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EvoD

Turbulentnl vIvo]j g | poobs8 I endenjl ¢ da k or nooknoi ckhy
bol sprevs8§dzanl viacerlilmi neolak8vanl mi
hospod8rsky cykl us jd&tdanko trloi zvviikenhu tel kcohn, 0 m2
aj rozv2japeobgbvbaha Tieto jdvy boli v
povedat encenplrcehd piovedat ecenl ch faktorov.
Rekordn8 nezameehhaho&Fapyin8eh svet a,
j aca priepas¥ T meoohiatohudolnoweda stagnsgec
cesi e mnohm2ck eetkiosijo8§bel is%a hl aanl mi prob
mi prevahnej asti speotmé najn | @k @m omil ky .
mom sa pridalo geovmpm¢lniotviec k®hit ay &thiye va
l'astiach svetdcegstlaobiplriizsSpceilio nknohl ch r egi
anegat2vneoospeéyunitbvarmicatsd di hd a i a ce
kovIl s \odputov I

VIvoj gl ob8Il nej ekonomi ky jes-st8l e po:z:

FTou ekonomi ck®h®maiastit az tiarku tvl &h ako aj
cchsaarozvojovlich pa®shedmAéam Noku (2014)

dogl @Tvoji gl ob§8l ndetjl eehkiatreg mizknye nke. Roz Vi
krajiny zaznamenal. sol2dny ekonomickl

arozvojov® krajiny zaznamenali spomal en
prinitengofanvas!| eduj acom roku (2016) pozit?
ekonomi ky obidvoch skup2n kraj2n. Nalg2zm \
ktorl mt he jednak podpor ipdukcig s t dom8ce
zvli gi ¥ zahranilnl dbphb&ph, tjoednmalk hprmi s
kekonomi ck®hal gasmt obdob2, je pokles ciel
tovickhtrkoorl bol zaznamenanl od j %na
na ekonomika lel2 viacerIm vlizvam a ri z
avojnov® konflikty, ktor® marot st8le r
hl crhegi -noch svet a, predstavuj¥% dilehit
svetovej ekonomi Ky . Vojnov® konfliktyy- negat?2vn
l en ekonomi ky samotnlch regi-nov, na kt
cel s svetov¥% ekonomiku. D! sl eedkom s¥% n?
zamestnanosti, rast Yc az hvd rngae nmieg rc8ecli o v ecj

regi ongll mkeg§| nae | b £ rz g lenvileo opsetistavuje aj
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pretrvswaadimecran§ zadl henosfavihzodaimch v e cek ]
nilch ekomem2fk®rinych kraj2n EE. Neudrhat
Gr ®ctlawmmatizuiec el ¥ EE, n & um azpnédstapujee
asovan bombu, aj ken vnhnaka zprijatlm c
mom zo strany Eur - psnktehju cbeynft rj8djn erj § shblaendk
' i mitovan®

Ciecom predkl adane] vedep&eaemodogr af i
viatavs ®r i i publ i k8§ci 2 E kVoorvd miog ki®hao ples t a v L
spekt2vach svetovej ekonomiky, je prost
pribl2hi ¥ ekonomich®rdida®he, voegiven £l nzx
igl ob8l nehozhxadhiaskaoaaT z8veky riegite:

t2vu, vypracovan® na b8Szeblpommtahka wIl ed
pl 1T vaj Yeccehhodlzhodob®ho sk¥mani a. Autor skl
notlivich kapitol §ch pouhil stupk prvotn®
n®l acencovan® i nf omen&dinerloempam® i ngt it
( SB, MMF , WT O, FAO, I LO, thN & TeA Dr, Eur ost
nomovanlch vedecklch organiz8ci 2.

Obsah predkladanej monogr af i e j e url enl ni el en
apodni kat eces ke verejnosti, ale aj gtud

rania mini3m8lsneapX.a &t %di a.

Tohtorolng vedeck8 monografila je 1 o02zc¢
vi 8mci cht yorlmkov, prijlecdmovl skumhv /I asti a
monografie akcentuje vplyv dvoch koWl ov
ropyagl ob8l ne geopoprvomk®| okmi k&. z¥ober ¢
vivojom g loaputtéaabeddoavdr uhom bl oku priblih
jememakroe k onomi ckh8vbdoa®hp a region8lneho
anegt andar dmenowjfaelikywf ozvi nutl ch krajinégce
V tretom bloku sa venujeme ekonomi ¢ k ® mu  dk raanjiiun 8w h

BRI C, vzheadom nmaamatrhbhseshap¥%kir ay?m vo s\
ekonomike. Vposl ednom bl oku anal yzujeme Vvyb]
ar egi on 8l ne geapdichejRanelgonomicke] rovine a ich

suvisiosegral nlm procesom EE smerom na

Saleh Mothana Obadi
vedUYci autorsk®ho kol e



Vi VO SVETOVEJ EKONOMIKY O
MIERNE OHI V EEN |
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1. ViVvOJ GLOBE¢LNEE® GNELNEHO OUTPUTU

Po spomalbo&m?2 2914 ohivenie glaob§l nej e k
l'uje s2ce mperoymuainfadleorww bat mm ove cea

rifchlejgdg2zm tempom. Toto ohivenie je vge
prek&8hkami, rvkzkami . aPosl|l edn§ dostupns§
Medzin8§rodn®ho menov®apr 2floan d20 1(SMMIFQ v ozr

ooptimistickom vIiheecade gl ob8l oej ekonom

siahnu ¥ tomto roku (2015) okolo 35% ekonomi ck rast, I
takmeroO, 1 percentu8l neho Dbpordeud c(hp8.dzla. ) vi
j scom r oku. Toto ohivenie je edo vewmke,j
som cien komod2t,nanajvmd oviem topmpch. Gl

ekonomika j e vgak poznalen8 st8&le nerovnom
rozvinut® kr ajoimmyy bbryokmal(i20v15) dosi ahnut¥
2,4%, o je oproti minul @My rokwz2{ 2ap¥de
saar ozvojov® krajiny by #ihal preéecstakope p
kles00,3% vpor ovnan?2 s predch8dzaj % cim rokom
VIvoj hrub®ho dom8ceho produktu (HDP)
novbolvposl ednich rokoch tieh netovnomernl
ristika vivoja ekonom2k nafnal ej zost 8§v
al atinskoameyi sk@& sktsapmn trende. Spoj en
ameri dke®oasko predstavuj¥% s2ome vVvIznamn(
b8l nej ekonomo ky o keRu v(2015) Zzaznamen
progres ekonomicklch aktiv2t, é Y%-ale stoja
visiacimiscel kovI m dificihom. aEur - pa prech8dza
rickizgroawef FahkIm procesvejrarchs pol 2 vaj %c
tekt¥%Wre ingtitucion®ltegjr8cnér adapukteir ¢
sign&lkynomi ckompoévabnej vliastor eur - psky
nom2k s¥% priazniv®.z ShaMmba¥ enpanedv aernt & gib-a
Strednl wlevkrosd¥dasaahar sk¥% Afriegu, ktor®
n8vaj¥% pozoruhodnl ekonomickI&+ast, naj
cie (tlka sa to najm?2 subsahae skej Af ri
pokojomavojens kT m konf |l i kt om.
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1.1.VI vojb8llnoej ekonomiky

Napriek poklesusuocalk8stkaobmadd?zti§ca u f i nan
nlch toboeovanie dlvery, gl ob8d-ne ekonom
kral ovou20l4vk | esaj %cej tendenci.i

G| o b 8outpuyspomalil dynamiku rastu z 3,41 % v roku 2013

na Yar 339% K roku 2014 (pozri graf 1.1). Vtomto roku (2015)

by mal v e cemi dnoise rarblenlaiBf4580FAk aledujeme

vIivoj ekonomickej vikonnepesiedhmnlawml ch

~

rokoch, je viac neh zrej m®, he gl ob8&l n
prehlbuje. Rozv?2japzmvej esa®aekonomi ky ( RsRK)
nie s% jedin®, ktor ® sr¥o zzv8ivniusti-I& ho dk rvaljv o

ng8ch (RPK), prilom tento kok 24). pl at? aj

Graf 1.1
Vivoj re8lneho rastu HDP%)g!|l ob8&8l nej ekonomi ky (v

10

4

—— Syet
2
0 e o000 RSRK

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

PrameiVl astn® spracovani-ei ma ac&tkda8zy YWarjlod Bmonomic Outl oo
2015a).

