sa mal vyrazne
zvysit podiel tohto energetického zdroja.

CiZe na jednej strane dochadza k Gstupu od jadrovej energetiky,
ale na druhej strane zéroven dochadza k posilfiovaniu, hoci aj ino-
vovanych zdrojov, zaloZenych napriklad na zemnom plyne alebo
na uhli. Stym savisi aj zakladny predpoklad energetickej tinie -
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vyrazné navysenie podielu kogerenacnych jednotiek na vyrobu
elektriny a tepla aZ na droven 80 % z obnovitelnych zdrojov. To
vSak bude vyzadovat obrovsky tlak na ziskavanie zemného plynu,
a pokial dojde k vyhroteniu konfliktu medzi Ruskom a Eurépskou
tniou, vznikd zdsadna otazka, odkial bude moZné tento zemny
plyn ziskat. Povodné odhady tazby zemného plynu v oblasti kon-
tinentélneho $elfu okolo Skétska, Vel'kej Britanie ¢i Holandska st
v podstate uz za zenitom. Ukazuje sa, zZe vel'ké zvacSenie rozsahu
dosahovanej produkcie pravdepodobne nie je mozné a naopak,
v horizonte 10 az 20 rokov mozno oc¢akéavat vyrazny pokles tazob-
nej sposobilosti z tychto energetickych nalezisk.

Diskusie o tazbe bridlicového plynu st v rovine pravdepodob-
nosti, pretoze zatial by zdrojom tazby tohto plynu potencidlne
mohli byt niektoré loziska v oblasti Holandska ¢i Pol'ska, avsak
otazkou je ndkladovost tejto tazby. Povodné pol'ské predstavy
o tom, Ze Pol'sko sa z hl'adiska tazby bridlicového plynu stane no-
vym Katarom, sa ukazuju ako znac¢ne problematické. A to nielen
z hladiska velkosti lozisk, ale predovsetkym z hl'adiska naklado-
vosti tazby ¢i prirodnych doésledkov tazby bridlicového plynu
a ropy.

Napriek diskusidm o d’alsich plynovodoch z Ruska zatial nedo-
8lo k rozumnému kompromisu. Predstava alternativnych juznych
pradov a pod., ktoré by dopravovali azerbajdzansky zemny plyn
cez Turecko do Grécka a Talianska a potom d’alej do Eurépy, zno-
va zavisi od zasadnej otazky, ktora sa objavila uz pri plynovode
Nabucco. V podstate malo ist o dopravu zemného plynu z Kazach-
stanu do Eurépskej tnie, avsak kontrahované objemy zemného
plynu pre Rusko na desiatky rokov dopredu predstavuju dostatoc-
ny objem ziskavaného zemného plynu z tychto stredoézijskych
republik. Znamena to, Ze do Eurépy by bol dodavany opat rusky
plyn zo Sibiri, ktory by sa dopravoval cez juzné plynovody. Pri-
pominame aj poziciu severného pridu North Stream, ktory doda-
va zemny plyn do Nemecka.
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Je zrejmé, Ze diskusie o tzv. energetickych alternativnych zdro-
joch st zna¢ne problematické, pokial neprijimame tézu o dodévani
kvapalného bridlicového plynu zo Spojenych Statov americkych.
Situacia v USA od spustenia tazby bridlicového plynu sa radikélne
zmenila. NielenZe sa z dovozcu stali vyraznym vyvozcom, ale z&-
rovent dochddza aj k vyraznému zvaéseniu moznosti vyvozu skva-
palneného zemného plynu po schvaleni moznosti exportu tohto
plynu do Eurépskej tinie z novopostavenych podnikov v oblasti
Chesapeake Beach. Uz dnes je zrejmé, Ze postavenie velkého pod-
niku na skvapaliiovanie plynu a nasledné vybudovanie flotily tan-
kerov, ktoré budu dopravovat kvapalny plyn do juhoeurépskych
pristavov v Taliansku a vo Franctzsku, by mohlo byt urcitym al-
ternativnym zdrojom energetickych médii pre Eurépsku tuniu.
KI't¢ovou otazkou sa vsak opit stava cena.

Vidime to aj na pripade ropy. Diskusie a cenova vojna okolo ceny
ropy jasne ukazali, Ze takto dosahovany vrchol 145 USD za barel,
ako aj dnesna hodnota 50 ¢i 60 USD za barel, nie je vysledkom eko-
nomickych faktorov alebo nedostatoc¢nej ziskovosti, ale skor geopo-
litickych tlakov viacerych hra¢ov v rovnakom teritériu. Vyrazny po-
kles cien ropy Spojenym statom vyslovne vyhovoval, pretoZe im to
umoznilo tla¢it na Rusko, ktoré je zo 60 % zavislé od prijmov
z predaja ropy a zemného plynu plynacich do statneho rozpoctu.

Na strane druhej doplatili na to aj samotné Spojené Staty ame-
rické, pretoze pokial cena ropy alebo zemného plynu klesne pod
65 USD za barel, dochadza k zvySovaniu stratovosti otvorenych
tazobnych poli voblasti frakovania bridlicového plynu ¢i ropy
z ropnych pieskov. V podstate pri poklese pod 65 USD za¢nti ame-
rické tazobné firmy generovat straty. Pokial by sa cena pohybova-
la na drovni 40 USD za barel, je ohrozenych viac ako 300 miliard
dolarov tverov poskytnutych americkému tazobnému priemyslu
americkymi bankami na rozbeh tazby bridlicového plynu a tazby
ropy zropnych pieskov. Toto vSetko by potom viedlo k vyrazné-
mu rastu zadlZenosti predovsetkym energetického sektora. A to
v situdcii, v ktorej treba dalsie nédklady v podobe dalsich stoviek
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miliard dolarov investicii na vybudovanie pristavov a zariadeni na
dopravu kvapalného plynu, na vybudovanie flotily tankerov a d’al-
ich pristavnych zariadeni v Eurdpe, na spédtna reverziu z kva-
palného na plynné skupenstvo. Ak by doslo k vyraznému vyhro-
teniu situdcie, je zrejmé, ze vacSina tychto projektov by bola fi-
nancne nenavratna.

Je ocividné, ze obrovsky tromf v rukach ziskavaji saudskoarab-
ski predstavitelia, ale aj ostatného krajiny Blizkeho vychodu taZia-
ce ropu, kedZe ich tazobné naklady sd na trovni 5 - 15 USD za
barel. Znamena to, ze ziskavajui obrovsky geopoliticky nastroj né-
tlaku na Spojené staty americké. A tak blizkovychodné krajiny tla-
¢ia USA k tomu, aby vytvorili spoloé¢nt ligu napriklad proti islam-
skému Statu, pripadne dnes v savislosti s ob¢ianskou vojnou v Je-
mene. Saudska Arabia a d'alsie arabské krajiny zéroven ziskavaja
obrovsky nastroj tlaku na americktl vladu prave vo vdzbe na cenu
ropy a zemného plynu. Je zrejmé, Ze sa bude musiet hl'adat nejaky
vzajomny kompromis. A prave vyvoj smerujuci k zbliZzovanie medzi
Spojenymi $tatmi americkymi a Irdnom mozno chapat ako sucast
tejto snahy utlmit niektoré frontové linie a udrZzat si vplyv v inych.

Nieco podobné vidime aj vo vztahoch medzi Spojenymi Statmi
americkymi a Kubou, ktord bola dlhé roky ohrozovana americkymi
sankciami, ale v stcasnosti dochddza k postupnému, aj ked vel'mi
pomalému roztapaniu vzajomnych sporov. Je to vSak opit snaha
riesit geopolitické, a nie ekonomické zaujmy, najmd po vyhlase-
niach predstavitelov Ruska, ktori upozornovali, zZe v pripade ne-
vyhodnej vojenskej situdcie st ochotni uvazovat o vojenskej anga-
zovanosti na Kube. Toto vSetko teda vedie k tomu, ze napriek eko-
nomickym faktorom dochadza k vyraznému zosilfiovaniu predo-
vsetkym geopolitickych faktorov. Vidime to aj na jednom z naj-

.....

.....

ktora sa dnes ¢rta na tzemni niektorych d'alsich stredoamerickych
krajin, ¢o méa zmensit geopolitické riziko vyvedenia z Panamského
prieplavu v pripade vojenského konfliktu.
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10.3. Realita a myty Eurdpskej tnie

S otazkami energetiky a geopolitiky suvisi aj d’alsia séria sku-
to¢nosti, a to je predovsetkym otézka redlnej situacie EU. Eurépska
Unia sa stéle tvari, ako keby bola najdynamickejsim faktorom v glo-
balnej svetovej ekonomike. Stratégia Bielej knihy z roku 2000, ale aj
stratégia d’alsich koncepénych smerov, ako je Ristrojka a pod., ma-
la vzdy posunat Eurépsku tniu na vrchol ekonomického a tech-
nického rozvoja. BohuZial, z Bielej knihy z Lisabonu sa nesplnilo
takmer ni¢. Nesplnila sa ani tvorba pracovnych miest, ani posun
konkurencieschopnosti eurépskeho priemyslu. Naopak, dochadza
skor k rozvoju negativnych procesov, aj ked niektoré pozitivne
momenty, napriklad vo vyvoji nemeckych strednych firiem, mozno
pozorovat.

Globélny vyvoj je v8ak znac¢ne problematicky. Na jednej strane
sice v niektorych oblastiach, napr. v textilnom priemysle, dochadza
k realizacii urcitej produkcie. Nejde vSak o obnovu klasickej textil-
nej vyroby, ale skor o vyrobu umelohmotnych vyrobkov technic-
kého charakteru. Druhou strankou je, Ze samotny eurdpsky prie-
mysel sa nad'alej dostava do zna¢nych problémov nielen vo vizbe
na zahrani¢na, ale aj vnutornta spotrebu. Tradi¢né odbytiskd, ako
americky ¢i rusky trh, sa zna¢ne problémové. Rusko predovset-
kym preto, lebo sankcie viedli k vyraznému znehodnoteniu ruskej
meny, ako aj k vyraznému znizeniu kapyschopnosti obyvatel'stva.
Spojené Staty americké vyraznym poklesom cien energetickych
médii pre obyvatelstvo a podnikatelov 0 40 % vytvorili novy spo-
trebitel'sky priestor. AvSak st tu skiisenosti amerického obyvatel'-
stva zo Setriacich projektov po vypuknuti krizy v roku 2008, ¢o ne-
pomaéha k vyraznému zvysovaniu domaécej spotreby.

Pokial porovndvame vyvoj USA aEU, treba konstatovat, Ze
kvantitativne uvoltiovanie v obidvoch prebiehalo vo vyrazne od-
lisnych podmienkach. V Spojenych statoch americkych FED spustil
kvantitativne uvoltiovanie predovsetkym v nadvdznosti na ban-
kovy sektor a jeho restrukturalizaciu. Zaroven s tym prebiehal pro-
ces reStrukturalizacie zadlZzenosti obyvatelstva vyuzitim zakona
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o individualnom bankrote, ¢o viedlo k splatnosti véac¢sinou len 60 %
dlhov obyvatel'stva. Ak to spojime aj so spominanym poklesom
cien energetickych médii pre obyvatel'stvo a podniky 040 %, vy-
tvoril sa nielen vyrazny stimula¢ny priestor na zvysenie americkej
spotreby, ale aj na zvysSenie konkurencnej schopnosti americkych
firiem. Napriek zniZeniu vydavkov a zvySeniu moznosti Gspor
americké obyvatel'stvo sa nevratilo k mohutnej a masovej spotrebe,
ktora existovala pred rokom 2008, a pri svojich spotrebitel'skych
zvyklostiach zostdva opatrné. V oblasti automobilového priemyslu
napriklad nad’alej preferuje mensie a tsporné auta. Uz sa nevratilo
k ndkupom byvalych kriZznikov dial'nic.

V Eurépe je situdcia tplne odlisna. Kvantitativne uvoltiovanie,
spustané ako keby na konci krizového vyvoja, ma slazit ako sti-
mulaény faktor na rozbeh eurépskej ekonomiky. Neuskutocnili sa
vsak ziadne kroky, ktoré by boli analogické Spojenym $tatom. Ne-
doslo k restrukturalizacii zadlZenosti obyvatelstva, ktora zostava
nad’alej extrémne vysoka. V niektorych krajinach dosahuje zadlze-
nost obyvatel'stva viac ako 100 % HDP a v niektorych pripadoch je
vdcsia ako zadlZzenost narodnych ekonomik a Statnych rozpoctov.
Nedoslo ani k vyraznému poklesu cien energetickych médii, a to
napriek systému undumplingu, deregulécii energetickych trhov, ani
dnes pripravovanej energetickej tnii. Naopak, ceny energii zosta-
vaju priblizne o 30 % aZz 40 % vyssie ako v Spojenych Statoch ame-
rickych a znamenaju vyrazné znehodnotenie snah o zvysenie kon-
kurencieschopnosti eurépskej ekonomiky.

Mozno vsak uviest aj d'alsie problémy, ktoré stvisia s transfor-
maciou krizy vo vdzbe na zadlZenost verejného sektora, najma za-
dlZzenost podnikovej sféry. Prevazna vacsina vel'kych a strednych
firiem Gverovala svoju expanziu emitovanim podnikovych dlhopi-
sov, ¢o sice viedlo k zna¢nému boomu obchodovania na frankfurt-
skej alebo londynskej burze, ale zaroven zdsadnym spdsobom zvy-
silo dlhovt zédtaz vacsiny eurdpskych firiem. To v konecnom do-
sledku znamend vyraznejsi tlak na ziskovost v budtcnosti. Ak si
uvedomime, Ze priemerna ziskova marza eurépskych firiem je na
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arovni 2,7 % az 3,5 %, je zrejmé, ze splacanie takejto obrovskej su-
my - hovorime o vys$e 5 biliénoch podnikovych dlhopisov - bude
dlhodobym a trvalym balvanom na pleciach eurdpskych firiem.
Navyse, samotna situdcia eurépskych firiem sa radikalne diverzifi-
kuje. Niektoré vel'ké transnaciondlne firmy, ako je Siemens ¢i Volks-
wagen, maju dostato¢ne vel'ké hotovostné rezervy, dokonca takého
velkého rozsahu, Ze ich spdtne investuja do bankového sektora
a vytvaraja finan¢no-priemyselné konglomeraty.

Taktiez prevazna vac¢sina malych a strednych firiem ma obrov-
ské problémy. Ak vezmeme do Gvahy predovsetkym malé firmy
v Eurépe, ktorych je zhruba 16 miliénov a ktoré tvoria viac ako
60 % zamestnanosti, tak podporné programy, ktoré pre nich exis-
tovali desiatky rokov v oblasti finanéného supportingu, v oblasti
know-how, inovécii a pod., sa postupne obmedzuju z déovodu zni-
zovania rozpoctovych deficitov. To v8ak v kone¢nom dosledku
znamend, Ze prave ta cast podnikatelskej sféry, ktora drzala roz-
hodujtcu ¢ast zamestnanosti, sa dostdva do existenénych problé-
mov. V pripade, ze tieto problémy budt pokracovat, je viac-menej
zrejmé, Ze rozhodujtca ¢ast podnikovej sféry, ktord doteraz zabez-
pecovala socidlny zmier v podmienkach Eurépskej tnie, toho ne-
bude schopna.

Na druhej strane treba upriamit pozornost na zname tdaje Pri-
cewatterhouse a McKinsey o vnutropodnikovej kriminalite a stra-
tach vyplyvajtcich z vnatropodnikovej kriminality, ktoré ukazujt,
Ze obrovsky objem viac ako 1,5 bil. eur ro¢ne, ktory sa straca v do-
sledku vnatropodnikovej kriminality, sa tyka predovsetkym kri-
minality velkych firiem, nie malych firiem. Logickym doésledkom
tejto analyzy je poznanie skutoc¢nosti, Ze priemerna ziskova marza
malych firiem zostava stdle na minimalnej Grovni, a to aj napriek
kvantitativnemu uvoltiovaniu.

Prevazna cast velkych firiem, ktord uskutoc¢iiuje optimalizaciu
darovych povinnosti, vsak bude zrejme nad’alej pokracovat v pre-
savani kapitalu do datiovych rajov alebo do oblasti s osobitnym
rezimom. To v8ak predstavuje dlhodoby faktor ochudobriovania
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narodnych rozpoctov, a to v situdcii, ked' narodné rozpocéty maja
radikalne znizit zadlZenost, postupne sa priblizovat k vyrovna-
nému rozpoc¢tovému hospodareniu, a zaroven splacat dlhy, ktoré
stviseli s financovanim restrukturalizacie bankového sektora.

V Slovenskej republike napriklad restrukturalizacia bankového
sektora vzhl'adom na splatnost' dlhopisov stala v tthrne takmer 198
mld. slovenskych kortun. Bola rozlozena na 10 rokov a muselo ju
zaplatit' slovenské obyvatel'stvo a Statny rozpocet. Stcasné disku-
sie o reStrukturalizacii bankového sektora v Eurépskej tnii sa po-
hybujta v inej rovine. Analyzy a cresh testy, ktoré uskutocnila Eu-
ropska centrdlna banka (ECB) v klic¢ovych 80 bankach, ukézali, Ze
stav je v skuto¢nosti horsi, ako sa povodne predpokladalo, aj ked’
niektoré dosledky cresh testov boli zmiernené. Posledné, Specifické
testy, realizované koncom marca 2015, ukéazali d'alsich zhruba 130
mld. eur vysoko toxickych averov, najma v kl'dc¢ovych eurépskych
bankach.

Znova sa dostdvame k otazke koncentrécie v eur6pskom banko-
vom sektore. Na jednej strane stéle prebiehaju diskusie o kontrole
portfélia 6 300 bank, pripadne 1 200 kl'a¢ovych bank, resp. 200 naj-
vyznamnej$ich bank. Na druhej strane sa vSak ukazuje, Ze sila kon-
centrécie, ktora sa prejavuje vo vytvoreni 6smich finan¢nych kon-
glomeratov, ovladajacich 90 % eurépskych finan¢nych tokov, na-
d’alej zostava nedotknutd. Je tu zjavnd rozpornost, a preto vznika
otdzka: ak na jednej strane vidime pokracujtci proces koncentracie
finan¢nej moci a na druhej strane vidime bezmocnost narodnych
vlad ovplyvnovat tento tok financii, nakol'ko vdzne st mienené
tvahy o bankovej tnii a nakol'ko védZne st mienené redlne hodno-
tiace systémy a kontrolné regula¢né systémy vo vztahu k eurdp-
skemu bankovému sektoru?