Napriek stabezWvimBtitchvkrajingch s¥% d?
medzin8rodne|j finanl neyr &kz -2ree i-s takloe ayi ok
t ecenm®nowl ch kr@jziny8dhh stfupimEbhh:a sl ab®
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banky, VYysok®virroeyj ne® hdl,huk or por 8t neho al

dom8cnosti. Okrem toho n2zky rast spomze
zadl henosti

Na druhej strane, rast potenci 8l neho p
potenci §lwyspalsiclvoekonomi k8§ch mal kl es
pred Kkr2zou. Starnutie popul 8cie spolu

produktivity bolo citecen® uh pred kr2zo
gila (WEO, 2015a). Jeho dogivédly “eihcdhagt
sa ekonhomikddee starnutie popul &ci e, ni hg
t §l oi fag? rast produkbimbi npyamé&, p¥obdime

zn2hia potebod$cnystast v

1.2.VIi voperaspekt2vy svetovej @&konomi ky

Svetovs§ ekonomi ka r e@isebe¢ spamalenieuh gt vrtl
svojho rastu. Napriek relat2vne n?2zkemt
rastu glob8l nej 286kdnaomiekenborlwizve | aj Yc e
VOojov® ekonomi ky, k%or@stzazabdmemal ir o& v6
ekonomiky smedzirol nl m h®4 desttoomeoo ak §vanl
ekonomi cktozwistutvi ch krajing8clh- bol Ppr e
sl edkom ohiveni a veékaon mmgi keyk olh®An2&k Eur - py
Turbulentnl vivoj gpbobgkedejcaédakoonéamicky
vdlsl edku kr hpgpod®8kskydghlawmaoulpr2 6 v

'i nou nepr esnljcehh op rbewddpYecveejd 2k onj unkt Yar y .
medzin8rodnlch remgamwivasdich apecializov
ingtitY¥%ci?2 s¥% Vackbmkoodglhhiak®mis. Aj kv
bol vivoj gl obS§mneyl emonoku ky&0®14) spre
nl weral mi neolak8vanlmi wadal osF¥ami ( WEO,
1. RastvUS A bol nad olak8vaniami . Dom8ca sp
jehohl avnl m ¥ah %P o mrastbzamestrfanostiarastul a z
przjmov, n2zkyké@pgeraj ropygtaebitemske]j
2.Rol nl Japosgsu, pe slabom raste vdruhej polovici roka,

refl ektoval sl aim?id pp&kt esbwWoam8ci ch 1 nve
abol blntle k o k
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3.Veuroz-ne bolii ekonomick® aktivity sl :
vdruhomat r e fom kv aNotvplos| 2d@bhdém kvart8li 2
azaliatkom saphanadmdrmal i ohivenia ¥Fahan

spotrebyvd® sl edku n2 zkyaltoimd irsa®hoaexpor
4. Vs Yl adlal8vani amokdegluoi kvyedta? ci 2 v
hej pol ovi ci roka 2014sektdreonehnuef | ekt ov al
t eccenoznakya nal i eho poklesu @iektorlch
klch indik8torov.

5.Ek o nomi c klatingkej Anerike bol v druhej polovici roka

2014 ndzslyedku sl ablch ekmajowfilckdjch ak
ekonomi ke regi -nu ( BrMexikulaistag'§- n2 zkeho

cevinlch ekonomi k8ch regi - -nu.

6.Ekonomi ck8 vIikonnosT Rdiukeimlovicf eder §ci e
roka 2014 silnejgia, ako sa iptvodne pr
tick® nap?atie, rkdgastaj Watea wplvyewya mokl es
ropy zhorgili cwkllhcdha da keki ovrtdamio-el ®ho r eg
|l olenstva nez8visllch gt8tov (SNG) na

Vtomto roku (202459 vepodpeaoganp zy MMF  (V
2015bH S i svetovs§ ekonomika wudrh2?, ba dolk
nal gou expanzrioayi nuatjlnehK vkem aRR K §b ¥ .

malivt omt o roku zaznamenaT n8a2#%t ekonomi c
o ]J0,6% wac akovpr ech8dzaj com r okai, Rs RK by
znamena¥t spomad3&nii eporvastgraf 1. 1), avga
ost 8vaj¥% koW ovim prispiekonomikee ccom k r ast

¢ z i ®aciéik

¢zijskl regi-n doohewkaj ambweyoFfah? ek
mi ky, nagm¢i nvut I ch tlor azjvilng8ecnhi2, m aex port n®
potenci 8l u regi-nu. Okrem toh®- pokl es ¢

cia na finanl nl ctihoch prh®ocen s¥% gddmrul m pr e
pokl adom rastu ekonomicklch aktiv2t reg
vr 8tane Austr fNoive®h oJ &ZpRd rmsnkdau rekua z n a me n a |
2014 ekonomi &kdpodeat rBgbon8l nej Spr8gvy
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zm8j a 2015 a | My, ma0 lidnte pku (RO15Y &-

znamena¥t rovnapkledrcds$tdzakdacom roku.
tah%Wi  om ekonomick®ho rastu 8a&ijsk®ho r
] »cersavajov® krajiny r dghomate- Po spoma
Fom kvartgli 2013 t&to n"akd 2@Yp4 - siul Zlaz
ekonomi ckl ragt dNaglvd zhammnej g2 tepodi el na
mal a najva&dl gia ekonomika resgm>snu L2na,
nanlch kvart %kastch okol o 8

Rast ekonomicklch aktiv2t na zaliatku
'i astolne kombing§eieskVethi epeviiehimd §v a a

dopytuvcelej ¢ézii zo strany roBWSA nutlch ek
Okrem toho, indexy n8kupnlch manah®rov
priemysel sa zlepgildi po cel ovm regi - -ne,

Ffou spred vypuknutija kgl2aby8!| mMejl ¢f2im a miprud
rastu, Inanek®maavj i n8ctu, ADBANTrel at2vne rob

dom8ci glroepl yatt 2 v ne priazni vl mi podmi enk a
apr acovtnr®huw, o podporilo stabilitu spo
invesmasilenyg mal oobj.chodnl preda
Graf 1.2
VI voj medziroln®ho rastu re8lneho HDP 8§8zijsk®ho
20
15
——2 }
10 Ny
—&=—India
5 | —a—LYyR2Y
—=X=RSRA
0 —x—1 dza G NJ
=O=Japonko

-10

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

PrameWlastn® spracovanie na z8klade %dajov online datab8zy
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Treba poveda¥F, hesBlzagrkdtzhlajgedml nj e v
nlch FTah%W ov rastu gloh@l ngpakkanomeky.
kocevek jeho spomalenie znalne ovplyvn2z \
aj ken vivoj ekonomicklch akt§-v2t regi

visll od vonkajgieho prostred&i-a vzhoad
cumnohl ch ekonom2k regi-nu. Tvorcovia hc
8zi j srke®Rghio- nu bl 2kkaj vbud¥%cnosto- del i k8tn
v&hnemuankiou: ochr8ni ¥ sa proti akumul o\

nerovnoviihadi B tr apskeet mybieu pkijatlch p
aopatrenz8rakvef prija¥t¥ vhodn®o-prorastov
zad? nei st ®ho perspekt?2vnekud0l2z astu ceni

zachoval i ich uh aj takir%zloepd%holposv?® s:
doch ich zn2hili. Finanl n@& emorhmwnov §hy
ichjednoducho rkeg@it Fodobom horizonte. Na dr
Yar ovootgutuvmnohl ch ekonomi k8ch rde,gi -nu s¥%
niekde mierne vyggie nad n2m, preto tvo
by mali by¥ pripraven?2 vlias reagovatT n:

r i zi déh8atiag@badi akol., 2014).