Upozornujeme na to prave preto, lebo samotny bankovy sektor
je vnutorne vyrazne Strukturalizovany. Sa tu tak velké banky, ako
je Dresdner Bank, Deutsche Bank ¢i viacero franctizskych a $pa-
nielskych vel'kych bank, ako aj malé a stredné banky, napr. nemec-
ké landesbanky, ktoré maji zmie$ané vlastnictvo, t.j. vlastnictvo
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spolkovych vlad, municipalit a pod., a ktoré st v zna¢nych prob-
lémoch prave preto, lebo ¢asto tverovali boom v jednotlivych teri-
toriach Eurépskej tnie.

Pritom v sti¢asnosti neustale narasta potreba dobudovania tech-
nickej infrastruktary v oblasti energetiky, obrovskych projektov
rychlostnych Zeleznic paneurépskeho typu, ktoré mali umoznit
zvySenie rychlosti eurdpskych vlakov, a mnohé d’alsie vyznamné
eurdpske projekty, ako frankfurtské letisko a pod., a buduja sa
d'alsie, ktoré trvaja podstatne dlhsie a st ovel'a nakladnejsie, ako sa
uvazovalo. Dochadza kich ¢asovému prolongovaniu o viac ako
5az 7 rokov. To sa samozrejme prejavuje v navyseni ndkladovosti
tychto velkych celoeurépskych investi¢nych projektov.

Okrem toho je tu cely rad vnatornych vel'kych dlhov, ktoré zo-
stavaju v EU, napriklad tdrzba dialnic, mostnych objektov a pod.
Ide o obrovsky dlh, ktory sa pohybuje radovo v sumdch stoviek
milidrd eur. Pritom vel'kd cast eurépskych infrastruktarnych pro-
jektov je mnohokrat zbyto¢ne drahd, neraz dochadza k navy-
Sovaniu nakladov, predovsetkym vyvolanych nédkladov, pricom
ich pozitivny efekt sa nie vzdy prejavuje.

Ak toto vSetko zhodnotime, potom je zrejmé, Ze tiverova anga-
zovanost jednotlivych finanénych subsystémov v rdmci Eurépskej
Unie je extrémne velka.

Hoci sa scasti podarilo vyrieSit problémy hypotekarnej krizy
napriklad v [rsku, épanielsku, Portugalsku alebo v Taliansku, via-
zanost prostriedkov zostdva obrovska. Hoci vo viacerych pripa-
doch vlastnictvo objektov preslo na banky, v skuto¢nosti stav hy-
potekarneho trhu neumoziuje redlne zhodnotit tento majetok pre-
dajom, a tym vykompenzovat vnuatorné straty, ktoré eurépsky ban-
kovy sektor redlne ma.

Dalgim faktom je velmi rychle starnutie obyvatelstva v EU
a rozvoj druhého piliera, bez ktorého by skuto¢ny stav bankového
sektora pravdepodobne bol neporovnatelne horsi. Skuto¢nost, ze
dochadza k vytvoreniu penzijnych spravcovskych spolo¢nosti, bol
sice chapany ako pozitivny, avSak v skutocnosti prevazna cast
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spravcovskych spolo¢nosti je dcérskymi spolo¢nostami eurép-
skych bank. V takomto pripade ziskavanie dlhych petiazi moze
sice otupit niektoré problémy so Strukttrou portfélia v klasickom
bankovom sektore, avSak nemoze byt nahradou chybajacich zdro-
jov vyplyvajacich z viazanosti tychto zdrojov na toxické avery.

Navyse je tu aj obrovska zadlZenost obyvatel'stva, ktora je v eu-
répskych podmienkach extrémne vysoka. V krajinach, ako je Spa-
nielsko, Portugalsko, Taliansko alebo Vel'ka Britdnia, predstavuje
hodnoty vysoko nad 100 % HDP. Je zrejmé, Ze aj keby boli trokové
sadzby na nule a vd'aka kvantitativnemu uvoltiovaniu by boli po-
skytnuté d'alsie stovky miliard eur, redlne si prevazna vicsina eko-
nomickych subjektov, ale ani prevazné vicsina obyvatel'ov nebudu
ochotné zobrat si d'alsie tivery prave preto, lebo uz maji problémy
so splacanim doterajsich averov.

Eurépska tnia sa v poslednych piatich rokoch rozhodla konku-
rovat svetu znizenim komplexnych nakladov prace. Nemecki pod-
nikatelia to formuluju vel'mi jasne. Bud' zniZzime mzdy, alebo zni-
zime platby do odvodovych systémov, najmd na zdravotné a pen-
zijné poistenie. Samozrejme, vlada Angely Merkelovej sa rozhodla
zvolit stratégiu cislo 2, t.j. zniZenie odvodov do poistnych systé-
mov. Toto znizenie z kratkodobého hl'adiska sice moze znizit na-
klady na pracovnt silu, ale z dlhodobého hladiska nabura zaklad-
ny princip fungovania vnutornej nemeckej spotreby, kde zhruba
48 % az 50 % spotreby tvorila spotreba obyvatelov nad 65 rokov.
Pokial sa v sti¢asnosti znizia odvody do poistnych systémov, na-
priek snahe o rozvinutie druhého piliera, je zrejmé, ze budici do-
chodcovia buda 010, 15 ¢ 20 rokov podstatne chudobnejsi ako
dnesni dochodcovia. Z toho vyplyva, Ze nebudt schopni zabezpe-
¢ovat droven vnutornej spotreby na takej vysokej tirovni, ako to
bolo doteraz.

Logickym désledkom tohto vyvoja je bud zvySenie exportu
mimo teritéria Eurdpskej tinie, miniméalne mimo teritéria Nemec-
ka, alebo je to obmedzenie produkénych kapacit. Zatial sa nemec-
ky export orientuje predovsetkym na opdtovné snahy o zvysenie
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vyvozu do Spojenych Stdtov americkych, kde vsak tento tspech
bude pravdepodobne podmieneny prave poklesom cien energetic-
kych médii pre americké podniky, alebo sa bude orientovat na iné
azijské trhy, avsak tie, pokial sa uzatvéaraji a dochadza k urcitej
forme izolacionizmu, zrejme tento exportny boom zastavia.

Takisto jednu z vyznamnych hrozieb, na ktoré upozortiuje na-
priklad nemecky institat WIFO, predstavuje hrozba poklesu spo-
treby v Eurépskej anii. Vysoka miera zadlzenosti vedie obyvatel-
stvo k opatrnosti pri brani dalsich tverov, ale aj k opatrnosti
v spotrebe. Ttto situdciu nezmeni ani kvantitativne uvoltiovanie ¢i
minimalne tGrokové sadzby. Situdcia velkej ¢asti populacie v Spa-
nielsku, Taliansku, Portugalsku alebo v frsku je finan¢ne dost
komplikovana. Nemozno teda ocakavat, Ze by sa obyvatelia od-
hodlali k radikdlnejSiemu zvySeniu spotreby a spotrebitel'skych
zvyklosti.

Toto vsetko vedie k zaveru, Ze spusteny proces kvantitativneho
uvolmiovania, ktory v podstate rozbehla ECB, sa minie svojho G¢éin-
ku. Uz pred kvantitativnym uvoltiovanim finan¢né kruhy upozor-
novali, Ze problém nie je v nedostatku finan¢nych zdrojov, ale
v zadlZenosti subjektov a v nedostatku efektivnych zdrojov, ktoré
by sa dostato¢ne rychlo vrétili. V tomto kontexte moZno aj chapat
realizaciu energetickej tinie, predovsetkym ako vytvorenie nového
obrovského top biznisu pre podnikatel'ska sféru. Pripominame, ze
absencia vyraznej$ich investi¢nych aktivit v oblasti energetiky po-
¢as poslednych 8 az 10 rokov vytvorila dlh v hodnote novych ener-
getickych kapacit v rozsahu 1 biliéna eur.

Zamyslany novy komplexny projekt na rekonstrukcie bytového
fondu a budov v Eurdépskej tnii bude predstavovat d’alsie biliony
eur investicii. Mal by vytvorit 10 mil. pracovnych miest a existovat
minimélne 10 az 15 rokov. Mohli by sme uvazovat o tom, ¢i ide
o podobny projekt, ako bol americky bridlicovy plyn, avsak v tom-
to pripade je to projekt, ktory je zamerany na zniZenie energeticke;j
spotreby.
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Pritom musime mat stéle na pamiti aj viazanost EU na konflikt
na Ukrajine a vo vychodnych oblastiach. Predpoklad, ze EU by
sanovala ukrajinské potreby vo vyske 13 milidrd eur len v roku
2015, by musel pokracovat a transformovat sa aj do dalsich fi-
nancnych podpornych opatreni v nasledujtcich rokoch. Je zrejmé,
ze pokial' Ukrajina nevyriesi problém oligarchov, rozkradania
a tunelovania poskytnutych poziciek, nebude mozné uvazovat o jej
rozvoji. Pripominame to preto, lebo uz pocas poslednych 6smich
rokov Ukrajina dostala viac ako 136 miliard dolarov réznych pozi-
¢iek. Napriek obrovskému objemu, ktory je v podstate az desatna-
sobny oproti doteraz uvazovanym podpornym opatreniam Eurép-
skej tinie, ziaden redlny pozitivny efekt zvratu vo vyvoji ukrajin-
skej ekonomiky sa neprejavil. Naopak, pokracuje proces sebade-
Strukcie ukrajinskej industridlnej sféry s tym, Ze realne fungujtci
priemysel sa dnes nachddza len na vychode, v oblastiach obsade-
nych vzburencami. Toto vSetko ale moze byt prekryté obrovskym
narastom vydavkov na rozsirenie konfliktu. Pokial by pokracovala
americka snaha angazovat sa, napriklad prostrednictvom porad-
cov, dodavok zbrani, a neskor aj pripadnej vojenskej pritomnosti,
mohlo by to viest nielen k zasadnému geopolitickému vyhroteniu
situdcie, podobnému ako v roku 1963 za kubénskej krizy, ale za-
vaznym spdsobom zasiahnut do vztahu medzi Eurépou, Ruskom
a celou Aziou.

10.4. Medzinarodné financ¢né instittcie a geopolitika

Dlhé diskusie o transformovani Medzindrodného menového
fondu (MMF), najmé ¢o sa tyka hlasovacich prav, pozicie Ciny,
Ruska, ako aj inych krajin, zatial' skon¢ili bez relevantného vysled-
ku. Snahy vytvorit azijsky MMF boli zatial zastavené obrovskym
tlakom USA. Samotna struktara MMF a Svetovej banky sa nezme-
nila a systém podmienok a poZiadaviek spojenych s poskytnutim
Gverov zostava v podstate zachovany.

Toto vSetko zrejme motivovalo krajiny BRICS k snahe vytvorit

------

vlastnt finanéna institaciu, zamerant na podporu rozvoja, nie¢o
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ako, nazvime to, azijsky MMF. Hoci startovaci kapital je 100 mi-
liard dolarov, ¢o sa v porovnani s objemom finan¢nych prostried-
kov MMF v sume 218 miliard dolarov v stcasnosti zdd malo, mu-
sime si uvedomit, Ze rychly rast vkladov ¢lenskych statov do tejto
novej finan¢nej indtittcie moéZe vel'mi rychlo prevazit finanénua silu
MMEF. Uvedomme si aj dal$iu skuto¢nost, Ze dnes niektoré krajiny
zacinaja vkladat do tejto medzinarodnej finan¢nej instittcie aj pro-
striedky suverénnych fondov. To moze v kone¢nom dosledku viest
k extrémne rychlemu navyseniu finanénych zdrojov v tejto instita-
cii, a tym aj k posilneniu jej financnej sily. Ak tato institacia bude
zaroven preberat na seba aj cast financovania takych projektov,
ako st pandzijské rychlostné zeleznice ¢i vybudovanie pandzijskej
sustavy energetickych tras, mozno ocakédvat, Ze dojde k vyraz-
nému zvratu vztahu medzi tradicnym MMF a novym MMF. Na-
vySe, systém formovania novej banky pre obnovu a rozvoj, vytva-
ranej 4zijskymi krajinami, je Gplne iny, ako je systém schval'ovania
projektov a geopolitickych zaujmov realizovanych prostrednic-
tvom poziadaviek MMF.

Vo vidcsine pripadov projekty, ktoré realizovala Svetové banka,
¢i uz v oblasti Indie, Blizkeho vychodu alebo Juznej Ameriky, ne-
prispeli k rieSeniu problémov. Boj proti chudobe viedol k tomu, Ze
z 3,6 mld. I'udi s prijmom 1 USD na den zostalo 1,8 mld. I'udi, pri-
¢om ostatni sa presunuli do kategérie 2 USD na der.

Jednym zo zasadnych problémov dalsieho geopolitického vyvo-
ja bude pravdepodobne stret medzi ambiciami finan¢nymi a ambi-
ciami obchodnymi. Zatial sa vd¢sina analyz zhoduje v tom, ze bu-
de réast bohatstvo strednej vrstvy, osobitne v Cine. O Indii sa ne-
uvazuje, hoci do roku 2030 sa India stane najl'udnatejSou krajinou
na planéte s celkovym poctom 1,5 mld. obyvatelov. Predpoklada
sa, ze rozhodujtci bude vyvoj prijmov v Cine, kde uZ v stéasnosti
je 186 mil. obyvatel'ov, ktorych prijem sa pohybuje medzi 11 - 35
tis. USD na rok a d’alsich 350 mil. ma prijem medzi 800 - 10 tis.
USD na rok.
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Zdanlivo to vyzerd ako vyborny spdsob rieSenia mozného
umiestiiovania exportnej produkcie Spojenych Statov a Eurdpskej
tnie. V skuto¢nosti zdsadny rozdiel spoc¢iva v tom, ze zatial ¢o
strednd trieda v USA ma ro¢ny prijem na trovni 110 tis. dolédrov,
v EU je to 86 tis. dolarov, prijem na trovni 11 - 35 tis. dolarov je
tretinou z tohto prijmu. Mensie bohatstvo tejto strednej triedy sa
bude zvysovat, bude sa zvySovat aj kapyschopny dopyt, ale roz-
hodne to nebude dopyt po takych drahych vyrobkoch, ktoré sa
spotrebuvaja v EU ¢&i v USA.

To vsetko bude mat vplyv na vyvoj globélnej spotreby, no skor
- pravdepodobne aj vzhladom na ur¢ité autarkné tendencie v Cine
¢i v inych krajindch - je mozné predpokladat, ze prevazna viac¢sina
prostriedkov, ktoré bude generovat stredna trieda, sa minie a po-
uZije na nakupy v samotnej materskej krajine bez vyrazného im-
portu tovarov zo zahranicia. To potvrdzuje aj d'alsie poznanie, Ze
dnes Cina vyraba 92 % svetového sortimentu, pri¢om vac§inu sor-
timentu uz vyraba v dostatoc¢nej kvalite. UZ nejde len o lacné, oko-
pirované vyrobky, ktoré nemaja dostatoént kvalitu, ateda aj
o odbytovt odozvu u ¢inskeho obyvatel'stva, ale naopak. Vaésinou
ide uz o kvalitné vyrobky, ktoré poskytuji rovnako kvalitné sluz-
by, a zaroven za iné ceny.

Dostavame sa k dalsiemu zasadnému problému, a to zadlZenost
ekonomickych subjektov a budtci vyvoj prijmov. Ak vylaéime Ci-
nu z celkovych tvah o potlaceni chudoby, je zrejmé, ze snahy Sve-
tovej banky za poslednych 20 rokov nepriniesli Ziadne Zelané ovo-
cie. Naopak, chudoba sa vo svete nadalej prehlbila. Dosledkom
toho je aj celkovy rozpad strednej triedy v tradi¢nych ekonomikach
a postupné prestvanie vacsiny strednej triedy medzi nizkoprijmo-
vé skupiny obyvatelov. To vytvéra dal$i vnatorny rozpor medzi
produkénymi kapacitami na jednej strane a redlnym kapyschop-
nym dopytom na planéte na druhej strane. Navyse, vdc¢Sina prebu-
dovavanych technickych produkénych systémov je coraz viac
orientovana na robotiku, na automatické vyrobné systémy riadené
pocita¢mi, ¢o znamend aj vyraznt zmenu v potrebe prace. Hoci
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formalne vykazujeme obrovsky ndrast potreby odbornikov v nie-
ktorych profesiach, napriklad systémovi analytici a pod., globdlna
potreba préce sa bude pravdepodobne vyvijat velmi nezelanym
sposobom, predovsetkym povedie k obmedzeniu celkovej potreby
globalnej préce.

Bude to vSak mat vyrazné geopolitické efekty. Do roku 2030
najvacsi prirastok pracovnych sil, ktoré sa budt uchadzat o pra-
covné miesta, sa bude nachadzat v arabskom svete. Predstavuje to
viac ako 830 mil. obyvatelov. St to predovsetkym krajiny, ktoré
zatial nedokézali radikdlnym spdsobom navysit tvorbu pracov-

nych miest.

10.5. Uvahy v kontexte Gspor a investovania

Dnesné diskusie okolo vplyvu geopolitiky a ekonomickych na-
strojov sa formuju aj v oblasti vyvoja inflacie. Inflacia je dnes cha-
panad ako kltcovy ndstroj na mozné rieSenie naakumulovanych
dlhov. V takomto pripade by v8ak muselo ist, podl'a Galupa, o in-
flaciu minimalne na arovni dvoch az troch ¢isiel, ktora by vsak ra-
dikalnym sp6sobom znehodnocovala tspory.

Ak vezmeme do tvahy vnutornua rozpornost aspor, ked na jed-
nej strane si prevazna vacsina eurépskeho obyvatel'stva vytvorila
dostato¢ny objem tspor v rokoch 1955 - 1985, a skuto¢nostou, Ze
postupne pri zmrazeni miezd obyvatelstvo stéle viac ¢erpa svoje
aspory, aby si udrzalo doterajsi objem spotreby, je zrejmé, ze vy-
raznej$ie znehodnocovanie tspor vzhladom na inflaciu bude poli-
ticky nepriechodné. Nepriechodné prave preto, lebo obyvatelia,
ktori dnes kompenzuja pokles redlnych prijmov cerpanim tspor,
by prisli o svoje aspory velmi rychlo. Zaroven by to v8ak zname-
nalo aj podstatné zvysSenie rizikovosti globalneho prepadu spotre-
by prave vo védzbe na zredlnenie finanénych moZznosti prevaznej
vacsiny populacie.

Treba vsak spomenut aj d’alsie skutoc¢nosti, ako je napriklad
Struktarovanie zadlZenosti obyvatelstva v EU, rozsah nespléca-
nych Gverov na trovni 8 - 12 %, ale aj skuto¢nost, Ze prevazna
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vdcsina ekonomickych subjektov sa dostala do situacie, v ktorej ide
o dlhy medzi sebou navzajom, ¢o by vytvorilo priestor pre tzv. nu-
litné rieSenie. Na druhej strane vSak znacna cast redlnych zdrojov
bola presunutéd do darovych rajov a mimo jurisdikcie krajin a vlad
Eurdpskej tinie. S tym stivisi aj obrovsky nérast finanénych zdrojov
viazanych na datiové raje. Odhaduje sa, ze ide o ¢iastku 76 - 78
biliénov dolarov. To je paradoxny udaj, kedZe pred piatimi rokmi
podiel Cittanov na tejto obrovskej sume bol zhruba 18 % a v stcas-
nosti je 34 %. Znamena to teda, Ze vécsSina zdrojov, ktoré sa dosta-
vaja do danovych rajov, pochddza od ¢inskych firiem?

Dajme to do suvislosti so systémom transfer pricing, ktory po-
uziva vdcsina americkych a eurépskych transnacionalnych korpo-
racii na optimalizovanie datiovej zadtaze. Systém transfer pricing by
formalne, podl'a niektorych analyz, mal umoZnovat generovat ob-
rovské miliardy eur, ktoré by mali byt ulozené v dantovych rajoch.
V skutoénosti analyzy vyvoja struktary prijmov a celkovej koncen-
tracie zdrojov v danovych rajoch ukazuja, Ze tieto zdroje prichéa-
dzaja do daniovych rajov iba scasti. Ak teda vel'ké transnacionalne
firmy ziskavaju vd'aka transfer pricing, vd'aka optimalizacii datiovej
zataze dalsie obrovské objemy volnych zdrojov, vznika zasadna
otazka, kde tieto zdroje idd. A ak nesmerujt do danovych rajov, st
spdtne reinvestované napriklad vloZzenim na financéné trhy, do
bankového sektora. Celkové analyza umoziiuje odhadnut, ze pre-
vazna véacsina usetrenych finanénych prostriedkov sa pouziva na
vytvaranie finan¢no-priemyselnych konglomeratov, a ze v skutoc-
nosti znac¢na cast sanovania bankového a finanéného sektora vy-
plyva prave z umiestfiovania kreativne usporenych finan¢nych
prostriedkov do tychto finanénych tokov.

Dnes sa ukazuje, Ze najefektivnejsimi oblastami investovania st
vojensko-priemyselny komplex a farmaceuticky priemysel. Obrov-
ské investicie, ktoré sa realizujua v tychto dvoch odvetviach, zaro-
ven prinasaju vysoké zhodnotenie finan¢nych prostriedkov. Pred-
stava, Ze toto zhodnotenie realizuji najméa rozne formy fondov, ¢i
uz podielovych, uzavretych alebo hedzovych a pod., sa ukazuje
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ako nereédlna. Naopak, velka cast zdrojov, ktoré firmy ziskavaja
optimalizaciou danovych povinnosti, pravdepodobne funguje ako
systém vloZenia prostriedkov do bankového sektora a nasledne na
to, v druhej linii, vloZenia tychto prostriedkov do jednotlivych fi-
nancnych trhov.

Je tu v8ak aj iny tok financii v stvislosti s geopolitickymi zauj-
mami, a to predovsetkym zdroje zo $tatnych suverénnych zdrojov,
osobitne Ciny, Ruska, Venezuely, Brazilie a arabskych krajin, ktoré
preferujt iny spo6sob podpory. Ide najmé o posiltfiovanie expanzie
sukromnych firiem, ktoré skupuju a ziskavaja investicné podiely
vo vyspelych krajinach, ako napr. v EU ¢ USA. SubeZne su to
stkromné firmy, ktoré az v takej vel'kej miere nepodliehaja jednotli-
vym legislativnym kontroldm a ktoré moézu takto ziskané finan¢né
prostriedky pouzit na budacu kontrolu vyvoja. Je zndmy systém
investicii ¢inskych firiem, ktoré ziskanim 5 % akcii pre nich zauji-
mavych podnikov ziskavajia plny pristup kich informa¢nym
a vyskumnym databazam a na zédklade toho bud’ vyuzivaju vyna-
lezy v budtcnosti, alebo koordinuja vlastnt konkurenént stratégiu
voci eur6pskym a americkym firmam.

Co v8ak vidime ako vel'mi zaujimavy jav posledného obdobia, je
to, Ze dochddza k zna¢nému navyseniu investicii ¢inskych firiem
a ¢inskych suverénnych fondov do infrastruktarnych projektov
v Eurépskej tnii. Znamena to, Ze vlastnictvo infrastruktary bude
pravdepodobne jednym z kl'dcovych predpokladov budtcej ex-
panzie vyvoja v podmienkach EU. Upozorfiujeme na to z pragma-
tického dovodu. Ukazuje sa, Ze vyvoj infrastruktary je rozhoduja-
cim predpokladom tspechu v budicnosti. Ide hlavne o energetick,
dopravna a informac¢nda infrastruktiru. Zaroven rozvoj jednotlivych
systémov eGovernment-u, eHealth-u eLearning-u vytvara aplne novy
pohlad na tlohu informac¢nych technolégii v riadeni spoloc¢nosti,
ale aj pri realizacii geopolitickych zamerov.

Rozvoj medidlnej kampane, napriklad vo vazbe na ukrajinsky
konflikt, obrovsky stiboj informaé¢nych zdrojov, ako aj obrovsky
vplyv statnych hackerskijch atokov na jednotlivé krajiny, extrémne
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meni celkovt podobu aj budiceho konfliktu a moznych stretov.
Uz nejde len o priame vojenské nasadenie a operéacie, ale meni sa aj
celkovy charakter buducich vojenskych konfliktov. Zoberme do
tvahy aj skuto¢nost, ze dnes sa ovela viac ako pouzitie Specidl-
nych vojenskych jednotiek (pozri navy forces) vyplaca ttok automa-
tickych systémov (napr. drony), ked’ sa vojenské operacie realizuju
bez pouzitia zivej sily, pricom vo verejnosti nevznikaji obrovské
obavy zo straty vlastnych vojakov, a v kone¢nom dosledku vytva-
raja podstatne vyssiu priechodnost vojenského konfliktu.

S tym suavisi aj stratégia americkej vlady, ktora dlhé roky pre-
sviedc¢a vlastné obyvatel'stvo, Ze pouZzitie mini nookies, t.j. minia-
tarnych jadrovych bomb nie je pre obyvatel'stvo nebezpecné. Vy-
tvéara sa klima, kde sa zniZuje celkovy prah citlivosti na vojnu a na
vojenské operacie. Rozvoj pocitatovych hier a dalgich foriem
ovplyviiovania verejnej mienky vedie, najmd u mladej generécie,
k tomu, Ze vojnu nechapu ako zdsadné ohrozenie Zivota, nechapu
ju ako nieco, ¢o ohrozuje vitdlne zaujmy kazdého Gcastnika, ale
skor nieco ako pocitacovi hru. K tomu prispievaji aj propagované
akcie, ktoré robil napr. Pentagon pri simulédciach a snimani chirur-
gicky presnych ttokov pri napadnuti v Iraku alebo v Afganistane.
Ako keby sa vojna odludstovala, ¢im sa stavala politicky a I'udsky
priechodnej$ou a I'udia boli ochotni akceptovat aj politické a vojen-
ské operacie, pretoze vzdy islo o podobu akoby pocitacovej hry,
a nie o eliminéciu fyzického, redlneho protivnika.

Eak ok

Dospeli sme k zaveru, ze v ekonomike a geopolitike existuja tri

hlavné linie, ktoré sa navzijom ovplyvnuja:

1. Ekonomika sa vyuZziva ako geopoliticky ndstroj mocenského
boja.

2. Technolégie vytvaraja a stieraji rozdiel medzi virtudlnym vo-
jenskym konfliktom a realnym vojenskym konfliktom.

3. Snahou je vytvorit zoskupenia krajin, ktoré pdjdu spolo¢ne do
urcitych vojenskych operéacii tak, aby sa nevytvaral dojem, Ze
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jedna krajina ma ambicie ovlddnut iné krajiny, ale vzdy ide

o suboj skupiny krajin voci jednotlivej krajine. To bol aj pripad

konfliktu s Juhoslaviou v pripade Kosova, konflikt vo¢i islam-

skému statu, konflikt v Jemene vo vidzbe na obciansku vojnu a pod.

Vsetky tri linie majt vytvorit dojem, Ze uz nebude jasna hranica
medzi ekonomikou a vojenskymi operaciami. Naopak, znova sa
vytvori zdanie, Ze pri vojenskych operdcidch ide v podstate len
o intt podobu konkuren¢ného ekonomického boja. Takisto sa utva-
ra aj ind akceptovatelnost vojenskych operacii a vojenskych strat
vo verejnosti. Vojna sa dnes skuto¢ne chape ako pokracovanie kon-
fliktu inymi druhmi a nastrojmi, predovsetkym vsak ide o konflikt
ekonomicky.

Zo vsetkého, ¢o sme uviedli, vyplyva zdsadna otdzka. Stale plati,
ze kl'acovou je otazka zisku, ovladania trhu, ziskavania monopol-
ného postavenia? Alebo uz davno ide o rieSenie geopolitickych
a mocenskych otazok, ovplyviiovanie vyvoja na planéte, pristup
k zdrojom strategickych surovin, ovplyviiovanie verejnej mienky
na planéte a pod. Pritom ekonémia je pouZivand ako jeden zo sub-
systémov, ktory sa vyuziva na dosiahnutie tohto ciela, podobne
ako st vyuzivané média, ako je zavislost od infrastruktarnych sys-
témov a pod.

V danom kontexte m6Zeme teda konstatovat, Ze rozdielny vyvoj
vyuzitia vojenskych a civilnych technolégii zarovent znamend po-
silnenie dlohy a vdzby medzi vojenskym a ekonomickym plénova-
nim. Pritom to vedie aj k stieraniu rozdielov medzi geopolitickymi,
ekonomickymi ¢i vojenskymi cielmi. Toto vSetko vytvdra mimo-
riadne zlozity , prepletenec” vnatornych zaujmov, cielov a snah.
Dnes nemoéZeme oddelit mocenské zdujmy jednotlivych skupin od
ich nastrojov. V mnohych pripadoch zostdvame v analyzach geopo-
litického a ekonomického vyvoja viazani na narodné staty a néa-
rodny rozmer, hoci prave globalizacia viedla k tomu, Ze narodny
rozmer sa v podstate dostal do tizadia a ide skor o rozmer spoloc-
nych zaujmov skupin krajin.
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V druhej svetovej vojne bol rozhodujacim faktorom ekonomicky
potencial, ktory umoznil Spojenym Statom americkym zvitazit nad
Nemeckom, a zaroveri to bol I'udsky potencial, ktory dovolil Rusku
vykompenzovat obrovské dvadsatmiliénové straty vo vojne. Dnes
sme svedkami inej situdcie medzi ekonomickym potencidlom
a vlastnym ekonomickym potencidlom. Geopoliticky potencial je
dnes mozné vd'aka informaénym technolégiam, robotickym zaria-
deniam, celkovému prieniku informac¢nych technolégii do spoloc¢-
nosti chapat tplne inak. Uz nezavisi len od l'udského potencialuy,
ale tento technicky potencial sa stdva skor zdkladom zranitelnosti.
V druhej svetovej vojne najvacsi pocet mitvych tvorili civili,
a prostrednictvom civilov to bola vlastne snaha poskodit ekono-
micky potencidl. Klasickou ukazkou boli strategické nalety anglic-
kého a amerického letectva na nemecké obyvatel'stvo a nemecké
mesta. V sucasnosti sme svedkami, ked pouzitim informadénych
technolégii sa stperi snazia ochromit ekonomicky a informac¢ny
potencial protivnika, a to bez ohl'adu na vel'kost I'udskych zdrojov.

Takato virtualizacia vojny znamena nielen znizenie prahu citli-
vosti pri vojenskych operaciach, ale, ¢o je ovela rizikovejsie, aj zni-
Zenie mnoZzstva mechanizmov blokujacich vytvorenie vel'kého
konfliktu. Vytvorenie série malych konfliktov, ¢oho sme svedkami
v poslednych desiatich rokoch, vSak nevyhnutne vedie k vytvo-
reniu vel'kej konfrontac¢nej linie. Hoci obraz vojenskej konfrontacie
bude pravdepodobne iny, ako bol v druhej svetovej vojne. Obraz
ekonomickej konfronticie bude takisto tplne iny ako vytvorenie
medzindrodnej financnej architektary brettonwoodskeho systému
po druhej svetovej vojne.

Geopolitika a ekonomika sa v sti¢asnosti dostali do novej, kvali-
tativne inej Grovne. Poznanie ich vzajomného prepojenia je dnes
rozhodujicim predpokladom, ktory umozni vysvetlenie tak eko-
nomickych procesov na planéte, ako aj jednotlivych vnatorne pro-
tikladnych procesov, ku ktorym dochadza v ramci geopolitickych
Zaujmov.
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11. GEOPOLITICKY VYVOJ NA VYCHODNEJ HRANICI EUROPY
A JEHO VPLYV NA BUDUCU KOOPERACNU POLITIKU
EUROPSKE] UNIE S EUROAZIJSKYM REGIONOM

Napriek tomu, Ze otazka d’alsieho rozsirovania EU nie je témou
dnia a nebude ani v blizkej budticnosti, je s niou spojena otazka projek-
tu EU Vijchodné partnerstvo & kooperacie s tzv. eurodzijskym regio-
nom, no a s narastajucim geopolitickym konfliktom na Ukrajine
vystupuje do popredia otdzka budicnosti tohto partnerstva. Niet
pochyb, Ze redlne zahrani¢nopolitické a ekonomické zaujmy EU
v kooperacii s krajinami Spolocenstva nezavislych statov (SNS) ¢
eurodazijského regiéonu st koncentrované primédrne na dodavky
ropy azemného plynu z Ruskej federacie a inych krajin regiéonu
a na geopoliticku stabilitu postsovietskej oblasti (z obavy rozsirenia
regionalnych a etnickych konfliktov).

11.1. Integracné a kooperacné ambicie Eur6py

“Who controls Eastern Europe, rules the Heartland;
Who controls the Heartland, rules the World Island;
Who rules the World Island, rules the World.

Who controls the Rimland, rules Eurasia;

Who rules Eurasia, controls the destinies of the world.”

H. Mackinder a N. Spykman, citovani v LACOSTE, Y. (2012):
«Le pivot géographique de I'histoire»: une lecture critique.
In: Hérodote, 2012, N° 146 - 147, s. 158. ISBN 978-2-7071-7451-2.

Pojem Eurdzia predstavuje panregion s 250 mil. obyvatel'mi, ktory
losti korespondoval s koncepciou ZSSR a v stcasnosti sa prelina
s tzv. postsovietskym priestorom ¢i so Spolo¢enstvom nezavislych
Statov.”* Tak eurépska, ako aj eurazijskd integracia sa po skonceni

74 V texte vychddzame z logicko-historickej metédy s prihliadnutim na geopolitickt
a geoekonomicktl dimenziu geostrategickej koncepcie i samit Vychodného partnerstva
v Rige (21. - 22. méja 2015) v kontexte loty$ského predsednictva v Rade Eurdpskej tinie
(1.1. 2015 - 30. 6. 2015).
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studenej vojny a naslednom rozsirovani Eurépskej tnie (EU) zdy-

namizovala. Komplexnost prienikov spoluprace v geostrategickom
kontexte ilustruje schéma 11.1.

Schéma 11.1

Vizualizicia komplexnosti spoluprace: fokus na EU 28 a jej susedstvo (status quo
pred realiza¢nou fazou projektu Eurazijskej tinie alias Eurazijskej hospodarskej
Gnie)

SOUTH

ma DZ TN LY EG

Vysvetlivky: AF - Afganistan; AM - Arménsko; AZ - Azerbajdzan; BG - Bulharsko; BY - Bielorusko;
CH - Svaj(:iarsko; CN - Cina; DK - Dansko; DZ - Alzirsko; EG - Egypt; FI - Finsko; GE - Gruzinsko;
GR/EL - Grécko; IL - Izrael; IR - Iran; IS - Island; JO - Jorddnsko; KG - Kirgizsko; KZ - Kazachstan;
LB - Libanon; LI - Lichtenstajnsko; LY - Libya; MA - Maroko; MD - Moldavsko; NO - Nérsko; PK -
Pakistan; PS - Palestinska samosprava; RO - Rumunsko; RU - Ruska federacia; SE - Svédsko; SY -
Syria; T] - Tadzikistan; TM - Turkménsko; TN - Tunisko; TR - Turecko; UA - Ukrajina; UZ - Uzbe-
kistan; BSS - Ciernomorska synergia; CAS - Stratégia EU pre Strednu Aziu; CIS - Spolocenstvo
nezévislych statov; CU - Colna tnia (Ruskd federécia, Bielorusko, Kazachstan); EaP - Vychodné
partnerstvo; EAU - projekt Eurdzijskej tinie (alias Eurdzijskej hospoddrskej tinie); ECO - Organiza-
cia pre hospodarsku spolupracu; EEA31 - Eur6psky hospodérsky priestor; EFTA - Eur6pske zdru-
Zenie volného obchodu; ENP (East and South) - Eurépska susedska politika (vychodna ajuzna
dimenzia); EU 28 - Eur6pska tnia; skupina GU(U)AM (vratane Uzbekistanu) - Gruzinsko, Ukrajina,
Azerbajdzan, Moldavsko; NC - Severské rada; ND - Severska/Severna dimenzia; SCO - Sanghajska
organizécia pre spolupracu.