Podoea progn-zy MMF §8zi jtenitolrokr egi - n dos
(2015) najvygg?2 ekonomickI r &}t spomedz
a zostane na stabilnom mieste ajvb u d ¥ac o m k eorkmiegnym

spomal en2ph. naemt® olfltakBudel podporovanl
predovgetkl m rastom dom8cej spotreby, k
v®ho trhu pr 8ce, nz2zkpéebkvicbkovEkEahrsagz
Podi el 8zijsk®ho r euputejeakolord@% @d ob 81 nom
b § z e OoFPBWHAC Private Partnership , awg agkl okb 8loaemu ek
nomi ck®mu rastu prispievaa.dvomi tretina
Ol akg8va sa heterog®nna vikonnos¥ ekon
2 nska elkasnpomakéurjeku 2015 by mala zotr\
udr hat ecene|%a¥%bod¥co®, 8o &3, ( 2 Calpéo)n s k §
ekonomika by mala vt o mt o roku (201% raszaznamena-
avr ok u 2016 dosiradhantu.¥ Nagj2vy gg? ekonomi ¢
Vi 8§ mc i regi - nrokochh 301520 A6 vdosi ahnu¥ indic
ekonomika, a to okolo 7,5%. Ner ovnomernl ekonomickl
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predpokijva8fcia zdr uhehdtai ad0S El[AlNa-Mal aj zi a
k8va spomalenie rastuby fpddpa& npkagrekaoyno
mal a zaznamena¥ rast. Napr ireSkmcner ovnom
ekonom2k regi-nu, mpwrkdwrsmingtiudsb-mr opy Vv
kom prinesievr oku 2015 pozit2vny efekt na cel
situS8rceigui vne.

Tabuoka 1.1
Re8l ny rast WDP ¢zie (v

Re &8l ne Progn-zovan
2012 2013 2014 2015 2016
Austrglia 3,6 2,1 2,7 2,8 3,2
Japonsko 1,8 1,6 80,1 1,0 1,2
NovZi®l and 2,4 2,2 3,2 2,9 2,7
Vichodn§ ¢zia 6,8 6,9 6,7 6,3 59
L2na 7.8 7.8 74 6,8 6,3
Hongkong 1,7 2,9 2,3 2,8 3,1
K-rea 2,3 3,0 3,3 3,3 35
Tai wan, provincia L2nf 21 2,2 3,7 3,8 4,1
Juhng ¢zia 5.2 6,9 7,1 7,4 7.4
Bangl ad®g 6,3 6,1 6,1 6,3 6,8
India 51 6,9 7,2 7,5 7,5
Sr2 Lanka 6,3 7,3 7.4 6,5 6,5
ASEAN 59 5,2 4,6 51 5,3
Brunej 0,9 01,8 80,7 80,5 2,8
Kambodha 73 7.4 7,0 7.2 72
I ndon®zi a 6,0 5,6 5,0 52 55
Laos 7.9 8,0 7,4 7,3 7.8
Malajzia 5,6 47 6,0 4,8 4,9
Mjanmarsko 7,3 8,3 7,7 8,3 8,5
Filip2zny 6,8 7,2 6,1 6,7 6,3
Singapur 34 4,4 2,9 3,0 3,0
Thajsko 6,5 2,9 0,7 3,7 4,0
Vietnam 52 54 6,0 6,0 5,8
Ostrovn® kr ajni® ynaRa®e ikfl 3,3 2,2 3,6 4,0 3,4
Rozv?2jaj¥%ce sa ¢zia 6,8 7,1 6,8 6,6 6,4
¢czi a 5,6 59 5,6 5,6 55

1Jednoduchiosprrioevmdrch kriag® nme#la® i ki &juil my s%: Bhut&n, Fidhi,
bati, Mal di vy, Mar shall ove oSNowvd&vyGui Mielar, o nSRazmoaa,, FGaallaaum¥%nPa
ostrovy, Timor -Leste, Tonga, Tuvalu aVanuatu.

2Rozv?2j aljz%hcaa zsaah Sfa tieto gtsgty: L2na, I naviemam. | ndon®zi a, Ma |
P r a mRED (2015a); IMF (2018).
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Vplyv poklesu cien ropy na ekonomi ku r e

Rel at?2vne n2zke ceny ropy maj % pozit?2y
regi - naefektzent ul u n2zkych ciengfopy sa p
gej k“%pnej doim§e nfoisticemlavimgbeiviepd Kk

trebyan8sl edast k HDP. Pozit2vny %Y inok v,
viacer® faktory:

Amall podi el ropy na spott? ebilt eceskom Kk
p2nach);

Adepreci 8§ci a Japonsku);( napr . v

Avysokl %kpon8§8§k vzhoadom na opatrnl sp

sentiment (Juhng§ K-rea):;
Aneistoty obpopém®ts vania n2zkych cien |
viegh2eni u spotkebeo nu  k

Ken s a poareemetzdvceadi ska makroek@&nomicklI ch

torov, je zrejm®, chhe§cthent opyf em® m@Pn z ivt 2
efekt na valginu ekonom2k regi-nu.
Graf 1.3

Vplyv n2zkych cien ropy na obchokh@5bil ancie vy
(v % HDP)

6

w A~ o

PrameiWVl apra®ovanie na z8klade %dajov REO (2015a).
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Na z8klade vypol2tan®hografed.d,indk 8t ora uve
varl g2 pozit2vny efekt sa prejavuje v T

Taiwane al ndi i . Kefhe vgak I ndia spomedzi
najval gi e n §lelcenynppy aka pocher K I§D P, mo hno
dedukovat¥, he n2zke ceny ropyl prines¥ i

gie vihody, resp. rovnak® albP.t haj skej ¢

Strednl sevbhod8aAfri ka

Ekonomick® aktivity regbsevemnejAfStr edn®ho
riky (SVSA +2)tvmi nul om roku bol i na jednej st
ovplyvnen® geopol ina ckrdunhejf akttroame @ozi
ovplyvnen® prudkIlm poklebomwolkmrdadt ropy &
tento fakt m8 pozit2vny vplyv na ekono
vlI cdtuasevernej Afriky impor:[uj1/4cich ropu
Samozrejme pozi t 2vny ef ekt z nn2ehsepnozl 2 daf ilceint uv
obchodnej bilancieabe hn®ho %l tu pl aiobhej nbhiganpci
hodnoty dovozu ropy, aleajv zn2 hen2 vidavkov ¢gts&tneho
ni ekthokr@aj 2n, ktor® dotuj ¥% ceny ropy.
Ekonomick® aktivity r enmgnulemmku SVSA + 2
(2014) skromn®, ken % eegk o mo miaczknla nreansatl , 2
jeo0, 2 p. b. vygé@édch88dzajpakoom groku. Podo
n-zy MMF sa ol ak §v algsiahheev tameoonrdk® r egi - n
(2015) ekono@nikp. rhst vgpgrgeldcrhd@gitzaako v
j scom r oku. Spom2nanl n8rast n@-a dosi aho
mu ekonomi ck &nuua jri ans8tcth M mp o rrt8umckci ch r o
regi -nu SVSAI R ( REQO,aj2 igsxhStredn@gli m nw

ho VI chsoedwera ej Afri ky exportholp %ci ch rop
zaznamemak® 2014 vyggie tempo ekonomick

vpredc&j8dzom r oku, ken dosiahl i vy gg?
o0, 3 p. b . napriek pr udduReppoloyico k| esu <ci e
roka, vkr aji n8ch SVSAI Rokwz2d¥%mpaeklee eka | | %

nomi ckaBthoepor ovnmmédcsh8§dzaj “dd0ObB-r okom o
zicklch bodol®). (pozri tab.