Prameri: Ciderova - Repéagova - Septakova (2013), s. 47.
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Po dezintegracii ZSSR prislo k variujacim kategorizacidm jeho
nastupnickych statov, ako napriklad v podobe skupiny pobalt-
skych statov (Estonsko, Lotyssko, Litva), skupiny slovanskych sta-
tov a Moldavska (Ruska federacia, Bielorusko, Ukrajina, Moldav-
sko), skupiny kaukazskych statov (Gruzinsko, Arménsko, Azer-
bajdzan) a skupiny $tdtov Strednej Azie (Kazachstan, Uzbekistan,
Turkmenistan, Kirgizsko, Tadzikistan). V nasledujucom texte sa
v zmysle schémy 11.1 priklonime ku kategorizacii pobaltskych sta-
tov (Esténsko, Lotyssko, Litva) ako ¢lenov EU, statov Vychodného
partnerstva EU (Bielorusko, Ukrajina, Moldavsko, Gruzinsko, Ar-
ménsko, Azerbajdzan), Ruskej federacie ako strategického partnera
EU a v neposlednom rade skupiny stredoazijskych statov (Kazach-
stan, Uzbekistan, Turkmenistan, Kirgizsko, Tadzikistan). S pri-
hliadnutim na alternativne interpretacie geostrategickosti inklinu-
jeme v d'alsom texte k jej geopolitickému a geoekonomickému rozmeru.

V kontraste s geopolitickym vyvojom je tendencia umiestnenia
Ruskej federacie a Ukrajiny v geoekonomickom zmysle aktualne repre-
zentovanom rankingmi World Bank’s Doing Business (2014 - 2015)
a Global Competitiveness Index (2013 - 2015); alarmujticim je ale na-
dalej rozpitie hodnotenia skupiny $tatov Vychodného partnerstva
(Eastern Partnership - EaP) (15. - 96., resp. 38. - 85. miesto v pora-
di) istredoazijskych statov (77. - 166., resp. 50. - 108.) v oboch
hodnoteniach (za predpokladu dostupnosti dat). Pozitivny trend
reprezentuju parametre European Integration Index (relevantny pre
staty EaP), konkrétne s vy$sou mierou inklindcie k eur6pskej integ-
racii zo strany Gruzinska a Moldavska, a naopak, nizSou mierou
inklinacie k eurépskej integracii zo strany Bieloruska.

Europska susedskad politika

Vztahy EU s postsovietskymi §tatmi sa po roku 1991 zaéali for-
maélne odvijat od podpisu Dohod o partnerstve a spolupréci (Part-
nership and Cooperation Agreements - PCAs) sjednotlivymi kraji-
nami na bilateralnej Grovni. Novy rdmec vztahov EU so susedny-
mi krajinami bol oficidlne predneseny v marci 2003 v dokumente
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s oznac¢enim Wider Europe — Neighbourhood: A New framework for Re-
lations with Eastern and Southern Neighbours (European Commission,
2003). Ako impulz na rozsirenie EU bol v roku 2004 predloZeny
koncept rozvoja spoluprace svychodnymi ajuznymi susedmi.
Myslienka $pecifikovania vztahov EU so susedmi a ich vymedze-
nia v kontexte vonkajsich vztahov Unie sledovala predovsetkym
ciel etablovat osobitnymi vztahmi politicky a ekonomicky stabilné
bezpetné susedstvo, kedze akékol'vek konflikty maja priame do-
sahy na krajiny EU - perspektivne sa o¢akava gradécia od obchod-
nych vztahov a kooperacie k vy$$im formdm integracie (ticast na
vnatornom trhu) prostrednictvom zapdjania sa do projektov ¢i
programov EU, ¢o je podporené finan¢nou a technickou pomocou
(Eurdépska susedska politika, 2014).

Podstatnou ¢rtou Eurdpskej susedskej politiky je tzv. kondicio-
nalita - podmienenost spocivajica v obmedzeni vyhod plyntcich
zo spolupréace s EU v pripade, ked krajina porusuje, resp. nere-
$pektuje, dohodnuté hodnoty, ktoré EU vyznava (tzv. eurépske
hodnoty). Eurépska tinia vypracovala pre krajiny, ktoré sa na ENP
(European Neighbourhood Policy) zaGcéastiiuji, osobitné akéné plany,
ktoré st pravidelne aktualizované a obsahuju plan reforiem
a strategického smerovania v konkretizovanych bodoch na tri az
pat rokov, pricom zohladriuje moZznosti a zaujmy krajin. (Akéné
plany neboli v stavislosti s politickym status quo podpisané
s Bieloruskom, Libyou a Syriou; napredovanie krajin, resp. stav
dodrziavania cielov akénych planov, kazdoro¢ne hodnoti Eurép-
ska komisia spolu s Eurépskou sluzbou pre vonkajsiu ¢innost, kto-
rd zverejiiuje individudlne Spravy o pokroku.) Hoci Ruska fede-
racia ma tiez priamu hranicu s EU, po dohode nebola do ENP
zaradena po tom, ked’ odmietla zaradenie medzi ,len susedov
EU”, ¢o v kontexte reflexie vnimania Ruskej federacie Eurépskou
tniou viedlo k vypracovaniu ,strategického partnerstva s Ruskou
federaciou”.
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Severnd dimenzia7>

Severna dimenzia (Northern Dimension - ND) je koncepciou
EU, ktora sa vyvinula po vstupe Finska a Svédska do EU v roku
1995 (urcitou predlohou bol Barcelonsky proces, ktory bol inicio-
vany v roku 1995 a jeho ciel om bolo priblizit sa krajindm v juznom
susedstve EU). Rozdirenim o tieto krajiny sa sacastou EU stali
Uzemia siahajtce az za severny polarny kruh, a stcasne s ¢lenstvom
Finska sa EU dostala do priameho susedstva s Ruskom, s hranicou
dlhou 1300 km. Ide o ramec spolupréce pre velké geografické tze-
mie od eurdpskej casti Arktidy a prilahlé oblasti po brehy Baltské-
ho mora, severozapadné regiéony Ruskej federdcie az po Island
a Gronsko. Specifické postavenie ma v tejto oblasti ruska exklava
Kaliningrad. Severna dimenzia ma za tlohu zintenzivnit ekono-
mickd spolupracu, integraciu, konkurencieschopnost a udrzatel-
nost; spolo¢ny ramec pre ND zroku 2006 onej hovori ako
o konkrétnom regionalnom pomenovani pre $tyri spolo¢né priesto-
ry, na ktorych ma EU postavené strategické partnerstvo s Ruskou
federaciou. Po jeho prijati sa uvazovalo o redlnom prepojeni tychto
dvoch koopera¢nych koncepcii, avsak k tomu nedoslo. Dovodom
zavrhnutia myslienky bola nejasna vizia pridanej hodnoty, a hlavne
nespokojnost’ Ruskej federécie s implementaciou projektov styroch
spoloénych priestorov, na strane EU okolo roku 2009 nazorova
rozstiepenost ¢lenskych statov na rusko-nemecky projekt plyno-
vodu Nord Stream, ako aj napdté vztahy v savislosti s konfliktom
Ruskej federacie a Gruzinska v Juznom Osetsku.

Pre EU je spolupraca v ramci ND dolezita z dovodu dopravnych
moZznosti v regidne a potreby ochrany zivotného prostredia, avsak
napriek deklarovanému partnerstvu s Ruskou federaciou sa v ostat-
nych rokoch v regiéne stretavaji protichodné zaujmy oboch stran,
predovsetkym v stvislosti so surovinovymi zdrojmi, Gzemnymi
narokmi a tranzitnymi cestami v Arktide. Zo Statov Vychodného

75 V dokumentoch, prip. v odbornej literattire, sa mozno stretnat aj s ozna¢enim
Severskd dimenzia.
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partnerstva bolo Bielorusko prizvané v roku 2008 k rokovaniu pra-
covnej skupiny ND pre dopravu alogistiku, avsak k dohode
o spolupréci na baze plnej a dlhodobej Gcasti tiez nedoslo.

Vijchodné partnerstvo

Vychodné partnerstvo bolo do istej miery reakciou na rozvijanie
multilateralnej spolupréce iniciovanej byvalym franctzskym pre-
zidentom N. Sarkozym v juznom susedstve. Franctizsko presadilo
navrh N. Sarkozyho ako spolo¢ny zaujem EU, ktorého vysledkom
bola v roku 2008 zalozena Unia pre Stredomorie zdruZujica 43
¢lenov vratane krajin ako Albansko, Bosna a Hercegovina, Cierna
Hora, Mauretania, Monako. Nasledne prisli Svédsko a Pol'sko
s navrhom obdobného posilnenia spoluprace a multilateralnej plat-
formy pre vychodnych susedov - namiesto vytvorenia tnie ako
v pripade Stredomoria sa navrh zameriava na susedské krajiny na
vychod od Unie, bez priameho (t.j. vo vztahu kjej ¢lenskym &té-
tom adresného) integracného zapojenia.

Impulzom na vznik Vychodného partnerstva v ramcoch ENP
pre uzsiu spolupracu s Bieloruskom, Ukrajinou, Moldavskom, Gru-
zinskom, Arménskom a Azerbajdzanom bolo piate rozsirenie EU
na 27 ¢lenov, ktoré sa uskuto¢nilo vo dvoch fazach v rokoch 2004
a 2007. Rozsirenie EU znamenalo posun hranic EU smerom na vy-
chod, ako aj predpokladany posun schengenskej hranice smerom
k novym susedom. Spolo¢na politicka iniciativa EU a jej vychod-
nych partnerov sa datuje do obdobia samitu konaného v Prahe
v maji 2009. V spolo¢nej deklaracii zastupcovia krajin potvrdili za-
kladné formy multilaterdlnej spoluprace, ktora ma byt komple-
mentarnou k existujtcim bilaterdlnym vztahom EU s individual-
nymi krajinami pri re$pektovani principov diferencidcie a kondicio-
nality. Pre intenzifikaciu vztahov na bilaterdlnej trovni sa kladie
doraz na existujtice a nové dohody o pridruzeni, ktoré maja na bila-
terdlnom zéklade s prihliadnutim na osobitosti krajin podporovat
ich exogénnu integraciu v pripade, Ze st schopné a ochotné k nej
pristapit. Pondka sa perspektivna moznost po splneni podmienok
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blizéie sa integrovat s EU podpisom Prehlbenej a komplexnej zony
volného obchodu - DCFTA (Deep and Comprehensive Free Trade Aren)
ako suacasti asocia¢nych dohdd ,novej generacie”, ktoré pontkaju
eSte vyssiu formu liberalizécie a obchodnej otvorenosti, vyzaduja
vSak aj vys$si stupen reguldcie a harmonizacie Standardov s tymi
v EU. Multilaterélny pristup méa podporit vytvorenie vlastnych
prepojeni medzi jednotlivymi partnermi, ma byt zaloZeny na otvo-
renom dialégu a byt férom na vzdjomné vymienanie informacii
a sktsenosti z transforméacie a modernizacie, a zaroveni d'alsim na-
strojom EU, ako na predmetnom procese participovat. Vo Vargave
na nasledujicom samite EaP v roku 2011 ztacastnené krajiny skon-
Statovali, ze mnohé ekonomické a politické reformy boli imple-
mentované. Eurépska tinia potvrdila v Prahe naértnuta viziu pre-
hibenej a komplexnej spoluprace, ako aj budtcnost otvoreného
vnatorného trhu EU s bezvizovym reZimom pre obanov partner-
skych krajin, s tym, Ze , progresivna aproximdcia pravidiel a zbli-
7ovanie sa s praxou v EU si vyZaduju vysoky stuperi zaviazanosti
partnerskych krajin ku komplexnym a Sirokospektralnym refor-
mam, na ¢o si nevyhnutné dostato¢né instituciondlne kapacity”
(Council of the EU, 2013).

Staty zaradené do Vychodného partnerstva napriek spolo¢nému
pristupu EU st heterogénnym spolo¢enstvom, ktorého pristup
k EU sa rozni a zdujem o zmeny a spolupracu s EU moZno v nich
rozlisit aj podla vysledkov akénych planov. Podpis AA/DCFTA
Gruzinska a Moldavska demonstruje ich proeurépske tendencie, aj
ked’ existencia tzv. zmrazenych konfliktov na ich tzemi bude buda-
cu implementaciu komplikovat. Zmienit sa treba aj o geoekonomic-
kej zavislosti partnerskych krajin od Ruskej federacie, ale aj o geo-
politickom posobeni Ruskej federacie v regione. Novym faktorom je
presadzovanie integra¢ného zoskupenia, ktoré malo do roku 2015
vytvorit novy regionalny blok - v priestore vytvara celkom nové
negociacné prostredie a svojou koncepciou integracie na trovni
colnej tnie vytvéara pre EU konkurenciu a krajiny EaP dostava do
pozicie, ked’ sa musia rozhodnat, ktorym smerom sa orientovat'.
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11.2. Makroregionalne stratégie EU

Od roku 2004 sa aj vplyvom dalgieho rozsirenia EU vytvorili
dalgie iniciativy a stratégie dopliajtce spektrum jej susedskych
vztahov (schéma 11.2).

Schéma 11.2
Vybrané (makro)regionalne stratégie EU

EUSBSR

2@

06 o
s0nee ©

Pozndmka: BSS - Ciernomorska synergia; CAS - Stratégia EU pre Strednu Aziu; EU - Eurépska tnia;
EUSBSR - Stratégia EU pre region Baltského mora (vratane Bieloruska).

Prameri: Polkova (2014).
Ciernomorskd synergia

Priamym podnetom na vznik samostatnej stratégie pre region
Cierneho mora (BSS) bolo rozsirenie EU o Bulharsko a Rumunsko
v roku 2007. InSpiraciou k formalizacii spolupréace bola uz existuja-
ca politika EU voéi juznym a vychodnym susedom, ako aj iniciati-
va Severnej dimenzie. Eurépska tnia zadefinovala BSS ako sacast
susedskej politiky a ako komplementdrnu stratégiu k EaP - ide
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vSak oregionalnu multilaterdlnu platformu susedskej politiky,
v ktorej spolupracuju tak staty EU, EaP, ako aj Unie pre Stredomo-
rie spolu s Ruskou federaciou. Nova stratégia EU voci regionu bola
uvedend Oznamenim Komisie Eurépskemu parlamentu z 11. 4.
2007 pod nazvom Ciernomorskd stratégia — Novd iniciativa regiondlnej
spoluprdce. Stratégia posilnuje aj dosah existujtcich nastrojov spo-
lupréce, v pripade Turecka podporuje predvstupové procesy, ko-
operaéné aktivity v susedskej politike EU, strategické partnerstvo
s Ruskou federaciou, ale aj d'alsie existujtce iniciativy, akou je makro-
regionalna Stratégia EU pre podunajsku oblast. Ciernomorskd sy-
nergiu preto mozno hodnotit ako formu premostenia medzi poso-
benim EU, Turecka a Ruskej federacie ako hlavnych geopolitickijch
a geoekonomickijch aktérov v regione. Unia si kladie za tlohu pro-
strednictvom regiondlnej iniciativy prispiet k zlepSeniu prostredia
na rieSenie tzv. zmrazenych konfliktov v oblasti. Bezpe¢nost' v re-
gione sa ukazala ako kl'ac¢ovy problém, Kerésky prieliv nadobudol
novu dolezZitost pre spojenie Ruskej federacie s Krymom. V tejto
oblasti EU sleduje okrem spominanych cielov najma udrziavanie
kontaktov s krajinami, ktoré jej moZu poskytnat alternativne tran-
zitné cesty, aj surovinové zdroje, ¢o je na druhej strane v rozpore
s ruskymi zdujmami. Ciernomorsky regién spaja EU aj s Juznym
Kaukazom a Moldavsko je aktivne aj v tejto stratégii.

Analogicky - v snahe posobit ako jednotny a koherentny aktér
medzinarodnych vztahov - EU ako nastroj svojho posobenia na-
vonok vytvorila, schvalila a spolo¢ne s predstavitelmi piatich stre-
doéazijskych statov implementuje stratégiu prijata v jani 2007 pod
nazvom Stratégia EU pre Strednii Aziu: Stratégia pre nové partnerstvo
(revidovanu v roku 2012) aj pre stredoazijsky region.

Stratégia EU pre Strednii Aziu

Unia ku kroku vytvorenia spolo¢nej stratégie pristtpila potom,
ked’ aj jej ¢lenské staty uznali prospesnost doplnenia ich bilateral-
nych vztahov zaloZenych na PCA s krajinami regiénu o koordino-
vany pristup. Stratégia sleduje spolo¢né aspekty krajin, a pritom
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berie do Gvahy heterogenitu regiénu a pristupuje k jednotlivym
krajinam s ich $pecifikami individuédlne (Council of the EU, 2009).
Eurépska tnia zdoraziiuje vyznam regiénu a zblizovania sa s nim
aj v kontexte vztahov, ktoré si buduje v ramci EaP a Ciernomorskej
synergie. Navyse energetické zdroje, ktorymi krajiny disponuja, by
mohli pomoct v buddcnosti EU k diverzifikacii dodavatel'ov; to si
vsak tiez vyzaduje, aby krajiny vytvorili prostredie vhodné na in-
vesticie a podnikanie, predpokladom ktorého je nevyhnutna stabi-
lita a bezpecnost v regiéne. Stratégia urcila ciele, ktoré sa krajiny
zaviazali nasledovat, na konkretizaciu krokov veducich k dosa-
hovaniu progresu spolo¢ne s EU tvoria Akéné plany podobné tym
z ENP (EP v roku 2011 vyzval k ich prehodnoteniu, resp. konkrét-
nejSiemu vymedzeniu ciel'ov, ktoré su redlne dosiahnutelné; zaro-
ven po konstatovani, Zze v zakladnych elementoch, akymi je dodr-
ziavanie I'udskych préav a demokratickych hodnoét, boli zistené ne-
dostatky, navrhol uplatnenie tzv. principu more-for-more, principu
osvedceného v politike EaP). Eurépska tinia kladie doraz na udrza-
telnost a efektivne vyuzivanie vodnych a energetickych zdrojov
spolu s presadzovanim vyuZzivania obnovitelnych zdrojov. Zaro-
venl v8ak sleduje aj svoje ciele zamerané na ziskanie partnerov, kto-
ri jej umoznia pristup k oblasti fosilnych zdrojov energie v kaukaz-
skom a ¢iernomorskom regiéne v zadujme viacSej diverzifikacie
zdrojov v energetickom sektore.

Eurépska tnia mé v regione Strednej Azie svoje strategické
zaujmy, ktoré spocivaju jednak v geografickej podobe tvoriacej urci-
ty most medzi Eurépou a Cinou, jednak v moznostiach diverzifi-
kécie energetickych tranzitov a zdrojov, ktoré by zaistili energetic-
kt bezpecnost jej clenom; Ruské federacia - podobne ako v pripade
vychodnych partnerov EU - odmieta posilitovanie pritomnosti
,zapadnych Struktar” v regioéne jej tzv. blizkeho zahranicia (near
abroad) a snazi sa ziskat ich pre nové projekty integracie v postso-
vietskom priestore.
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Spolocenstvo nezdvislych statov

Spoloc¢enstvo nezévislych statov ako medzivlddna organizacia
vzniklo v praxi na podnet dezintegracie ZSSR v decembri 1991,
ked predstavitelia zvrchovanych statov - Bieloruska, Ruskej fede-
racie a Ukrajiny - podpisali dohodu o budovani d’al$ej spolupréce
na novych zakladoch. K tejto dohode sa nasledne pripojilo d'alsich
8 statov byvalého ZSSR, s vynimkou pobaltskych republik a Gru-
zinska. Gruzinsko napokon v roku 1996 dodatoc¢ne pristapilo, né-
sledne sa vSak po rusko-gruzinskom konflikte v Juznom Osetsku
rozhodlo zo SNS vystupit. Spolocenstvo nezavislych statov na-
priek snahdm o vyssie formy integracie stale zostava prevazne f6-
rom na stretnutia prezidentov republik v minulosti patriacich pod
ZSSR. Hoci sa na jeho pode vedu dolezité diskusie o spoloénom
politickom smerovani, ekonomicky sa vzajomné vztahy realizuja na
baze bilaterdlnych dohod. Na tzemi, ktoré tvori SNS, sa viak
dlhodobo uskuto¢tiuji pokusy o prehibenie integracie aspott
s men$im poctom zucastnenych Statov. Vyssia troveni ekonomickej
integracie sa preroktva uz od roku 1994, ked bola o tomto zdmere
podpisana prva dohoda. V oktébri 2011 vicsina statov podpisala
dohodu o FTA (Free Trade Agreement). Dohodu o CISFTA (Com-
monwealth of Independent States Free Trade Area) podpisali Armén-
sko, Kazachstan, Kirgizsko, TadzZikistan, aj Ukrajina. Hoci s one-
skorenim, do mechanizmu CISFTA sa ako deviata krajina zapojil aj
Uzbekistan. Napriek existencii CISFTA sa jej vSak venuje len malo
pozornosti, kedZe sa sustreduje predovsetkym na novy projekt
Eurazijskej unie (EAU) (alias Eurdzijskej hospoddrskej tnie). Dna
1. 1. 2014 prevzala po Bielorusku rotujice predsednictvo organiza-
cie Ukrajina, ktord od neho odsttpila v savislosti s tzv. krymskou
otazkou. Z uvedenych dévodov mozno SNS ako integracnej ten-
dencii v postsovietskom priestore priznat len ¢iastoény vyznam,
ktory bude pravdepodobne vytvorenim silnej Eurdzijskej hospodirskej
tinie slabnat. Alternativne sa SNS stane férom na stretnutia a disku-
sie ¢lenov EAU s krajinami, ktoré , zatial“ k ekonomickej integra-
cii nepristapili. V pripade EaP teda moZzno predpokladat rozdelenie
¢lenov SNS na participantov na EAU (Bielorusko, Arménsko)
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a staty mimo SNS (Gruzinsko, Ukrajina, a pravdepodobne aj Mol-
davsko). Pozicia AzerbajdZanu nie je momentalne ¢itatel'na.

Organizdcia pre hospoddrsku spolupricu

Organizacia pre hospodarsku spolupracu (Economic Cooperation
Organization - ECO) je jednou z najstarsich medzivladnych organi-
z4cii v regione. Jej pdsobenie vyplyva z Regionalnej spoluprace pre
rozvoj, ktord bola Dohodou z Izmiru zalozena Irdnom, Pakistanom
a Tureckom v roku 1964 ako samostatna organizacia, avsak v roku
1979 prerusila svoju ¢innost. Organizacia bola nasledne restruktu-
ralizovand a pretvorend do dnesnej podoby ECO, v ktorej svoju
funkciu obnovila v roku 1985. Rok po dezintegracii ZSSR sa rozsi-
rila o byvalé sovietske republiky, ktoré geograficky spadaju do
stredodzijského regiéonu alebo jeho susedstva. Snaha o ich prijatie
bola vyrazom otvorenia sa vonkajsSiemu svetu, ako aj znovuoZive-
nia historickych vézieb.

Organizacia je v sti¢asnosti aktivna a snazi sa o dosahovanie cie-
fov, ktoré vsak stazuje obmedzend infrastruktirna vybavenost
rozl'ahlého regionu. Nedostatocnd hustota a kvalita infrastruktary
podstatne znizujti moznosti pre rast intraregionalneho obchodu, na
ktory sa kladie doraz. K prekdZzkam rozvoja mozno zaradit diver-
genciu v stupni hospodarskeho rozvoja jednotlivych krajin, ktora
stazuje ekonomickd integraciu. S medzindrodnymi organizaciami
ECO uzatvara tzv. Memorandé o porozumeni. Zvicsa ich podpisu-
je s agenttrami OSN, ktoré aktivne spolupracuji a poskytuja tech-
nicka a finanént podporu projektom orientovanym na sféru pdso-
benia ECO. AzerbajdZzan, ktory je prienikovou krajinou ECO a EaP,
sa v plnej miere ztcastnuje na jej ¢innosti. Participacia na aktivitach
organizacie, ktord zdruzuje vysostne azijské, resp. stredodzijské
Staty, a zapojenie tak do spoluprace s GUAM (zoskupenie krajin
Gruzinsko, Ukrajina, Azerbajdzan a Moldavsko), ako aj v rdmci
EaP len zdoéraziuje jeho multivektordlnu zahrani¢nt politiku.
Strategickd poloha v geopolitickom a civilizacnom ohnisku v kom-
binacii spolu s mimoriadnymi energetickymi zdrojmi mu déva
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moznost neviazat sa Zziadnym smerom a vystupovat nezavisle.
Avsak kym budovanie takého postavenia je vyzvou, jeho poten-
cidl je sucasne lakavy a pre tranzitivnu - len nieco vyse dve de-
satrocia nezdvisld - krajinu umiestnenti medzi geopolitickymi
hraémi na brehu Kaspického mora moZe znamenat aj velky zdroj
zranitelnosti.

Organizdcia pre demokraciu a ekonomicky rozvoj

Organizacia bola zalozend v roku 1997 na spolo¢nom stretnuti
prezidentov Styroch krajin - ktorych inicidly st v ndzve regional-
neho zoskupenia: Gruzinsko, Ukrajina, AzerbajdZzan a Moldavsko
- v Strasburgu. K bilateralnej a regionalnej spolupraci vedie tieto
krajiny spolo¢ny zaujem o regiondlnu, ale aj eurépsku bezpec¢nost,
politické a ekonomické kontakty. Konkrétnejsie sa vyjadrili v pro-
spech vybudovania eurézijského transkaukazského dopravného
koridoru, ktory si vyzaduje spolupracu krajin v oblasti planovania,
realizicie aj financovania a v neposlednom rade aj dobré susedské
vztahy, vd'aka ktorym krajiny dokazu lepsie vyzivat perspektivne
ekonomické prilezitosti. Kedze prezidenti na stretnuti v Strasbur-
gu jednohlasne uznali prispevok transatlantickych a eurdpskych
Struktar k posilneniu stability, dohodli sa na spolo¢nom sili
o rozvoj partnerstva s nimi. Chartu GUUAM ako zakladajtci do-
kument organizécie podpisali spominané krajiny v roku 2001 aj za
ucasti Uzbekistanu, ktory sa vSak v roku 2005 rozhodol zo zosku-
penia vystapit, ¢im sa GUAM vratil k pévodnému zloZeniu. Orga-
nizdcia stavia na vizii spoluprace v ¢iernomorsko-kaspickom re-
gione, pri¢om na stretnuti hlav statov bola nasledne znovu obno-
vena spolupraca pod stcasnym oznacenim: GUAM - Organizacia
pre demokraciu a ekonomicky rozvoj. Organizdcia sa zaviazala
k aktivnej politike a podpore riesenia tzv. zmrazenych konfliktov
na tzemi zucastnenych $tatov a nad’alej rozvija spolupréacu v pro-
cese pripravy transkaukazského koridoru. Na samite EaP vo Vil-
niuse v novembri 2013 GUAM na jednej strane prezentoval svoju
podporu eurépskemu smerovaniu a napliianiu prijatych zmlav
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AA/DCFTA s Gruzinskom a Moldavskom, ale na druhej strane
zdoraznil svoj reSpekt voci rozhodnutiu krajin, ktoré odmietli spo-
lupracu na baze AA. Opitovne pontkol spolupracu EU na doteraj-
$ich principoch a podporu projektom v kooperacii GUAM - EU.

Colnd tinia (Ruskad federdcia, Bielorusko, Kazachstan)

Povod tejto formy integréacie na druhom stupni foriem medzina-
rodnej ekonomickej integracie podla B. Balassu moZno opadtovne
najst v tazkopadnosti ekonomickej integracie v ramci SNS. Zria-
deniu colnej tinie a uvedeniu Colnej tnie (Ruska federacia, Bielo-
rusko, Kazachstan) do platnosti 1. 1. 2010 predchadzal podpis
zmluvy v roku 2007; trh s takmer 172 mil. obyvatelmi a priemysel-
nym potencidlom, ropné rezervy i polnohospodarska produkcia
slazia ako dobry predpoklad hospodarskeho tspechu integracie.
Paradox v deklarovani snahy o budice prepojenie medzi eur6pskou
a eurazijskou integraciou spociva v exkluzivite zmlav o colnej tnii
- pristipenie k nim vyluc¢uje sticasnt participaciu na AA/DCFTA
s EU, pontikand krajinam EaP. Kym AA/DCFTA je kompatibilna
s CISFTA ¢i inymi FTA anemd na ne Ziadny vplyv, ¢lenstvo
v colnej tnii Gcast’ krajiny na FTA s inymi krajinami ¢i integracny-
mi jednotkami vylucuje, a to pre zadvaznost colnych sadzieb urce-
nych v spoloénom colnom sadzobniku. Postup, ktory Ruska fede-
racia zvolila na ziskanie ¢lenov planovanej Eurazijskej hospodarskej
uinie, postavilo krajiny EaP pred vol'bu medzi vyhodami, ktoré oba
bloky pontkaja, avsak rozdielny je ¢asovy horizont, v ktorom ich
buda krajiny redlne vyuzivat. K dalsim rozdielom (pre krajiny
EaP) medzi prijatim AA/DCFTA a zapojenim sa do Colnej tnie
(Ruska federacia, Bielorusko, Kazachstan) sa v ekonomickej sfére
radi ziskanie pristupu na trh, ktory v pripade AA/DCFTA pred-
stavuje trh s 500 mil. spotrebitelov v kontraste s trhom troch statov
SNS so 172 mil. spotrebitelov, na ktory uz krajiny EaP okrem Gru-
zinska vd’aka CISFTA pristup maja.
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Projekt Eurdzijskej inie (alias Eurdzijskd hospoddrska iinia)

Projekt Eurdzijskej vinie’® (alias Eurdzijskej hospodirskej tinie) je ak-
tudlne v medzindrodnych vztahoch nepochybne aj v kontexte
ukrajinskej krizy a tzv. krymskej otazky diskutovanou koncepciou
vytvorenia integracie podobnej EU - s vyuzitim jej sktsenosti -
v postsovietskom priestore. Realizdcia projektu Jednotného eko-
nomického priestoru Ruska, Bieloruska a Kazachstanu k 1. 1. 2012
sa povazuje za historicky milnik nielen pre ztc¢astnené krajiny, ale
aj pre 8ir$i postsovietsky priestor a spolu s Colnou tniou (Ruska
federacia, Bielorusko, Kazachstan) akymsi vychodiskom projektu
Eurdzijskej tinie (alias Eurdzijskej hospoddrskej tinie), perspektivne
azda aj ako iniciativy v ustrety tzv. integrécii vyssieho rddu vo
vztahu k EU.”7 Momentélne sa v$ak krajiny EaP nachadzajice na
hraniciach Ruskej federacie a EU ocitli zdévodu nekompatibility
participacie na oboch projektoch (t.j. nezlucitelnosti AA/DCFTA
s tc¢astou na spominanej Colnej tnii RU - BY - KZ) v pozicii, ked’
sa musia rozhodnuat, ku ktorému integra¢nému projektu sa priklo-
nia. Geostrategicky potencial oblasti Eurazie ¢i postsovietskeho prie-
storu identifikuje schéma (11.3) na pozadi geoekonomickych a geo-
politickych stvztaznosti eurépskej a eurazijskej integracie - rezultu-
juc do trajektorie tzv. dostredivého, resp. odstredivého, vyvoja vo
vztahu k EU.

V zaujme vnimania geoekonomickej motivacie Statov EaP inkli-
novat k eurdpskej alebo eurazijskej integracii (prip. k urcitej miere
ich komplementarity) mozno sledovat ich vybrané parcidlne indi-
katory ekonomického charakteru. Spomedzi tychto parcialnych
indikdtorov Ruska federacia zaznamenala medziro¢ne vyssie

76 Eurdzijskd hospoddrska tinia je alternativnym oznacenim identickej idey eurazijskej in-
tegracie preferovanej Kazachstanom v snahe ozamedzenie prisudzovania politickych
aspektov formujtcej sa integracie zo strany jeho obchodnych partnerov, s ktorymi ma
zaujem zachovat si vyvazené vztahy bez konfrontacii na¢rtavajacich uplatiiovanie vply-
vu Ruskej federacie (Atilgan et al., 2014).

77 Bielorusko motivuje integracia s Ruskou federaciou, kedze vychadza z tvahy, Ze
EU nie je momentélne prefi realnou alternativou, Kazachstan sa poktga vyvazit vplyv
Ciny v regiéne Strednej Azie a zapojenie Ukrajiny do projektu Eurdzijskej tinie (alias Eur-
dzijskej hospoddrskej tinie) by zrejme vyzdvihlo eurazijska dimenziu EAU.
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HDP/obyv. (avSak niz$§iu mieru hospodarskeho rastu vyjadrent
v %) ajej zahranicnoobchodnt bilanciu ovplyvnoval pomalsie ras-
taci export popri rychlejSie sa zvySujacom importe. Z demo-
grafického pohladu evidovali pobaltské Staty sice na rozdiel od
stredodazijskych krajin niz$i pocet obyvatelov, no s vysSou prie-
mernou uroviiou HDP/obyv., okrem iného v dosledku desatrocia
ich ¢lenstva v EU v kontexte ,dobiehania” priemeru Zivotnej Grov-

ne v EU.

Schéma 11.3

Geoekonomické a geopolitické stvztaznosti eurépskej a eurazijskej integracie
po samite Vychodného partnerstva vo Vilniuse v novembri 2013
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Poznimka: EU - Eurépska unia; EAU - projekt Eurdzijskej iinie (alias Eurdzijskej hospoddrskej tinie);
geoeko + = geoekonomicky vyvoj v kontexte EU; geoeko - = geoekonomicky vyvoj v kontexte EAU;
geopol + = geopoliticky vyvoj v kontexte EU; geopol - = geopoliticky vyvoj v kontexte EAU.

Prameri: Ciderova - Septakova (2014), s. 168.

Zatial' ¢o skupina pobaltskych Statov aj stredoazijskych krajin
registruje na medziro¢nej baze vykyvy vo vyvoze a/alebo dovo-
ze, skupina krajin Strednej Azie momentalne profituje z vysokej
percentudlnej miery ekonomického rastu v rozmedzi od +5 %
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(Kazachstan) do +12,2 % (Turkmenistan). Najvacsie disproporcie
vSak jednoznac¢ne vykazuje skupina EaP: s percentudlnou mierou
hospodarskeho rastu na skale od +0,4 % (Ukrajina) do +8,9 %
(Moldavsko); s rasttcim importom (Azerbajdzan, Bielorusko, Gru-
zinsko, Moldavsko); so zvySujacim sa exportom (Arménsko, Azer-
bajdzan, Moldavsko, Ukrajina).

Mozno sledovat aj obrat zahrani¢ného obchodu EU a bilanciu
zahrani¢ného obchodu EU so zameranim na vychodntd dimenziu
Euroépskej susedskej politiky (ENP vychod alias EaP). Z celkového
obratu zahrani¢ného obchodu EU predstavuja krajiny vychodnej
dimenzie ENP sumdérne 2 % - takmer polovicou participuje na
tomto podiele Ukrajina a Stvrtinou Azerbajdzan. Bilancia zahra-
ni¢ného obchodu EU s krajinami ENP vychod zostala v roku 2014
rovnako ako vroku 2013 pozitivna, no celkovy objem dovozu
ivyvozu EU sa medziro¢ne zmensil. Parcidlne bola v roku 2014
bilancia zahrani¢ného obchodu EU v danom teritériu najmenej
priazniva vo vzdjomnom obchode s AzerbajdZanom a majoritny
percentudlny podiel tak na dovoze, ako aj na vyvoze dosiahla EU
v roku 2013 vo vztahu k Moldavsku.

Aj na baze uvedenej chronolégie vybranych udalosti v obdobi
1991 - 2015 vo vztahu k nastupnickym $tatom ZSSR v intenciach
eurdpskej a eurdzijskej integracie sa EaP javi cez prizmu preferen-
cie, resp. miery, politickej i ekonomickej integracie ¢i vztahov s EU
a d'alsimi aktérmi v regione ako heterogénny celok. Z integra¢ného
hl'adiska sa krajiny zapajaji do foriem kooperacie v eurépskom aj
postsovietskom priestore a na zaklade ich angazovanosti mozno
nacrtnat ich celkové zaujmy i smerovanie, ako aj poukazat na pri-
padnt nejednoznacnost.