1(SVSA+2)dr egi - n SVSA +Palistag.ani st an a
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Graf 14

VI voij medzirofn®ho rastu re8lneho HDP regi - -nu S
12

10

e o o o Pakistan

— | dzRE ]
= = = SVSAP

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Prame®¥l astn® spracovanie na z8klade %dajov online databgzy

Vtomto roku (2015) sa olak8va opalng t
SVSAER by mal i podca progn-zy dosiahnut¥
rastakovpr edch8dzaj “acom r oku, kmolkaj i ny SVSA
2015 zaznhk¥nevnyagfg2o paedcalladzaj ucom r oku.
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Vybran® makroekonomick® indi k®p0@&y regi -nu SVSA
Progn- z
2012 2013 2014 2015 2016
SVSA + 2
Re8&8l ny HDP (roflnl 1 4,8 2,4 2,6 2,9 3,8
Bilancia behn®ho wl| 123 9,8 6,4 81,9 80,1
Cel kovg8 figk8lna bi 3,0 0.4 02,3 47,9 05,2
Rol'ng infl8cia (rol 101 10,0 6,9 6,1 6,3
Export ®ri ropy
Re8&8l ny HDP (roflnl 1 5,7 2,1 2,4 2,4 3,5
Bilancia behn®ho wl| 182 14,7 10,0 61,0 1,7
Cel kovsg figk8lna bi 8,1 5,0 0,3 88,4 85,0
Rol'ng inflr&9ia (rol 104 10,4 5,8 5,8 6,1
Z toho: GCC
Re8&8l ny HDP (rolnl 1 54 3,6 3,6 3,4 3,2
Bilancia behn®ho wl| 244 20,6 16,5 2,8 5,4
Cel kovg8 figks8lna bi 151 12,1 4,6 87,9 83,6
Rol'ng8 infl 8cia (rol 2,4 2,8 2,6 2,1 2,5
| mport®ri ropy
Re&l ny HDP (roflnl 1 2,9 3,1 3,0 4,0 44
Bilancia behn®ho wl| 862 85,1 84,0 84,3 84,5
Cel kovg8 figks8lna bi 883 39,5 67,9 67,0 05,6
Rol'ng infl 8cia (rol 9,3 9,1 9,4 6,9 6,5
1201182016 d8ta bez Sirie.
Pozng§gmka
Export@riAIﬁépgko, Bahrajn, l'r 8n, Il rak, Kuvajt, L2bya, oOm§g i
arabsk® demenr 8ty a
Rada pre kooper §ci§édGule@obperktbrcGoundl (GCE)? Bawr aj n, Kuvajt, Om§n,

Katar,

| mport ®r iAfgamy st an,

Sud§g&n, Tardiskoi

P r a mREDO (2015b).

Vplyv
Vzheoead

z exportu ropy, pokles cien ropy v druhej polovici roka 2014

o takmer 50 %
ako cel

portuj Yce

Rady ©pre
Napri ek

a a

om na

pokl esu

SaudSEE8] A&n ®baiarafhtsk.® em

Dhi but sko,

ma | negat2vny

ok. Naj varl g?

ropu
kooper 8ciu
spomZznan®mu

z

nali v minulom roku (2014) 3,6 %
vpredch8dzaj “acom
dogl o tdke®muk o

Egypt, Jord8nsko, Li banon,
cien ropy na ekonomi ku re
z8vislos¥T mnohlch kraj2n

efekt na ekonomick

negat2vnyx- ef ekt vg(ece
Perzsk®ho, resp. Ar ab:
arabsklch kraj2zn Ar

pokl esu ceeen ropy k

rast, o je rovnakl r
roku (pozri tab. 1. 2)
mi ernemu vplyvu, avgak tr
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negat2vny efektedsacprepaovoinbmvck®ho r ast
bol progn-zovanl pred p@kiclutl4 cien rop
Napriek prudk®mu poklesu cien ropy pl &n
gt 8tnych kopp® boVj ma&pladyisookale® ac

nami ropy, pomohli k zvli geni u ekonomickach aktiv?2
nlch kraj2n. T8to skéz&bmopfFedyatpuecavk
vej fi gk&8Il mku20lbmald&¥h cHEP vopr otia- progn- zov
N®mu pr ebywHXKPu 8Nalv¥yge, dom8ca spotreba b
z¥ah%i ov ekonomi ck®ho rastu.

Graf 15
Vplyv poklesu cien ropy na pr®HDR)y vybranlch kra
35
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25
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10180 8,5 8,5

5 -:. I I
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Katar L N} y! £ ONNISAR lrak { | dzRa [ No & Kuvaijt
I N} 0A I

*Vipolet str8t je kal% udro2vjeergbru agyaang krajeyrk HDMP roku
2013.

Prane:f VI astn® vIipolty na z8klade %Ydajov COMTRADE, UN (2015).

Ako | e gjrasfru® 1z 5, najva&al g2 negat2vny e
ztitulu poklesu cien ropy Sma8udkikwsaj t , n
Ar 8bia, vzhocadom na veckosT nielen podi
ropyar opnl ch produktov na HDP sp-om2nanlch
kladu, he ceny ropy zasp%amemaV ncm2oks es o

nou bareluropy zj ana r oku 2014 druh&mpadoyici ny GCC v
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roka 2014 stratild@ okol o 1% 5DPmI d. USD,
spomihah kraj2n. Vzhoadom ndomobo, he cen
roku (2015) by mala by¥ podoca doterajg?
skupina kraj2mz@C@Garhgnaraplent o \ann gn?2v
spredch8dzaj Yci m a380kndnySD.k ol o 250

Lati nsk§8 Kankk i ka a

Regi - n Lat i nsKaeglgiku (RAKEzazn&kmenalay m i-
nulom roku (2014) uh piaty ro&- za sebou

ho rastu, kefo. dsenal@bdlst LaBuj eeme rok hi
dzin8rodnejhdspahdmsekeja kr 2 zy, rok 20009,
rastjeng ni hg? od roku 2002. Kl esaj Yaca ten

rastu regi-nu by m@ahtarokp 2R15)aalpro-v a ¥ aj %
bl 2hila by %amst(pezsREO, 2p16d). 1

Graf 1.6
Vivoj re8lneho HDPo)regi -nu LAK (v
20
15
10 -
—! NHSy !

5_ -~

S ..~v. .... () N ..... = NI Nt
0 — T ..- » e o o o Mexiko

]

// o Venezuela

-5 'y y 4
N/ LAK

-10 ]
-15

b O X H O DO O DA D™ O o
O 7 " 7 " ' 7 7 & OV A O & &
BRSPS R A NGRS EANGRNEAN

PrameWlastn® spracovanie na z8klade %dajov online datab8zy
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Kefihe regi -n zhd&tSédmodk®mnyowmydgdsr ukt Y%r ou

m2 k , ekonomi kdi rasdi vhu j e nerovnomer n
pitecocn®, he krajiny regi-nu exportuj Y%ce
znamenal i od | Yna 26xdgormtok, ebo po¥pimpwvni

rast HDPr § K¢ im wLatigskej Amariky ( LA) krajiny e x-

portuj Ysce komodi trogku 20% zsposnaenia aabtu %

vpor ov nparned csh 8d z aj Yd p.n, krajmyk expaortujd/a -

ce komodity vobl ast i Kari bi ku zaznatmenal i tie
z3,1% vroku 2013 na 28% vr oku 2014. Podoca progn-zy
2015a) spom2nan® kiroantionyr okous i @hGhiu5)v na’
spomalenie na0,6% a2,4% ( podoca poradi a) .

Tabuoka 1.3

Vivop8l neho rastu HDP LAK podea% ednotlivlich I a
2013 2014 20159
LAK 2,9 13 0,9
Finanlne integrovan® 3,9 2,4 2,4
Ostatn?2 export®ri kon 6,0 2,0 0,6
CADR 4,2 44 4,2
Karibik
Z8visll od turizmu 11 1,5 2,0
Export®ri komod?2t 31 2,8 24
Najvalgie ekonomi ky r
Brazz2lia 2,7 0,1 01,0
Mexiko 14 2,1 3,0
L Projekcia.

Pozng§mka

LAK 8Lat i nsk§ WKamiekri ka a

LA60Br azz21i a, Lil e, K o Urugoe. i a , Me xi ko, Peru a

CADROKost ari ka, Doenpiunbilki8knas,k aSal v&8dor, Guat amanhaa, Honduras, N

P r a mREO (2015d).

Na z8klade doteraz pop2san®ho vivoja
vonkajgie faktory zohr8vapWwdicehd or mov:

vivoja ekonom2k regi-nu viznamn¥% rol u:
AvVvgeobesh@benie na trhoch komed2t spt!sc
nie Yaprav korpor8tnych invesit2ci? smer

ngch z8visllch odseomdnanl codméadagi i n€ch
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ekonomi ky spoliehaj % nai nsvpeosttr2echiiet eross Kk ¥
pokrytie dlkloadb ®hro? jprao v .

APrudklI pokles cien ropy od j%na 2014
viacer® lasti regi-nu LAK, kaorlImi by
vli ekonomickIl rast regi-nu. &Im n2zke
ky na terms of tradeni ek ookl ch kraj2n,pexportuj ¥%c
ostatn® krajiny predstavuj % Wl znamnvs Y%
ny Strednej Ameriky a Kar i bi ku, ktor® patria med:z
beneficientov zt oht o pokl esu <ci en, ktor I pred
pokles hodnoty importu v tomto roku (2015) okolo 3 84 % HDP.

Tiet o Ysporynnbbihd%hv krajin8§ch presmerova

't astolne do s¥%Wkromn®ho sektor a, zIl ep
dr uhej strane, pre krajiny exportuj ¥%ce
hanie stabilnizaoBk heiner pdleiked vamej Yr ovn

A Nerovhomern® ohi veni e svet avenjci e kka noo n@hkoy ,
USA zaznamen8vaj % sol2dny ekonomickl
inlch regi-nov sveta, predstavuj ¥% ist ¥
ktor ® s¥ Yz kekonpmikeupUSA.&m@®asli ska obch
du do tejto skwgixmkokr amnom®p &trraj i ny St
Amerikyani ekoweweko kraj2?2n juhoame?ick®ho re
nan® krajiny to znamen§ zWBAJenie pr 2|
aohivenie turizmu (REO, 2015d) .

Vs %l adeedenl mi skutolnosTamini ma ol ak §\
kou Mexika savget ky tri najvalgie ekonomiky r e
Braz2VYaemezasel a) fomte polkuddo Yecesie (pozri

graf 1.6).

Vplyv poklesu cien ropy na ekonomiky Strednej Amerikaabiku

Ceny ropy zaznamenalivposl ednl ch 12 mes-i acoch na
kles od hl bok e]j fhoamd @i s kae j kr2zy 2008/ 20
bareluropyvt omt o roku (2015) by mala dosi ahn
o j e t ékoklesvp®0 o v npienferons ceny v prvom

polroku 2014.
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Tento pokles predstavuje pozcht2vny ¢gok
kraj?n LAK, naj m2 kr aKarni bStkrue d nPeogjz i Arhe/rni
efekt sa prejavuje nielen vsalde obchodnej bilancieab e hn ®h o %l t u
platobnej bilancie, ale ajvr ast e k Yapne|j silye-konel nlch
0 Vv poklese cien prepravy elektrickej energie, najm® kvr aj i n8c h,
ktorlch elektrick8 energia jraste poh8fans
firemnej profitability a pokl ese deficitu §gt8tnych ro.
ktor® dotuj ¥ energetick® produkty.

Graf 1.7
Vplyv poklesu cien ropy na bbah®dHDbRw bi |l anciu vy
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Prame®l astn® spracovanie na z8klade %Wdajov REO (2015d) .

Na dr uhej strane pokles cien ropy m8 g

negat2vnyvefméktn2afinancovani a- Kenhe V
de 050% pr 2 jemopporztu ropy, n eviposkyeo- pokr al ov e
van?2 pdtracaribes pom2 nanl m krajinSdamyl -aspof d?|j
raznej redukcii. Treba tu spomen%¥, he

poskytuje krajin8nKasrtirkeidknwe,j nlamez § Kklya dae i
t2vyoku 2005, dl hodob® pthibzky za vIhoc
vpr2pade, he tieto Venemsglyiny kupuj ¥% ropu :
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Tabuoka 14

Nal §gi e b eaklesti égien sopytv % HDP)
Petrocaribe Pokralovanie vo fi Zastavenie
financovania
zn2heni-{zn2heno zl epge zl epge
tu obchodnej caribefinanco- [ ext ernejexternej
bilancie (A) vania (B) (A 6B)

Antigua a Barbuda 3,8 1,3 25 1,8
Belize 2,1 2,4 80,3 01,3
Dominika 2,2 0,4 1,8 0,6
Domi ni k§nska 2,2 0.4 1.8 14
Grenada 3,6 0,8 2,8 2,2
Guyana 8,3 1,6 6,7 3,6
Haiti 49 1,8 31 0,8
Jamajka 3,2 1,3 1,9 0,7
Nikaragua 3,7 1,8 1,9 80,6
Svat] KMevigyt o f 1,8 0,7 11 0,4
Svat§ Lucia 0,6 0,0 0.6 0.6
Svatl ViGneemd 2,2 0,7 15 0,8
Surinam 3,9 0,0 3,9 3,9
Priemer 3,3 1,0 2,3 1,2
P r a mREO (2015d).

VI ase vysoklch cien ropy sgkwom2nan® Kkr
2014 od Venezuely dl hod®&hbcwHDPZai I Ky na Y
predpokl adu, he financovanie bude zast:
tzv. Petrocaribe bude znamenaf® zhor geni
22,3% na 1,2% HDP.

Subsaharsk8 Afrika

Napri ek poletnlim probl ®mo m, regi-n S
(SSA) zaznamenal vmi nul om r oku (2014) sol 2dny
rasttik e nmiser nym spomaft ewnApmineévd csh8dzaj Yaci m

rokom. Dosiahnut Ivreokkoun o2mdilcdk Ib oatasntad ol ak
ni ami pretohet cmng Kk okio dpkolkevsad jocad ji v
tendenci i, naj m@ po prudkom pokl ese ci e
2014. Prevahng8 valgina kraj2n-SSA je t
mod?zt, o ti et o zkirka§m nfyl uvkytsut8acviuej ec irein Kk
na svetovlich trhoch. Do sroka20bdboll ek onomi
silno poh§8Fanl invest2ciami dt#- Fahobn®hc

ryasi Il nou s¥%kromnou spotrebou.
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Graf 1.8
Re 8l ny r atermmsoHder & gi - nu %PpSA (v
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P r a mREDO (2015c).