Moldavsko, ktoré je na proeurdpskej trajektorii najaktivnejsie, sa
zapéja tak do CEFTA 2006 (ktort s jeho vynimkou tvoria len kraji-
ny so statusom kandidatskych krajin alebo potencialnych kandida-
tov vo veci ¢lenstva v EU), ako aj do SNS zdruzujtaceho $taty post-
sovietskeho priestoru. Kym spolupraca v CEFTA 2006 je zalozena
na ekonomicko-integracnych aj politicko-integracnych cieloch, integ-
raény potencidl SNS je takmer zanedbatelny a s prihliadnutim na
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rozvoj konkuren¢nych projektov ekonomického zamerania reprezen-
tuje skor politické férum. Moldavsko je vsak aktérom spoluprace
GUAM, ktord sa snazi o pokrok svojich ¢lenov smerom k eurép-
skym a transatlantickym strukttram. Je tieZ zahrnuté do Ciernomor-
skej synergie podporujtcej spolupracu krajin regionu - jej projekty
prepajaja EU, Uniu pre Stredomorie a EaP a do spoluprace navyse
angazuje aj Rusku federéciu.

V porovnatelnom pocte integra¢nych spolocenstiev je aktivny aj
Azerbajdzan. Zuacastiiuje sa, okrem EaP, aj na ¢innosti BSS, SN,
GUAM a ECO. Je vsak zasttpeny tak v projektoch EU, ako aj
v projektoch postsovietskej sféry, ¢o pri doplneni o integraciu ECO,
prepédjajicu stredodzijské staty spolu s Tureckom, Irdnom a Pakis-
tanom, mozno interpretovat ako jeho ekonomickymi parametrami
podlozent cielend multivektordlnu zahrani¢na politiku - v do-
sledku toho zrejme momentalne nie je vo vyhlade jeho zvySena
aktivita v EaP.

Hoci Bielorusko vyznacujlice sa intenzivhou mierou inter-
dependencie od Ruskej federacie je zaclenené do EaP, nebol s nim
podpisany akény plan - po obdobi ,, ochladenia” bilateralnych po-
litickych vztahov vyplyvajaceho z kritiky zo strany EU vsak
v momentalnej situdcii ukrajinskej krizy hostuje aktérov tzv. min-
skych dohod.

Pripad Arménska bol v dlhSom ¢asovom rdmci otdzny s pri-
hliadnutim na energetickd, ekonomicka a bezpe¢nostntt naviaza-
nost na Ruska federdciu (podporena etablovanymi vztahmi) -
rozhodlo sa preto postupovat pragmaticky a pokusit sa o kom-
promis: jeho viziou je ponechat si mozZnost pracovat s podporou
EU na reforméch a demokratizécii s paralelnou hospodérskou par-
ticipaciou na projekte EAU (v kritickych situacidch, akou pretrva-
vajuca tzv. ukrajinska otazka nepochybne je, sa pripadnou jedno-
zna¢nou adhéziou kjednej zo stran teoreticky v oc¢iach druhej zo
stran diskvalifikuje).

Rozhodne neopomenutelny progres v presadzovani tzv. eurdp-
skych hodnot, politickych i ekonomickych reforiem v obdobi od
vzniku iniciativy EaP dosiahlo Gruzinsko. Hoci jeho p6sobnost sa
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v rdmci identifikovanych integracnych zoskupeni orientuje okrem
EaP len na GUAM a BSS, je z nich zretelné proeurépske smerova-
nie vyplyvajice nielen z konstelacie jeho vztahov s Ruskou federa-
ciou, ale aj v kontexte celkovej politickej a ob¢ianskej klimy v kraji-
ne, zddraznenou mierou jeho ekonomickej otvorenosti.

Ukrajina figuruje v mapovanych integra¢nych iniciativach ako
strategicka jednak z optiky EU, jednak z perspektivy Ruskej fede-
racie; mimoriadne turbulentny vyvoj v tzv. ukrajinskej otazke, ak-
celerovany v stivislosti s kontextom samitu EaP vo Vilniuse v no-
vembri 2013, rezultoval do ¢asovo odstupriovaného podpisu poli-
tického i ekonomického ramca AA/DCFTA v priebehu roka 2014.
Perspektivnost EaP sa teda ¢rta vo dvoch alternativnych scena-
roch: v optimistickom scendri (synergia) mozno v dlh§om ¢asovom
horizonte predpokladat ,oteplenie” vztahov v zmysle kompromi-
su ala tzv. integracia vyssieho rddu zjednocujuceho kontinent
v prostredi zintenziviiujucej sa konkurencie v rdmci medzindrod-
ného spolocenstva, formovanej aj globalnym demografickym vy-
hl'adom; pesimisticky scenar (symbioza) vychadza z pretrvavajtcej
polarizacie kontinentu.

Ok

Na rozdiel od paralelnej participacie krajin v postsovietskom
priestore na kooperacii prostrednictvom dohod o slobodnom ob-
chode vo vztahu k Eurépskej anii i Ruskej federacii by expanzia
ich spoluprdce na trovni colnej tnie spolu s Ruskou federaciou
bola nekompatibilna s etablovanym regula¢nym rdmcom v regiéne
Eurépskej susedskej politiky EU. Staty regionu preto ¢elia rozhod-
nutiu, ¢i buda preferovat nizsie kratkodobé naklady vyplyvajtce
z participacie na , projekte Eurazijskej tinie” (alias Eurdzijskej hospo-
siaci s rozsahom vnutorného trhu EU (slobodny pohyb tovarov,
sluZieb, osob a kapitalu, prip. Hospodarska a menova tnia, je mo-
mentélne vo vyhlade EAU - podobne ako individudlny zaujem
o vytvorenie energetickej tnie jednak zo strany EU, jednak zo strany
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EAU). Negoci4cie medzi EU a EAU vo veci pripadnej tzv. integra-
cie vyssieho rddu st podmienené plnym ¢lenstvom vsetkych krajin
zUcastiiujacich sa na , projekte Eurézijskej tnie” (alias Eurdzijskej
hospodirskej tinie) vo WTO, ¢o EU akcentuje na bilaterdlnom i multi-
lateralnom principe. Aktudlne koncepcie susedstva (resp. blizkeho
zahrani¢ia alias near abroad) EU, Ruskej federacie a Ciny vytvaraja
komplex savztaznosti, ktoré koreSponduja s kauzalitou: akcia -
reakcia. Priklatiame sa preto k ndzoru, Ze v zaujme EU je akcent na
adresnejsiu identifikaciu okruhu jej interakcii v regione v bilaterdlne;j
rovine ako neopomenutelny parameter perspektivnosti potencialu
vychodnej dimenzie ENP v podobe Vychodného partnerstva.
Akcentom rozvoja spoluprace vo vztahu k EU v kombinacii
s tzv. principom more-for-more a posilnenou komunika¢nou straté-
giou tzv. vizibility aj po ostatnom samite EaP v Rige v mdji 2015
zostéava koncepcia AA/DCFTA. Popri tzv. hard policy EU reagujt-
cej na eskalované vztahy v eurdzijskom regione, predovsetkym
v stvislosti s tzv. ukrajinskou otazkou prostrednictvom sankcii
geopolitickej i geoekonomickej povahy, sa do pozornosti dostdva aj
tzv. soft policy v podobe impulzu spolupraci v oblasti tzv. digitélnej
ekonomiky, stelesneného v iniciative E@QP.CONNECT prepdjajtcej
v zmysle tzv. science diplomacy vyskumné a akademické zazemie
partnerov z vychodnej Eurépy s paneurépskou vyskumnou a vzde-
lavacou sietou GEANT, ako aj prvych tzv. Eur6pskych hier kona-
nych v juni 2015 v azerbajdzanskom Baku. Niet akychkolvek po-
chyb o tom, ze osobitny rozmer spolupraci medzi EU a krajinami
vychodnej Eur6py kontinuédlne dodava dvojro¢nd periodicita sami-
tov Vychodného partnerstva, konanych v termine predsednictva
v Rade EU v gescii §tatu strednej a vychodnej Eurépy (Praha 2009,
Varsava 2011, Litva 2013, Riga 2015), ktoré majt bezprostrednt ska-
senost’ s transformdciou po skonceni tzv. studenej vojny na trajekto-
rii k plnopravnemu ¢&lenstvu v EU, a to v neopomenutelnej sym-
biéze dvoch komplementarnych dimenzii, ktoré reprezentuja nielen
ocerlované tzv. best practices, ale aj nedoceriované tzv. bad practices.
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ZAVERY A ZHRNUTIE

Neocakavané javy, ktoré ovplyvnili hospodarsky cyklus jednot-
livych ekonomik tak rozvinutych, ako aj rozvijajtcich sa a rozvojo-
vych krajin, boli v poslednych rokoch klta¢ovymi prvkami charak-
terizujacimi vyvoj globalnej ekonomiky. Nepriaznivé makroeko-
nomické indikatory, ako je rekordnd nezamestnanost v mnohych
krajinach sveta, stagndacie a recesie mnohych ekonomik, prehlbuja-
ca sa priepast medzi chudobnou abohatou vrstvou atd’., boli
a stale st hlavnymi problémami prevaznej ¢asti svetovej ekonomi-
ky. Dalgim nemenej ddlezitym problémom je geopolitické napétie
a vojnové konflikty v roznych castiach sveta, ¢o prispelo k de-
stabilizacii mnohych regiénov sveta aviedlo k rasticim vlnam
migracii a negativne ovplyvnilo svetovy obchod s tovarmi a sluz-
bami a celkovy svetovy output.

Napriek miernemu oZziveniu je vyvoj globalnej ekonomiky stéle
poznaceny nerovhomernostou ekonomického rastu v rozvinutych
a rozvijajucich sa i rozvojovych ekonomikach. Kym rozvinuté kra-
jiny zaznamenali solidny ekonomicky rast, rozvijajtce sa a rozvo-
jové krajiny zaznamenali spomalenie. Tento jav vsak moze byt
v tomto a nasledujicom roku (2016) pozitivhym impulzom pre
ekonomiky obidvoch skupin krajin. Dal$im zavaznym faktorom,
ktory moze podporit rast domacej spotreby, produkcie, zvysit za-
hrani¢ny dopyt po tovaroch a sluzbach a ovplyvnit ekonomicky
rast v d'alsom obdobi, je pokles cien ropy na svetovych trhoch, ku
ktorému doslo od juna 2014. Avsak globdlna ekonomika ¢eli viace-
rym vyzvam a rizikdm. Geopolitické rizika a vojnové konflikty,
ktoré vznikaji a narastaju v mnohych regiéonoch sveta, predstavuja
pre oZivenie svetovej ekonomiky zdvazna hrozbu. Negativne
ovplyviiuji nielen ekonomiky samotnych regiénov, kde k nim do-
chadza, ale aj cela svetova ekonomiku. Ich désledkom st nizke
investicie, rast nezamestnanosti, migracia, chudoba a zhorSenie
celkovej regiondlnej a globalnej bezpec¢nosti. Velkym rizikom je aj
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pretrvavajica nadmerna zadlzenost mnohych vel'kych a vyznam-
nych ekonomik i periférnych krajin EU. Neudrzatelna zadlzenost
Grécka, ktora traumatizuje nielen eurozénu, ale aj celt EU, pred-
stavuje nacasovanu bombu, i ked” Eurdpska centrdlna banka sa ju
prijatymi opatreniami a mechanizmami snaZ{i limitovat. NajvysSou
vyzvou pre svetovi ekonomiku ostava ekonomické ozivenie na
ceste k udrzatelnému ekonomickému rastu.

Pre kompaktnejsi prehlad analyzovanych problematik uvadza-
me zhrnutie a zavery tohtoro¢nej monografie podla poradia jed-
notlivych kapitol.

Prva kapitola skama globalny a regionalny vyvoj, hospodérsky
rast ainé makroekonomické ukazovatele. Saleh Mothana Obadi
v nej analyzuje vyvoj globalneho a regionédlneho outputu v posled-
nych rokoch, pricom dospel k zaveru, Ze svetova ekonomika za-
znamenava uz $tvrty rok po sebe spomalenie rastu, pri¢om v nie-
ktorych rokoch uz bola na hranici stagnacie. Hlavnou charakteristi-
kou spominaného rastu bola nerovnomernost, pricom az do roku
2013 boli rozvijajace sa a rozvojové krajiny hlavnym prispievate-
Iom ku globdlnemu ekonomickému rastu. O rok neskor sa situacia
zmenila, ked’ sa v rozvinutych krajinach napriek nerovnomernosti
zaznamenal rast, a pritom v rozvijajacich sa arozvojovych kraji-
nach doslo k spomalenie rastu. Podla Obadiho dosledky vojno-
vych konfliktov na Ukrajine, Blizkom vychode a v severnej Afrike
st ni¢ivé nielen pre samotné krajiny, v ktorych eskaluje vojna, ale
¢iastocne aj pre krajiny priamo alebo nepriamo angazované v tychto
vojnovych konfliktoch. Spomalenie rastu (s vynimkou Indie) sa
prejavi vo vsetkych krajindch neformélneho zoskupenia BRICs,
najmd v Ruskej federacii, ktorej rovnako ako Brazilii hrozi v tomto
roku (2015) recesia. Pretrvavajtce finan¢né rizika a riziko stagflacie
v rozvinutych ekonomikdach, napriek optimistickému vyhladu na
rast spominanych krajin, a neposlednom rade negativny efekt po-
klesu cien komodit, najmé cien ropy - budt mat negativny vplyv
na krajiny exportujace tieto komodity.
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V druhej kapitole sa Saleh Mothana Obadi a Matej Kor¢ek zame-
rali na analyzu najnovsich javov atrendov svetového obchodu.
Okrem vyvoja globdlneho obchodu v tejto kapitole dostato¢ny
priestor venovali vyvoju cien primarnych komodit a Specidlne ana-
lyze pri¢in padu cien ropy. Autori uzavreli kapitolu konstatova-
nim, Ze svetovy obchod historicky zaznamenal prevazne vyssi rast,
ako bol rast svetového HDP. No v poslednych troch rokoch bola
tendencia opac¢nd, ¢o mozZno pripisat protekcionistickym tenden-
cidm a praktikdm mnohych krajin a nizkemu dopytu po zahranic-
nych vyrobkoch v doésledku medzinarodnej finan¢nej a hospo-
dérskej krizy a poklesu cien komodit, najma cien ropy.

Okolnosti, ktoré viedli k poklesu cien ropy z roku 2014, pretrva-
vajucich az do stcasnosti, nie su zatial tplne vyjasnené, a takisto
ani obdobie, v ktorom budu pretrvéavat, rovnako ako aj to, ¢i ned6-
jde k ich opatovnému poklesu. Reakcia OPEC-u, ktora predchédza-
la ich bezprostrednému prepadu, zvyraznila, Ze OPEC predstavuje
¢oraz heterogénnejSiu organizaciu, v ktorej dominuje Saudska
Arabia a t4 sleduje svoje Specifické zaujmy. Je nepochybné, ze pr-
votny impulz na pokles cien vyplynul z nestiladu medzi ponukou
a dopytom na svetovom ropnom trhu, takisto vsak treba akcepto-
vat skutocnost, Ze Saudskd Arédbia tymto krokom dopomohla
k naplneniu viacerych svojich cielov, ako aj zaujmov svojich spo-
jencov, a tak pri analyze odhadov d’alsieho vyvoja cien ropy treba
mat’ na zreteli aj geopoliticka stranku veci. S. M. Obadi a M. Kor-
¢ek na zaver kapitoly konstatuji, Ze pri pohlade do budtcnosti
viac ako samotna cena ropy rezonuja implikacie, ktoré tento pokles
prinesie pre energeticky trh. Na jednej strane existujt rizika v po-
dobe nedostato¢nych investicii a rastu napitia v krajinach produ-
kujuacich ropu, ktoré opdtovne povedu k ropnym Sokom ¢i aktual-
ne stazia iniciativy o prechod k obnovitelnym zdrojom energii.
Rovnako v8ak existuju pozitivne predikcie zameriavajice sa na
benefity, ktoré niZSie ceny prindsaju pre krajiny importujtce ropu,
alebo moZnosti na zavedenie uhlikovej dane, umoznujtcej efektiv-
nejsie rieSenie otazky klimatickych zmien.
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Tretia kapitola, ktorej autorkou je Ivana Sikulova, sa venuje v-
voju ekonomiky Eurépskej tinie, pricom sa koncentruje na analyzu
makroekonomickych ukazovatelov EU, problémy spojené s rast-
cou zadlzenostou a na perspektivy vyvoja EU.

Eurdpska unia, a osobitne eurozéna nad’alej pokracuju v priji-
mani opatreni, ktoré vsak zdsadnejsim spdsobom neriesia hlboké
problémy eurdpskej ekonomiky. Takyto postup bude vzhladom na
jeho nedostato¢na ac¢innost vel'mi pravdepodobne vyzadovat dal-
sie kroky a opatrenia. Od samotnej politiky kvantitativneho uvoltio-
vania je tazko mozné ocakavat vyraznejsie zlepSenie situdcie v euro-
z6ne. Popri krokoch ECB je nevyhnutnym predpokladom zlep$o-
vania ekonomického vyvoja reformné tsilie vlad jednotlivych ¢len-
skych statov, ktoré je v sticasnosti realizovanou menovou politikou
skor oslabované. 1. Sikulova uzatvara kapitolu konstatovanim, Ze
Eurdpska tnia celi ¢oraz viac¢siemu mnozstvu rizik pre jej buduci
vyvoj, ¢ uz ide o pretrvavajtce rizika vnatri Unie alebo rizika eko-
nomického aj geopolitického charakteru vo vonkajSom prostredi.
Sposob, akym EU bude na tieto rizika reagovat, bude podstatny
nielen pre budicu vykonnost jej ekonomiky, ale aj pre budtcu po-
ziciu EU ako globalneho hraca a vobec pre jej d'al$iu existenciu.

Analyzu hospodérskeho vyvoja v Japonsku a USA prezentuje
Boris HoSoff vo Stvrtej kapitole. Japonsko ¢aka v procese fiskélnej
konsolidécie a prijimania $trukturdlnych reforiem tazka tloha pri
hladani rozpoctovej rovnovahy a podpory agregatneho dopytu, ¢o
sa bude odraZzat predovsetkym na expanzivnej monetarnej politi-
ke ajej efektoch smerom klahSiemu prefinancovaniu verejného
dlhu, a na podpore exportu prostrednictvom slabsieho jenu. To by
malo v kombindcii so stagnaciou a poklesom redlnych miezd vy-
tvéarat tlak na prijimanie potrebnych Strukturdlnych reforiem, kto-
ré by podporili potencidlny rast.