Napriek priaznivej expanzi irokuekonomi ckl
2014 a0 I a k 8 v a n ® nastu v4oklb2015 (pozri graf 1.8) je tento

trend ohrozenl vi awxre¥%tlamrinlviein kraij zgi2 kvd mia:
a)Vysokl figk®lzhycad@®ft miakt 2 vnee-finanl n®
nie uskuto§maedm csvh krajin8ch, naj m& n

monet 8rnej UBAl i ttioky fvi nancikid edd kraj2r
Vtomto kontexte vysolklehae®thiocavil tfui oK §I n
tobnej bilancie,mnbhdbch 8ghayirdda v ch

zraniteocnl mi na potenci 8l nu redukciu v
( REO, 2015¢c) . | mpl ement 8§8cia regtrikt?2
napl 8novans§g, mthe ma¥T negat2vny efekt

zkr 8t koddb®wbdob®ho horizont u.

b)Ner ovnomer oéi gsponm@dierastu vl 2 n & e a&mi

krehk® olfEiuvegkiek!| &cholb c h ocld paftnerov

SSA, mihe negat2vne ovplyvnief rast. 0]
ci 8cia americk®ho dol 8ra reflektuj %ca
rastuaol ak§van® mongt Bapei ebl i oizki nutl m K
ng€m, to vgetko m! Rkeéeemar2thfein ui mmorretst & c i
arastuai nfl al n®mu t 1| aku.
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c)Bezpel nost nBezspéligos bpo®edmom obdd § s Y% v

b2pepred2 mwjhmehv krajing8ch aegi- -nu, n
jing8ch Vgarh?eplaude eskal 8cie komfliktov n
vaT v&hne rizik§8 ppedriklomtoentesk® pracstr
die,loby odr adi | oz alrmBreii lcrhl calinvestorv e st or ov

vaFfspwom2nanlch krajingch.,

Vplyv poklesu cien ropy nAkikyekonomi ky r e

Vplyv r el at2vne n2zkych <ci eSsAjabeg-ekonomi ky

pochyby vecwklI. Napriek mal ®&mu¥a-pol t u kr e
cichropu (8z45 kraj 2n) ich HDP predstavuje \
HDP cel ®ho regi -enxup oSrStAu.  rPorpy] npyr ezdst avuj ?
5% HDP kraj2n exp®60% uwjr¥cgincohv rdoop uv ea ej nl
financi 2 uvedtemhahvkplaljva, e priamy ef e
cien ropy bude citecenl predoefgrelit ki m na
“lh et pl atobnej bil anci e, o kkode maT nec
nomi ckl kr8skodob®ho hoadi ska. Negat 2vny

cien ropy je mdhmgmoitdddkea Taja&jn Z-xport uj
cich ropu, ktor ® Ky nmal ir okaiz (&mMelrbgd ¥ zvhor
terms of trade 27,5% vp or o v nparne2d csh 8§ d zkom¥%c i m r o

Tabuoka 15
Subsaharsk8 Afrika%re8lny rast HDP (v

2011 2012 2013 2014 2015
Subsaharsk§g Afri 50 4,2 5,2 5,0 45
Z toho:
Krajiny exportul 47 3,7 57 5,8 4,5
Ni g®r i a 4,9 43 54 6,3 4,8
Krajiny streédn@ 47 34 3,6 2,7 3,3
Juhng Afrika 32 2,2 2,2 15 2,0
Krajiny n2Zkeho| 76 6,1 7,1 7,4 6,5
Zraniteoen® kr aj 3,1 7,4 5,6 5,6 6,1
Nal gi e makroekonomick® indik8tory (v %)
Infl 8ci a 10,2 8,2 6,1 6,1 7.4
Fi gk8l na bilanc| 61,1 01,8 83,0 83,3 83,7
Bez kraj2n exgpg 0837 83,7 83,9 -4,1 o4,1
Behni wlet plat| 80,7 81,9 82,5 -3,3 84,6
Bez kraj2n exg 849 07,2 07,7 -7,3 07,0
Il mporty pokryt 4,6 5,4 52 54 o]
rezervami (v mesiacoch) @1

Bezzranitecnlich kraj2n.

P r a mREDO (2015c).
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Na druhej strane n2zke ceny oropy prin:
nomi k&§m i mportuj Y%ci mr @a@ip-une k3 d;r T phe\ahr
val dgina tlchto kraj2n s¥% expoot ®r mi nee
di el exportu prédstavtijeookoloatdeo dRDP cel ®ho
regi -nu SSA. Spom2nan® hadnoejekvivgs dov §haj ¥
lentu 20% c el k ov ®h o7 %daoh HOPz(REOa2015c). Treba

vgak povedat, he mnoh® krajing tohto re
getick® komodity sd&mpoisenm hham&d ptok | leo d
ticky zni hyppkesucidnhopyd u z

*k*

Svetovs§ ekonomika zaznamen§va uh gtvrt
| eni e rastnui,ekproirflfocthn w okoch uf-bola na

ci e. Hl avnou charakteristikou- spom2nan(
mer nos ¥, prilTom ah do rsakruo z2v00lj30 vhRo | | r
krajiny hlavnl mi prispievatecom gl ob§8Iln

Orok nesk!r sa situ®eivanmmbold &y akens§uwl
napriek nerovhomernosti zaznamenal rast, apritomv rozv 2 | ahf %c i c

saar ozvojovlich krajingch bolo zaznamenan
Odl i gnos¥T ekonomi&rkdichj esdn at8lcii 1 vh reg
ned8va priestor na zavsSgenieetejto kap

rom. Disledky vojnovich konfld-ktov na L
deasevernej Afrike s¥% niliv®knoelem pre s
prebieha vojna, ale Iiastolne aj pre kr
angahovam®m2wmanich vojnovich konfliktoc
rastu (s vinimkou I ndie) sa prejav?2 Vvo
m8lemho zoskupeni a RURIK®Y, fneadjem8 cv i , ktor
sBraz2l| i otuorhtramzrokwu (2015) recesi a. Pret

nN® rizikg8§ka straogfvli drasitd ch ekonomi k§ch,
optimistick®mu vl headu na Odraaet Spom2nz¢
poslednom rade negat2vny efekt poklesu ci €
ropy 0bud%% ma¥ negat2vny vplyv na Kkrajin
komodity.
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2. VivOoOJ SVETOVE£HODUMCIHON PRI MéERNYCH
KOMODCT

Vikonnos¥ svetow®dhhsd edin¢dcktndu okoch bol a
znal en 8§ interziombwdi®! sl edku sl ab®ho dopytu po

apriemysel nej stmagngicm et Incihel kmajvi n8ch.
svet ov®ho wmbobbdom w~wokuzagndanfetdalirast s 2 c e
028% vpor ovnzddlvpsedch8dzaj ucom r oku, al e

pod 3%, atotret 2 r ok po sebe. Progn-za WTO na
je optimisticky§g, kenhe predpodk!| ad§ rast
du 033% avbud%com 4%.kuTroeba povedat, he s\
obchod historicky zaznamenal prevahne
svetov®ho HDRBI edmowl cvh troch rokoch bol a
opal n§g, o mohno prip2sa¥f prokekcionist
ti k8m mnohlohzkemyy2dopytu po bzahranilnl
kochvd®* sl edku medzi n§8rhodrpejd 8frisrkaen I rke j2 zay .

Graf 21
Il ndex svet odvu® hpoo dodbac hbobirjotg (@05 =a100)
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e t 2RUl 20=8=EYHz2RUIlI K2RYy20& @ |

PrameiWVlastn® spracovanie podecea %¥%dajov CPB (2015).
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Plvodn® prmignnu-lz&yhoz roka pre opvetovli obc
timistickejgie, keo% oAvakaSkv avpg!l yrvacsm maoavdl «
javovaz hor geni a frnalktkdrooM,chnaprczehl8ad kol ap:

komodz2t, naj m@ cen8ch ropy, politick® n
Strednom vslecvheadneeja Afri ke, Ukrajine i S a
Rusk% feder&ciu, sa zn2hil iRuskemvarov® t o

feder §ci oulpokiéesdbehgdu a HDP BRA v prvom kva r-
t 81 dt svi edku neorvyrk® Bch o PAVEOD, a2015)a

Kstagn8cii rolkaho2dOul4v pri spel.i viacer ® f
ktor® patr?2 spomal enireo zevk?o nao ma-cci kcéhh os ar aesl
nomi k8ch, nerovnokier miaesekiomotid ch kr aj

ng§ch,ajan® uh spom2nan® rast¥ce geopoliti
Strednom wl csheovdeer nasej Afri ke, ale aj na

SEur - pskou %niou.

Gl ob8l ny obchod podea regi - -nu

VI voj objemu gl ob 8| mmlbn rokub(204p du b ol v

s2ce nerovnomernl, abe yznd2ake st al o 0, 4
dosi ahnupredabg€dryaj ucom roku. i-Tento n§8tr
p2sa¥fmereajc ohiveniu exportu raozvinutlect
znamenali 22% r ast , o 1 poeiactalokpredc o8 dz a

] Yacom r oku. rRoozzw?ojjaojv/ec ea s @ku Kb nomi Ky v

zaznamenali3,3% r ast export W6p.b.oprofi predpok |l es o
ch8dzemyrgka.Vr 8mci tejto d&nhpugksporga- kr aj 2 n
leniu dnaj vyggiu exportn¥% vikonegs¥nzazname
ken dosi @hols#“, 9Najslabgiu exportn¥% vl
mal a vplyv aj na cel kov¥% exproavin¥% vIikonn
j aj¥cich sa ekonom?Kk, zSaedmepAmern a | regi -n
ky, ktorl dosi ahX5l% negat2vny rast o



37

Tabuoka 2.1
Svetov] dovarnii ¢2611&2016r ol n1 hromasdti szk a @PHj emu v

2011 2012 2013 2014 | 2015 | 2016
Objem svetouw®m obclf 54 2,2 2,4 2,8 3,3 4,0
Export
Rozvinut® ekonomi k| 5.2 11 1,6 2,2 3,2 4.4
Ro z v o jroorzRv 2aj &konomiky 5,8 3,7 3,9 3,3 3,6 4,1
Severn8 Ameri ka 6,6 45 2,8 4.3 4,5 49
JuhnStraedng§ Ameri k 6,6 0,8 15 82,5 0,2 1,6
Eur - pa 5,6 0,8 1,6 1,9 3,0 3,7
¢zia 6,4 2,7 5,0 4,9 5,0 54
Ostatn®2regi - -ny 2,0 4,0 0,7 0,1 80,6 0,3
Import
Ro z v i ekenbn@ky 3,4 80,1 80,2 3,2 3,2 3,5
Rozvojroowz®Ry 2aj aj %c e 7,8 49 53 2,0 3,7 5,0
Severn8 Ameri ka 4,4 3,2 11 4,4 4,9 51
Juhn$t raedng8 Ameri k| 12,6 2,3 3,2 83,0 30,5 3,1
Eur - pa 3,2 01,8 80,3 2,8 2,7 3,1
¢zi a 6,5 3,6 4,8 3,6 51 51
Ostatn®2regi - -ny 7,9 9,9 3,9 0,0 02,4 1,0

1Edajenaroky2015a2 016 s% progn-zovano®.
20statn® regi-ny zahSiaj¥% Afrikstrépolokéecsiodo nez8§visllIch

Pr a mWTO (2015).

Rovnakl wyg®dou sintenzitou akae pri exp:«
me n a nrbku 2014vi mporte jednotlivlich sl edovan
KIm rozvinut® krajiny dwocre pats2 werdmrm cthas
rokoch zaznamenali v roku 2014 rast 3,2%, rozvrog owW® aj Yc e

sa krajiny zaznamenali spomalenie rastu, ato z 5,3% v roku 2013

na 2% vroku 2014. Ktomut o pokl esu najviec prispel
gi -n, ktorl d%,siladl@% enena ako v @Fedds§ -

dzaj acom r oku, al 8t mgdmejgi Amedadiukhyn,ej k taor
siahol neg&d®Ww2vny rast o

21.V1 voj nomin§8l| noelchbodus vet ov®h

Gl ob8l ny bbkeadodkazhodnoty, zaznamenal
rastu tak v exporte, ako aj vimporte tovarov as | uhi eb. Cel kov g
nomin§lna hodnota svet owl®hfiragdx pwortu to
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2014 dosiahla 23,80 bil .179%SHqkilaocej e r ol
ide ocel kovY¥% hodnotu glob8§8l ekhbieépot u t
dosiahla 23,31 bi | . USD, I 02,5ppeZhrosmldn ss km8reast o

portu t ov aspomwmalerduoradstu,atok 2% vroku 2013 na

1% vroku 2014. Ve xporte sl uhieb dkledraswmaaznamenan
atoz5% vroku 2013 na4% vr oku 2014. Takmer rovnakl
bol zaznamenanl v glob8Il nom i mporte (po
Toto spomalenie mohno prip2sa¥ viacer]l
® patr?2:

Spomal eni e tak exportu, ako aj i mportu
rozvojowvdzwh2jaaj %ci ch sa plorsdjedm,] cktor ®
rokoch FTah¥%“W om rastu svetov®ho exportu
Pokles cien ropy nvad!ssveltdkhdbcldogr bdoch,
kzn2heniu m&ploeadimeianportu kraj2n vyv§gh
ropu.

Apreci 8cia amekiok®hmabdal Z2m2alpesrsil edok
nomi n8l nej hodnoty <cel koud®dii, svetov®h
kenhe pri m8rne k amimowhn ® yamers ivac kdl ecnho

dol r8ch.

-

Jestvuje viayxeyos Meamdyl2ecrhi a rastu gl obs§

obchodu vposl ednl ch rokoch, vr 8t ane nepri
ekonomicklch podmienok, akumus$-8cie pokr
tickich opatren2 atn. Okrem uh uvedenlc

WTO za spomalen?2m gl oib8l hembbi kodbacihwdauy vi
lickigemuktur8l nych faktorov (WTO, 2015)
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Tabuoka 2.2

Svetovl dmomaodnis podocaybeginl obvelkod20lhz k (2005
hodnota v mld. USD)

Export Import
hod- rol n8 z%nen d hod- rol ng z%nen 4
nota nota
2014 [ 20056 ( 2012 | 2013 | 2014 | 2014 | 20050| 2012 | 2013 | 2014
2014 2014
Svet 18427 7 0 2 1 (18574 6 0 1 1
Severn8 Amer| 2495 6 4 2 3 3297 4 3 0 3
USA 1623 7 4 2 3 2409 4 3 0 3
Kanadat 474 3 1 1 3 475 4 2 0 0
Mexiko 398| 7 6 3 5 412 7 5 3 5
J u h nS&t raeAimer§a
a Karibik 695| 7 ol a2 6 742| 10 3 3 o4
Brazz2lia 225( 7 a5 0 a7 239| 13 o2 7 a5
Os t altunh8nSEt rae
Amerika 470( 7 1 a3 a5 503 9 5 0 7]
Eur - pa 6736 5 o4 4 1 6717 4 86 1 2
E E28 6161 5 a5 5 1 6129 4 6 1 2
Nemecko 1511 5 &5 3 4 1217 5 o7 2 2
Franc¥%zsko 583 3 a5 2 0 679 3 6 1 0
Holandsko 672 6 o2 2 0 587| 5 o2 0 0
Veek8 Brit 507| 3 o7 14 36 683| 3 2 a5 4
Taliansko 529( 4 o7} 3 2 472 2 |&13 o2 a2
Spol olenstyv
gt §tov 735 9 2 a2 6 506| 10 6 0 |[&12
Ruskg8 féeder| 497 8 1 ol a5 308| 10 4 2 |0d10
Afrika 557 7 5 06 a8 647| 11 9 3 2
Juhng Afrik| 91f 7 |8 | & | & 122| 8 2 | & | &3
Afrika bez 466 7 8 6 'S} 525( 12 11 4 3
Export ®&ri 286| 5 12 [o611 | &13 206| 13 10 10 3
Export®ri
produktov 180 9 1 3 1 320( 11 11 0 4
Strednl vI1ch 1293| 10 6 0 o4 790| 10 8 6 1
¢zia 5916| 9 2 2 2 5874 9 4 1 0
L2na 2343| 13 8 8 6 1960 13 4 7 1
Japonsko 684 2 a3 610 o 822 5 4 6 ol
India 317| 14 o2 6 1 460| 14 5 a5 ol
Novoi ndustr
krajiny (4) 3 1312 7 81 1 1 |1318 7 0 1
MERCOSUR#4 316 7 a5 1 a8 328| 12 a3 7 6
ASEAN 3 1299 8 1 1 2 1236 8 6 2 ol
EE28 mi morar
obchod 2266| 6 0 7 a2 2233| 5 A a3 0
Menej rozvin
(LDCs) 211| 11 1 5 o2 271| 13 11 8 8
tDovoz na F&emBdPB (
2Al h2rsko, Angola, Kamerun, Lad, Kongo, Rovn2kov§ Guinea, G
S3Hongkong, L2na; K-rejsk®8nglkyubdii keai;. Si ngapur a
4Spololnl trh juhu: Argentz2na, Brazz2lia, Paraguaj, Uruguaj
sZdruhenie n&§rodov juheylckKadbejdhdzi ¢éndBn®zinm, Laos, Mal aj :
sko, Filip2ny, ®eétmag.apur, Thajsko a