V Spojenych statoch americkych vzniklo niekolko dlhodobych
nerovnovah, ktoré mozu v nemalej miere oslabit ekonomické
fundamenty, na ktorych by mohla byt postavena udrzatelna ex-
panzia hospodarskeho cyklu. V poslednych mesiacoch modZeme
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pri niektorych ukazovateloch pozorovat naznaky zlepsSenia, vo
viacerych pripadoch k zlepSeniu nedochadza a niektoré ukazovate-
le sa zhor$uja nad’alej, a to aj napriek prebiehajticej expanzii hos-
podarskeho cyklu, ktord sa zacala uz pred viac ako piatimi rokmi.

Z nasho pohladu medzi kl'acové faktory, ktoré pomohli k ozi-
veniu, patri expanzivna fiskdlna a monetarna politika, ktoré pre-
kryvaja negativne efekty vyvoja fundamentalnych ukazovatelov.
Takto vznikd prostredie relativnej stability, avSak za cenu rastu
verejného dlhu, nadmerného rastu finanénych trhov a menovej
bazy. Tento vyvoj pripominajtci nadhodnocovanie vzbudzuje oba-
vy zjednoduchého dovodu. Este mame v Cerstvej pamati, aké Sko-
dy a naklady so sebou priniesla Vel'ka recesia a finan¢nd kriza, hoci
nerovnovahy boli podstatne mensie. Odvtedy sa fundamentélne
nerovnovéahy v ekonomike USA zvacsili,”8 ¢o moze s velkou prav-
depodobnostou viest v pripade d'alsej recesie a krizy k podstatne

Obsahom piatej kapitoly z pera Juraja Sipka st nestandardné
nastroje menovej politiky aplikovanej vo vybranych rozvinutych
krajinach. V stc¢asnom procese prehlbujtcej sa globalizacie sveto-
vej ekonomiky, ale hlavne pod vplyvom dominantného postavenia
asily finanéného sektora v ekonomikach priemyselne vyspelych
statov aich vzajomného prepojenia sa v dalsom ekonomickom
a finanénom vyvoji moézu vyskytnat nepredvidatelné rizika.
V ostatnom case pokracuju diskusie o zlyhani tradi¢nych nastrojov
menovej politiky pri vytvarani predpokladov na postupné oZivenie
svetovej ekonomiky.

Aj napriek pozitivnemu hodnoteniu implementovania nestan-
dardnych menovych néstrojov existuje cely rad ekonémov, ktori
ho podrobujt kritike. V najnovsej literattire sa stretivame s nazo-
rom, ze alternativnu formu menovej politiky moéZze predstavovat
nakup rizikovych aktiv realizovanych centrdlnymi bankami. Za

78 Okrem iného moézeme spomentt rekordny verejny a stkromny dlh, vysoky deficit
beZzného uctu platobnej bilancie, rekordny pomer socidlnych davok vo¢i mzdam a pla-
tom, rastaci podiel ziskov a klesajtici podiel miezd na HDP, rekordny rast akciového
trhu.
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predpokladu, ze v praxi sa realizuje politika centralnej banky
v oblasti aktiv, moZe to byt pozitivny signal pre budtci vyvoj niz-
kych trokovych sadzieb na relativne dlhsie ¢asové obdobie ako za
Standardnych podmienok a to moéze, ako sme uz uviedli, vytvorit
priaznivé podmienky na ozivenie ekonomiky.

Centrélne banky poprednych priemyselne vyspelych Statov
hned’ po vypuknuti svetovej finan¢nej krizy prijali po prvykrat
v modernych ekonomickych dejindch spolo¢ne koordinovana
a harmonizovanad expanzivnu menovt politiku. Aj napriek ich
snahe podporit hospodérsky rast v statoch eurozény vsak treba
povedat, ze implementovanie expanzivnej menovej politiky bolo
menej Uc¢inné, ako sa pdvodne ocakdvalo. Bolo mozné sledovat
skor znizenie miery inflacie a s iou spojené aj dlhodobé znizovanie
arokovych mier. V niektorych pripadoch centrdlne banky ¢elili na-
stipenému procesu deflacie.

Dane$ Brzica a Jaroslav Vokoun v Siestej kapitole analyzuju nie-
len makroekonomické ukazovatele, ale aj ekonomické aktivity kl'a-
covych sektorov ¢inskej ekonomiky. Cinska ekonomika patri me-
dzi tie, ktoré maji najvyssiu dynamiku a ohrozenie jej hospodar-
skeho rastu v kréatko- a strednodobom horizonte je malo pravde-
podobné. V spojent s jej vel'kostou a exportnou vykonnostou pred-
stavuje vyrazny subjekt vo svetovej ekonomike. V struktare HDP
rastie podiel sektora sluzieb. Cinske firmy patria k najvacgim fir-
mém vo svete. Stat pre ne vytvara vhodné podmienky v domacom
prostredi a ich sila sa postupne uplatiiuje na zahrani¢nych trhoch.
Pomoc bank a zna¢né vyrobné kapacity su pre tieto firmy konku-
rencnou vyhodou v stitaziach na zahrani¢nych trhoch. Pri preni-
kani na nové trhy im pomaha aj oslabenie eurépskej ekonomiky
a d’alsich krajin.

Autori konstatujua, Ze pozitivne trendy v ¢inskej ekonomike by
mal podporit rozvoj sluZieb naroénych na mnozstvo pracovnych
sil. Predpokladom rozvoja st reformy vo viacerych sektoroch.
Problémom st nebankové inStrumenty nepodliehajtice regulacii,
vyvoj na trhu nehnutel'nosti, podpora statnych podnikov, finan¢na
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disciplina lokalnych vlad a d'alsie. Spolu s velkymi infrastruktar-
nymi projektmi z oblasti dopravy a energetiky sa realizujua projekty
zabezpecujtce zdroje vody v severnych oblastiach, ktoré majt niz-
ku bilanciu zdrojov vody. Investicie v zahrani¢i st cielené na zis-
kavanie surovin pre rozsiahly ¢insky priemysel. Hospodérsky rast
bude generovat dopyt po produktoch a sluzbach dovazanych zo
zahranic¢ia. Ekonomicky rozvoj a urbanizacia vSak prinasaju ne-
rovnovdhy. Model rastu zaloZeny na nizkych nakladoch a zne-
Cistovani zivotného prostredia musi Cina nahradit modelom efek-
tivneho vyuzitia zdrojov, podmienenym udrzatelnym rozvojom.
Ambiciézne ciele na narodnej Grovni nardzaji na bariéry pri im-
plementdcii politik na lokdlnej trovni. D. Brzica a J. Vokoun kapi-
tolu uzatvéraju konstatovanim, ze politika sa stustred'uje na dosa-
hovanie efektivneho vyvazenia rastovych priorit na strane jednej
a socidlnych a ekologickych cielov na strane druhej. Zmeny sa pre-
javuja v politickom presadzovani postupného zniZovania tempa
ekonomického rastu a v snahe o vyvaZenost medzi rastom, rozvo-
jom a ekologickou zodpovednostou. Predstavy o smerovani Ciny
prezentuje ,¢insky sen” snahou udrZat domdcu jednotu a stabilitu,
,novy typ velmocenskych vztahov” snahou ndjst alternativne
sposoby mierového spolunazivania s hlavnymi vel'mocami a ,spo-
lo¢enstvo spolo¢ného osudu” snahou zaistit mierové a stabilné
susedské prostredie.

Siedma kapitola sa venuje makroekonomickému vyvoju Brazil-
skej federativnej republiky a jej vybranym sektorom. Mariam Ab-
dovéa v tejto kapitole dospela k zaveru, ze brazilskemu hospodar-
stvu hrozi recesia, o ¢o sa priciniuju aj nizke ceny ropy a korupény
skandal tykajtci sa ndrodnej ropnej spolo¢nosti Petrobras. S pAdom
cien ropy sa uz objavuja pochybnosti o rentabilite investicii do na-
kladnej tazby tazkej ropy z hlbin podmorského dna v tzv. pré-sal
oblastiach brazilskeho Atlantiku.

Pre Braziliu moZe byt nepriaznivy aj vyvoj svetového dopytu po
zékladnych surovinach, predovsetkym z doévodu spomaleného
rastu Ciny. Svoju tlohu budt hrat aj mozné finan¢né turbulencie,
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ako napriklad posiliiovanie americkej meny. Zvysena inflacia, de-
precidcia meny, zhorsujici sa stav ekonomiky, nizke ceny ropy
a vel'ky korupény skandal statneho energetického gigantu, spoloc-
nosti Petrobras, so silnym tc¢inkom na troveri investicii - to vsetko
prispieva k zhorSujucim sa vyhliadkam Brazilie na tspesné im-
plementovanie ekonomickych reforiem. Zmeny v oblasti hospo-
darskej politiky a kurzové oslabenie vsak moézu vratit brazilske
hospodérstvo spat k rastu. Brazilska ekonomika by sa mohla po-
silnit, pricom kldc¢ovou bude hlavne stimulacia podnikatel'ského
prostredia a investicii.

V 6smej kapitole Veronika Hvozdikovéa a Milan Sikula analyzu-
ja vyvoj ekonomiky Ruskej federacie v poslednych rokoch, pricom
sa sustredili na kltucové sektory ekonomiky, vplyv poklesu cien
ropy na ekonomiku krajiny a geopolitickt dimenziu vztahov Rus-
ka s EU a globalizujtcim sa svetom. Autori dospeli k zisteniu, Ze
vyvoj ekonomickej situdcie v Rusku v roku 2014 pozmenili dve
nové skutoc¢nosti - zavedenie hospodérskych sankcii (a protiopa-
treni) a pokles ceny ropy na svetovych trhoch. Ekonomika oba $o-
ky absorbovala, nebola vsak v dobrej kondicii ¢elit im. UZ viac ako
rok pred prichodom tychto komplikacii spomal'ovanie doméceho
dopytu a obmedzenie investi¢nej aktivity signalizovali, Ze ekono-
mika nardZza na limity zdrojov dovtedaj$ieho charakteru hospodar-
skeho rastu. Neefektivna alokdcia zdrojov, nie vzdy produktivna
previazanost' statu a trhu, priblizenie sa k maximam vyuzitia existu-
jucich produkénych kapacit, a zaroven absencia, resp. len nizka
miera implementacie inovacii, novych investi¢nych projektov, mo-
dernizacie a diverzifikdcie ekonomiky podlamovali ekonomiku
tak, Ze stat spotreboval velku cast svojich rezerv na stabilizaciu
vyvoja a potlacenie efektov znehodnocujticej sa meny reagujicej na
zhorSenie investorského a spotrebitel'ského sentimentu, naslednej
inflacie a ohrozenia domaceho finan¢ného a bankového sektora.

Autori konstatuju, ze vSetky zo spominanych negativnych
konzekvencii sa vo vdcSej ¢i mensej miere preleja do roka 2015.,
Ocakavana recesia navyse obmedzi moZnosti hospodarskej politiky
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prepad vykonnosti by v8ak mal byt len kratkodoby, model rozvoja
postaveny na energeticko-surovinovych faktoroch zatial' postacuje
na navrat k nenulovému rastu. Z dlhodobého hladiska st vsak
zminulosti zndme vysoké tempa rastu bez Strukttrnych zmien
v ekonomike malo pravdepodobné. V situdcii, ked iné rozvijajace
sa regiony benefituju z vyvoja v globalnom prostredi, a v ¢ase, ked’
sa Rusko usiluje o posilnenie svojej pozicie na svetovom poli aj vo-
¢i vyspelym ekonomikdm, st nasledky vyvoja uplynulého roka
vyraznym limitujacim faktorom v jeho tsili minimalne z kréatko-
dobého hl'adiska.

Deviata kapitola je venovana makroekonomickému vyvoju In-
dickej republiky. Gabriela Dovalova v tejto kapitole venovala po-
zornost nielen vyvoju HDP, zahrani¢ného obchodu, ale aj fiskalnej
a monetarnej politiky krajiny. V oblasti makroekonomického vyvo-
ja ostavaju vyzvou relativne vysoké infla¢né oc¢akavania a deficity
verejnych financii. Z tohto dovodu sa da predvidat, Ze monetarna
politika nebude v dosledku potreby zniZzovania inflaénych tlakov
prili$ uvolnena. Predpokladaja sa aj intenzivnej$ie snahy v oblasti
fiskalnej konsolidacie, ktoré by mali byt podporené reformami
v oblasti datiovej a dota¢nej politiky. Statny rozpocet na novy fis-
kalny rok by mal reagovat najméa na potrebu zvySovania prijmov
v polnohospodarstve, rozvoja infrastruktary, zavedenia opatreni
na podporu domaécej vyroby naro¢nej na pracu, podpory priamych
zahrani¢nych investicii, ako aj na potrebu udrZzania fiskalnej discip-
liny a dosahovania inkluzivneho ekonomického rastu. V stvislosti
s poklesom cien ropy na svetovych trhoch sa oc¢akava, ze India bu-
de patrit do tej skupiny krajin, ktora bude z daného vyvoja najviac
profitovat, ¢i uz z pohladu vplyvu na ekonomicky rast, verejné
rozpocty, cenovd hladinu alebo bezny tcet platobnej bilancie. Ne-
treba vsak opomendat ani ta skuto¢nost, ze India je dolezitym sub-
jektom vo svetovej ekonomike, ktory je vyznamnym spdésobom po-
prepdjany s globalnymi hra¢mi, pozitivne aj negativne ovplyvne-
nymi vyvojom cien ropy. G. Dovéalova uzatvéra kapitolu tvrdenim,
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ze vplyv zniZenia cien ropy na indickt ekonomiku bude teda zavi-
siet od posobenia kombindcie vnutornych aj vonkajsich faktorov.

Peter Stanék je autorom desiatej kapitoly, v ktorej analyzuje vy-
brané globalne problémy z geopolitického a ekonomického hl'adi-
ska. Dospel k zaveru, Ze existuja tri hlavné linie, ktoré sa navzajom
ovplyviiuja: 1. Ekonomika je pouzivana ako geopoliticky ndstroj
mocenského boja. 2. Technolégie vytvaraja a stieraji rozdiel medzi
virtudlnym vojenskym konfliktom a realnym vojenskym konflik-
tom. 3. Snahou je vytvorit zoskupenia krajin, ktoré pojdu spolo¢ne
do urcitych vojenskych operacii tak, aby sa nevytvéral dojem, ze
jedna krajina ma ambicie ovladnut iné krajiny, ale vZdy ide o stuboj
skupiny krajin voci jednotlivej krajine. To bol aj pripad konfliktu
s Juhoslaviou vo vidzbe na Kosovo, konflikt voci islamskému statu,
konflikt v Jemene v stvislosti s ob¢ianskou vojnou a pod. Vsetky tri
linie maja vytvorit dojem, kde uz nebude jasna hranica medzi
ekonomikou a vojenskymi operdciami. Naopak, znova sa vytvori
zdanie, Ze pri vojenskych operaciach v podstate ide len o ina po-
dobu konkurenéného ekonomického boja; ovplyvni to aj inti akcep-
tovatelnost vojenskych operacii a vojenskych strat zo strany verej-
nosti. Vojna sa dnes skuto¢ne chape ako pokracovanie konfliktu
inymi druhmi a nastrojmi, predovsetkym vsak ide o konflikt eko-
nomicky. P. Stanék na zaver tvrdi, Ze geopolitika a ekonomika sa
v stcasnosti dostali do novej, kvalitativne inej trovne. Poznanie
ich vzdjomného prepojenia je dnes rozhodujucim predpokladom,
ktory umozni vysvetlenie tak ekonomickych procesov na planéte,
ako aj jednotlivych vnitorne protikladnych procesov, ku ktorym
dochadza v rdmci geopolitickych zaujmov.

Jedenasta kapitola je venovana kooperac¢nej politike EU s Euro-
azijskym regiénom. Denisa Ciderova a Zuzana Polkové analyzujt
vplyv geopolitického vyvoja na Ukrajine na budiacu kooperacna
politiku EU s Euroézijskym regiénom. Na rozdiel od paralelnej
participacie krajin v postsovietskom priestore na kooperdcii pro-
strednictvom dohod o slobodnom obchode vo vztahu k Eur6épskej
unii i Ruskej federécii, expanzia ich spoluprdce na drovni colnej
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tnie by spolu s Ruskou federdciou bola nekompatibilna s etablo-
vanym regula¢nym ramcom v regiéne Eurdpskej susedskej politiky
EU. Staty regionu preto &elia rozhodnutiu, ¢ budua preferovat niz-
sie kratkodobé néklady vyplyvajtce z participacie na projekte Eur-
dzijskej uinie (alias Eurdzijskej hospoddrskej tinie), alebo uprednostnia
EU (slobodny pohyb tovarov, sluZieb, osob a kapitalu, prip. Hos-
podérska a menova tnia, ktora je momentalne vo vyhlade EAU -
podobne ako individudlny zaujem o vytvorenie energetickej tnie
jednak zo strany EU, jednak zo strany EAU). Negoci4cie medzi EU
a EAU vo veci pripadnej tzv. integracie vyssieho rddu st podmie-
nené plnym c¢lenstvom vsetkych krajin ztacastrujtcich sa na projek-
te Eurdzijskej vinie (alias Eurdzijskej hospoddrskej iinie) vo WTO, ¢o
EU akcentuje na bilaterdlnom i multilaterdlnom principe. Autorky
v zavere kapitoly konsStatuji, ze aktualne koncepcie susedstva
(resp. blizkeho zahranic¢ia alias near abroad) EU, Ruskej federacie
a Ciny vytvéraja komplex stvztaznosti, ktoré koresponduju s kauza-
litou: akcia — reakcia. Priklafiame sa preto k nazoru, Ze v zaujme EU
je akcent na adresnejSiu identifikaciu okruhu jej interakcii v regione
v bilateralnej rovine ako neopomenutelny parameter perspektiv-
nosti potencialu vychodnej dimenzie Eurépskej susedskej politiky
v podobe Vychodného partnerstva.

Na zaver treba povedat, Ze predlozena vedecka monografia ob-
sahuje konkrétne ¢iastkové zavery analyz v jednotlivych kapito-
lach, ktoré nie st zosumarizované v tejto casti. V kazdom pripade,
vzhladom na rychle zmeny na scéne svetového hospodarstva,
mozno konstatovat, Ze napriek hodnotnym zaverom a poznatkom,
ktoré tato monografia prinasa ako prispevok do slovenskej ekono-
mickej literatary, mnohé nezodpovedané otazky zostavaja otvore-
né, ¢o nas motivuje tieto otdzky riesit v nasom d’alsom vyskume.

Saleh Mothana Obadi
veduci autorského kolektivu
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CONCLUSIONS AND EXECUTIVE SUMMARY

THE DEVELOPMENT AND PERSPECTIVES OF THE WORLD ECONOMY:
FRAGILE RECOVERY OF GLOBAL ECONOMY IN THE TIME OF RELATIVELY
Low CRUDE OIL PRICES AND THE PERSISTING GEOPOLITICAL RISKS

Unexpected events that affected the economic cycle of individual
economies of both developed and developing economies has been
key elements characterizing the development of the global econo-
my in recent years. Adverse macroeconomic indicators such as
record unemployment in many countries, stagnation and recession
of many economies, deepening abyss between rich and poor etc.
have been and still are the main issues of major parts of the world
economy. Another equally important issue is geopolitical tensions
and armed conflicts in various parts of the world, that contributed
to the destabilization of many regions of the world, growing mi-
gration waves and negatively affected world trade in goods and
services and the total world output itself.

Despite a slight recovery in the development of the global econo-
my it is still characterized by inequality of economic growth within
developed as well as developing economies. While developed
countries have recorded solid economic growth, developing coun-
tries have experienced a slowdown in economic activity. However
this phenomenon can bring in this and the following year (2016)
a positive impulse for the economies of both groups of countries.
Another important factor that can promote the growth of domestic
consumption, production, increase foreign demand for goods and
services and economic growth in the coming period is the fall in oil
prices on world markets, which was recorded from June, 2014.

However, the global economy is facing a number of challenges
and risks. Geopolitical risks and military conflicts, which are still
on growing trajectory in many regions of the world represent an
important threat to global economic recovery. These military con-
flicts affect negatively not only the economy of the region where
they undergo, but also the entire global economy: low investments,
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rising unemployment, migration, poverty and overall deterioration
of regional and global security. Another risk is persistent excessive
indebtedness of many large major economies, especially those of de-
veloped countries and peripheral countries of the EU. Unsustainable
debt of Greece, which traumatizes not only the Eurozone but the
whole EU is a time-bomb for the euro area albeit with limited im-
pact due to the measures and mechanisms taken by the European
Central Bank. Top challenge for the world economy remains eco-
nomic recovery on the way towards sustainable economic growth.

For compact overview of analyzed issues we summarize the
conclusions of this year's monograph according their individual
order.

First chapter examines global and regional development, eco-
nomic growth and other macroeconomic indicators. Saleh Mothana
Obadi analyses development of global and regional output of re-
cent years and came to conclusion that world economy has expe-
rienced fourth consecutive year of sluggish economic growth,
while during some years it reached the frontier of stagnation.

The main characteristic of that growth has been imbalance, when
up to 2013 emerging and developing countries were the major con-
tributor to global economic growth. A year later the situation
changed when developed countries, despite some irregularities re-
corded growth, while the growth in emerging and developing coun-
tries slowed down. According to S. M. Obadi, consequences of con-
flicts in the Ukraine, Middle East and North Africa are devastating
not only for the countries undergoing war, but partly also for the
countries directly or indirectly involved in these armed conflicts.
The slowdown in growth will take effect in all countries of the in-
formal BRICS group (excluding India), particularly in the Russian
Federation, which together with Brazil face the risk of recession
this year (2015). Persistent financial risks and the risk of stagflation
in the developed economies, despite optimistic outlook on growth
in these countries, and not at least, the negative effect of a decline
in commodity prices, especially oil prices - will negatively impact
economies of commodity exporting countries.
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In second chapter Saleh Mothana Obadi and Matej Korcek focused
on analyzing the most recent events and trends in world trade. In
addition to the development of global trade, this chapter dedicate
sufficient space to the development of primary commodity prices
and especially to the analysis of the causes of the fall in oil prices.
The authors concluded the chapter by stating that world trade has
historically recorded mostly higher growth than the growth in
world GDP. But during the last three years, this trend reversed,
which can be attributed to protectionist tendencies and practices of
many countries and the low demand for foreign products due to
the international financial and economic crisis as well as plummeting
commodity prices, especially that of oil. The circumstances that led
to the fall in oil prices in 2014, continue up until now, are not yet
fully clarified, and both the period of their duration and eventual
further recurrence of their slump are remained to be seen. The re-
action of the OPEC group, which preceded the actual slump in oil
prices has highlighted that OPEC is an increasingly heterogeneous
organization, which is dominated by Saudi Arabia, that follows its
own specific interests. There is no doubt that the primary impetus
for the drop in prices resulted from the mismatch between supply
and demand on the world oil markets but we also have to accept
the fact that steps of Saudi Arabia helped her to fulfill many of its
goals, as well as the interests of its allies, and so the analysis esti-
mating further developments in oil prices should consider in-
volved geopolitical aspects. S.M. Obadi and M. Korcek concluded
the chapter by stating that concerning the future outlook, more
than the mere oil price resonate the implications, decreased level of
oil prices means for the energy market. On the one hand, there are
risks in the form of underinvestment and growing tensions in oil
producing countries, which might again lead to another oil shocks
and impede current initiatives for transition towards renewable
energy system. However, there are also positive predictions focusing
on the benefits that lower oil prices could bring for the oil importing
countries, such as the possibility to introduce a carbon tax, allowing
a more effective tackle of climate change.
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The third chapter authored by Ivan Sikulova is dedicated to
economic development o of the European Union, focusing on the
analysis of macroeconomic indicators of the EU, the problems
associated with increasing indebtedness and prospects for further
development of EU.

The EU and the Euro zone in particular, continue to adopt
measures that do not address the deep problems of the European
economy in more fundamental way. Given the lack of its effective-
ness, such procedure will very likely require adoption of additional
steps and measures. Quantitative easing policy itself can only
hardly be expect to significantly improve the situation in the euro
area. In addition to steps of ECB, a prerequisite for improving eco-
nomic development of individual countries is reform efforts of na-
tional governments, which seemed to be weakened by current ECB
policy. 1. Sikulova concludes the chapter by stating that the Euro-
pean Union is facing an increasing number of challenges for its fu-
ture development, whether in terms of persisting risks within the
European Union or external risks of economic and geopolitical na-
ture. The way the EU will face these challenges will be significant
not only for the future performance of its economy, but also for the
future position of the EU as a global player and its existence at all.

In the fourth chapter Boris HoSoff presents the analysis of eco-
nomic development in Japan and USA. Japan is facing difficult task
to seek budgetary balance and support aggregate demand amid
the process of fiscal consolidation and adoption of structural re-
forms, which will be reflected mainly in the expansionary mone-
tary policy and its effects towards easier refinancing of public debt,
and support of export through a weaker Yen. This, in combination
with stagnation and decline in real wages, should push for the
adoption of the necessary structural reforms that would support
a potential growth.

Number of long-term imbalances that have been present in the
United States can in considerable extent weaken the economic fun-
damentals on which the sustainable expansion of economic cycle
could be built. During the recent months we could have observed
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some signs of improvements of indicators, in many cases stagna-
tion of indicators, and even some worsening indicators, despite the
ongoing economic expansion cycle, which started already more
than five years ago.

In our opinion, the key factors that helped to revive the econo-
my include expansionary fiscal and monetary policy, which span
the negative effects of development fundamental indicators. This
creates an environment of relative stability, but at the cost of
growth of public debt, excessive growth of financial markets and
the monetary base. This development raises inflationary concerns
for a simple reason. We still have fresh in mind, the extent of da-
mages and expenses brought by the Great Recession and financial
crisis, although imbalances of that time have been significantly
smaller. Since then, the fundamental imbalances in the US economy
worsened,” which may eventually lead into another recession and
the crisis with considerably greater damages.

The fifth chapter that was authored by Juraj Sipko, is dedicated
to non-standard monetary policy instruments applied in selected de-
veloped countries. In the current process of deepening globalization
of world economy, but mainly because of the dominant position
and strength of the financial sector in the economies of industriali-
zed countries and its interconnections may lead to unpredictable
risks in further economic and financial development. Currently,
discussions continue about the failure of traditional monetary poli-
cy instruments at creating conditions for a gradual recovery of the
global economy.

Even despite the positive assessment of the implementation of
non-standard monetary instruments there are many economists
who have subjected them to criticism. In recent literature we meet
with opinion that purchasing risky assets realized by the central
banks may represent an alternative form of monetary policy. As-
suming that implementation of central bank's policy concerning

79 Among other things, we can mention the record public and private debt, high deficit of
the current account, a record ratio of social benefits to wages and salaries, a growing share of
the profits and falling share of wages in GDP, a record growth in the stock market.
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assets can be a positive signal for the future development of low
interest rates for a relatively longer period of time, then under
normal conditions it can create favorable conditions for economic
recovery.

Soon after the outbreak of the global financial crisis the central
banks of leading industrialized countries have taken together
coordinated and harmonized expansionary monetary policy for the
first time in modern economic history. Even despite the efforts of
central banks to support economic growth in the euro area, it must
be said that the implementation of expansionary monetary policy
was less effective than expected. Foremost the reduction in the rate
of inflation and the associated reduction and long-term interest
rates could have been seen. In some cases, central banks were even
facing the process of deflation.

In the sixth chapter Dane$ Brzica and Jaroslav Vokoun analyze
not only macroeconomic indicators, but also the economic activity
of key sectors of the Chinese economy. China's economy is among
those that have the highest momentum and any endangerment of
economic growth in the short or even medium term is unlikely. In
conjunction with its size and export performance it represents
a significant entity in the world economy. In the structure of GDP,
share of the service sector grows. Chinese companies belong
among the largest companies in the world. State creates suitable
conditions at home for them, and their force is gradually applied in
foreign markets. Aid of banks and substantial available production
capacities create for these companies competitive advantage in com-
petition on foreign markets. Their penetration onto new markets is
simplified by weakened economies of EU and other countries.

The authors note that positive trends in the Chinese economy
should support the development of service sector that requires larger
number of workers. Reforms are a prerequisite for development in
various sectors. The problems are non-banking instruments that
are not subject to regulation, the development of the real estate
market, support of state-owned enterprises, financial discipline of
local governments and others. Along with the large infrastructure
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projects in areas of transport and energy, projects ensuring the
availability of water are being implemented in northern regions,
which have a low balance of water resources. Foreign investments
target sources of raw materials intended for large Chinese industry.
Economic growth will generate demand for products and services
imported from abroad. Economic development and urbanization
bring imbalances. China must replace the growth model based on
low costs and environmental pollution, by a model of efficient use
of resources, a subject to sustainable development. Ambitious tar-
gets at national level encounter barriers in implementing policies at
the local levels. D. Brzica and J. Vokoun concluded the chapter by
stating that current policy focuses on achieving an effective balance
of growth priorities on the one hand and social and environmental
objectives on the other. The changes are reflected in the policy
promoting the gradual reduction of the rate of economic growth
and striving to find balance between growth, development and
environmental responsibility. Ideas about the Chinese develop-
ment represents "Chinese dream" desire to maintain domestic unity
and stability, "a new type of great-powers relations" efforts to find
alternative ways of peaceful coexistence with the major powers
and "community of common destiny" effort to ensure peaceful and
stable neighboring environment.

The seventh chapter deals with macroeconomic developments in
Federative Republic of Brazil and some of its chosen sectors. In this
chapter Mariam Abdovéa concluded that the Brazilian economy
faces the prospects of recession, caused by low oil prices and cor-
ruption scandal relating to the national oil company - Petrobras.
Fall in oil prices, shed the doubts on viability of investments con-
cerning the extraction of heavy oil from the depths of the undersea
floor in the so-called pre-salt layers of Brazilian Atlantic.

Brazil may also have been adversely impacted by the develop-
ment of global demand for raw materials, mainly due to slowing
growth of China. Another factor may be possible financial turmoil,
such as the strengthening of the US currency. Increased inflation,
currency depreciation, the deteriorating state of the economy, low
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oil prices and a major corruption scandal of state energy giant -
Petrobras, company, with a strong effect on the level of investment
- they all contribute to the worsening outlook for Brazil to success-
fully implement the economic reforms. Changes in economic policy
and weakening exchange rate may, however, return the Brazilian
economy back to growth. The Brazilian economy could become
stronger, although key factor will be especially stimulation of busi-
ness environment and investments.

In the eighth chapter, Veronika Hvozdikova and Milan Sikula
analyze the development of the economy of Russian Federation in
recent years, with the focus on key sectors of the economy, the im-
pact of oil prices decline on the economy of the country, and the
geopolitical dimensions of relations between Russia and the EU
and globalizing world. The authors concluded that the evolution of
the economic situation in Russia in 2014 was altered by two new facts
- the introduction of economic sanctions (and countermeasures)
and the decline in oil prices on world markets. Economy absorbed
both shocks, but it was not in a good shape to face them. For more
than a year before the arrival of these complications, slowing do-
mestic demand and limited investment activity signaled that the
economy is confronted with the limits of economic growth im-
posed by its nature. Inefficient allocation of resources, not always
productive links between the state and market, approaching to limits
production capacities, and at the same time absence, respectively
just low rate of implementation of innovations, new investment
projects, modernization and diversification of the economy wobble
the economy in such way, that the state has consumed a large part
of its reserves to stabilize the development and suppress the effects
of currency devaluation reacting so to deterioration in investors'
and consumers' sentiment, inflation and the subsequent threats for
domestic financial and banking sector.

The authors stated that all of the mentioned negative conse-
quences will in greater or lesser extent spill over into 2015. The ex-
pected recession will furthermore restrain the possibilities of eco-
nomic policies, economic performance drop should although be
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only of short-term nature and the model of development based on
energy and raw material is yet sufficient for returning to non-zero
growth. In the long term, however, the high growth rates we know
from past are unlikely without structural changes in the economy. In
the situation where other developing regions benefit from develop-
ments in the global environment and at time when Russia seeks to
strengthen its position on the world stage and towards developed
economies, past year's developments represents significant limiting
factor in its efforts at least in the short term.

The ninth chapter is dedicated to the macroeconomic develop-
ment of the Republic of India. In this chapter Gabriela Doval'ova
has not only paid attention to the development of GDP and foreign
trade, but also to fiscal and monetary policies of the country. In the
area of macroeconomic developments, challenges remain to be re-
latively high inflation expectations and public deficits. Therefore, it
is expected that in need to reduce inflationary pressures monetary
policy will not be too loose. More intense efforts in fiscal consolida-
tion are expected, which should be supported by reforms in tax and
subsidies policies. The state budget for the new fiscal year should
reflect in particular the need to increase income in agriculture sector,
infrastructure development, the introduction of measures encoura-
ging domestic labor intensive production, promotion of foreign
direct investment as well as the need to maintain fiscal discipline
and to achieve inclusive economic growth. In connection with the
fall in oil prices on world markets it is expected that India will be-
long to the group of countries that will benefit mostly from the de-
velopment, whether in terms of impact on economic growth, pub-
lic budgets, price level and current account balance. However it
should not be forgotten that India is an important entity in the
world economy, which is significantly interconnected with other
global players, both positively and negatively affected by oil price
development. G. Dovalova concluded the chapter by stating that
the impact of oil prices reduction on the Indian economy will the-
refore depend on the combination of internal and external factors.
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Peter Stan€k is the author of the tenth chapter, in which he ana-
lyzes selected global problems from the geopolitical and economic
viewpoint. P. Stanék concluded that there are three main lines,
which are interrelated: a) economy is used as a geopolitical tool of
power struggle; b) technologies create and blur the distinction be-
tween the virtual and the real military conflicts; c) the aim is to create
a group of countries that jointly go into certain military operations
so the impression that one country has ambitions to dominate oth-
er countries was not created, but it is always a combat of group of
countries against the individual country. This was the case of con-
flict with Yugoslavia in relation to the Kosovo, the conflict against
the Islamic state, the conflict in Yemen in relation to civil war and
so on. All three lines have to create a perception in which there is
no longer a clear line between economy and military operations.
On the contrary, it creates the impression that military operations
are just another form of competitive economic struggle. It is also
the other acceptability of military operations and military losses in
public. The war is now actually seen as a continuation of the con-
flict with other means, especially it is the case of economic conflict.
P. Stanék stated in conclusion that geopolitics and the economy
have now entered into a new qualitatively different level. Know-
ledge of their interconnection is nowadays a crucial prerequisite
enabling the explanation of both the economic processes on the
planet, and that of individual internal contradictory processes
occurring in the context of geopolitical interests.

The eleventh chapter is dedicated to the EU cooperation policy
with the Eurasian region. Denisa Ciderova and Zuzana Polkova
analyze the impact of geopolitical developments in Ukraine for
future cooperative policy of EU with the Eurasian region. Unlike
the parallel participation of countries in the post-Soviet space in
cooperation through free trade agreements in relation to the Euro-
pean Union and the Russian Federation, the expansion of their
cooperation at the level of the customs union with the Russian
Federation was incompatible with an established regulatory
framework in the region of the European Neighborhood Policy.
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States in the region therefore face the decision whether to prefer
lower short-term costs arising from participation in the "Eurasian
Union project" (aka Eurasian Economic Union), or favor ever in-
creasing growth potential related to the scope of the internal EU
market (free movement of goods, services, people and capital, resp.
Economic and Monetary Union, is now in sight of EAU - as well as
an individual interest to create Energy Union, both from the EU
and EAU side). Negotiations between the EU and EAU in order to
seek the so called integration of higher order are subject to condi-
tion of full membership of all the countries participating in the
"Eurasian Union project" (Eurasian Economic Union) in WTO,
what EU emphasis on bilateral and multilateral principle. At the
end of the chapter authors concluded that current concept of
neighborhood (resp. near abroad) of EU, the Russian Federation
and China form a complex correlation, which correspond to causality:
action - reaction. Therefore, WE inclined to the view that EU must
put more emphasis on correct identification of circuit of interactions
in the region in bilateral level as unpretermitted parameter of pro-
spectively potential of the eastern dimension of the ENP in the
form of the Eastern Partnership.

In conclusion, it needs to be said that the present scientific mon-
ograph contains specific partial conclusions of the analysis in each
chapter, which are not summarized in this section. In any case, given
the rapid changes of the global economic scene, it can be concluded
that, despite the valuable lessons this monograph provides as
a contribution to Slovak economic literature, many unanswered
questions remain open, what motivates us to address these issues
in our further research.

Saleh Mothana Obadi
editor and project coordinator
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