Pr a mWTO (2015).
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Nomi n§l ny svetroooKku obGChddbol vpoznal enl

nomernl m virvajcdm hdi avnlich regi-nov. Na j
N8r alscecadi skazexpaménomal a Sev @o3m8 Ameri ka,
¢zijskl regi pos!lkdadichbolokwcha-hl avnlm p
t eceoma kt u svet ov ®hnoo no bncghl ondoum avjy jvadr en?2 |
null rok (20He&ddidodlka ad¥p amtsu k-0 J e t a
mer na rovnakwepgr e4rcohvdd z ag koc o ma-r ok u. Eur

znamenala vi oku 2014 prudk® epxpmalteni ekemast
dosiahla len 1% rast vpor ovnamfgrasewm vpdir edc h8dz a

j acom roku (2013). OsAfartink® , h liSatvrne® nrl e gvi
chod, XBifir8n& Adpeorkiokfat vao nez§va sl T ch ¢t ¢
zaznamenal i negat2vny rast exportu (poz
prudkl pokles majem? koimem2topy od j Yana 2
tl ka svetov®ho i mportu, vIivoj bol miern
v minulom roku (2014) zaznamenal r o v n a % Irast &ko v pred-

ch8dzaj %com rbemut(@0dad83¥tuKprispel: ni el
Severnej Ameriky aEur - p% a280, ale aj Afriky aSt r edn ®h o
vicho#wl?®, napriek poklesu i® koeWlovlec
porturopyai nl ch pri m8rnych komod2t.

Lo sa tlka exportnej vlIikonnoosti jednot
veda¥, he L2na si st&le drh2 prv® miest
|l a Nemecko ako najva@l gieho export®ra to
2010 sa na prviebr3l moebt fldineak@, USA a

poradie nemenil o. Pozoruhodn® na L2ne |
udrha¥ svoju poz2ciu ako najvalgieho e.:
rastu | ej exportn®ho podiel wokuna gl ob§8lI |

2014 dosiahol 12,4%, o je viac akadapgsedi el Ne me
dohromady (11,6 %) . Podi el j e] exportu na gl o
vzr 8stol odtakmerk3%. 20 @9%t o n8§rawovt sa rovn:

v®O®mu exportu Franc%%zska alebo Juhnej K-



41

Tabuoka 2.3

Patng§s¥ najval g2ch sivineptooovitbBarbv aesX pdrirskdr v a
2014 (hodnota v mid. USD)

Miestol E x p o r | Hodnota | Podiel Ro I nMiesto| | mp o r |Hodnota | Podiel Rol n
zmena zmena
v % v %
Svetovl tovarmihod s

1. |L2na 2343 12,4 6 1. |USA 2409 12,7 3
2. |USA 1623 8,6 3 2. |L2na 1960 10,3 1
3. | Nemecko 1511 8,0 4 3. [ Nemecko 1217 6,4 2
4. | Japonsko 684 3,6 o 4. | Japonsko 822 43 ol
5. | Holandsko 672 3,6 0 5 |V. Bri 683 3,6 4
6. |Franc?v 583 31 0 6. |Franc¥% 679 3,6 0
7. |[K-rejs 7. |Hongkong,

republika 573 3,0 2 L2na 601 3,2 a3
8. | Taliansko 529 2,8 2 8. [Holandsko 587 31 0
9. [Hongkong, 9. [K-rejs

L2na 524 2,8 a2 republika 526 2,8 2
10. (V. Bri 507 2,7 6 10. | Kanada! 475 25 0
11. |Rusk 8 11. | Taliansko 472 25 &2

feder § 497 2,6 b
12. | Kanada 474 25 3 12. |India 460 24 ol
13. | Belgicko 469 25 0 13. | Belgicko 451 2,4 0
14. | Singapur 410 2,2 0 14. | Mexiko 412 2,2 5
15. | Mexiko 398 21 5 15. | Singapur 366 19 a2

Svetovli obchod so sl uhbami
1. [USA 686 14,1 3 1. |[USA 454 9,6 4
2. |V. Bri 329 6,8 4 2. [L2na 382 8,1 16
3. [ Nemecko 267 55 5 3. [ Nemecko 327 6,9 1
4. |Franc® 263 54 4 4. |Franc®q 244 51 6
5 |L2na 222 4,6 8 5. [ Japonsko 190 4,0 12
6. |[Japonsko 158 33 19 6. [V. Bri 189 4,0 ol
7. |Holandsko 156 3.2 11 7. |Holandsko 165 35 8
8. |India 154 3,2 4 8. |Crsko 142 3,0 16
9. [Gpani el 135 2,8 5 9. [ Singapur 130 2,7 0
10. |Crsko 133 2,7 9 10. |India 124 2,6 ol
11. | Singapur 133 2,7 2 11. [Rusk §
feder § 119 25 [63)
12. | Belgicko 117 24 4 12. |[K-rejs
republika 114 2,4 4

13. |Gvaj li 114 2,3 2 13. | Taliansko 112 24 4
14. | Taliansko 114 23 2 14. | Belgicko 108 2,3 4
15. | Hongkong, 15. | Kanada 106 2,2 a5

L2na 107 2,2 2

1l mport na FpegandBoalOB (
Pr a m&TO (2015).
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22VIivoj cien prim8rnych komod?2t

Postupnl ©pokles cilkaomondeetne( meden alkd £ho
d8r ske kokmowyi)t,y kat orl sa zal alE-od roku
dzanmi vulom roku (2014) prudkIm pokl esor

od zaliatku druhej polovice rieka. Takme
m8rnych komod?t rokuaMhpokes,pai i om naj val g?2
pokl es zaznamenal index cien ropy. Treb

ropy predstavuje okolo85% i ndexu cien energetickIch

Graf 22
Vivoj indexu cien komod2t
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Prameil astn® spracovanie na z 8kl &riteData@alfpov Wor |l d Bank Commc

Napriek tomu, he ceny energeticklch k.
Vj Yan i mi nul ®ho roka (2014), vzhoadom na
zaznamenal takmer rovnakl pokl-es i ndexu
m8rnych komod2t za poslpokdes ®dexput yr i roky,
cien ostatnlch skupzn komod?2t (pocenoh
akovy) . Treba povedat, he pri%mernl p ok

nanlch skup2n prim8rnych komod2t za pos
2014) dosiahol okolo 34%.
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Vivoj cien zemn®ho plynu

G| olby&opyt po zemnom plyne v roku 2013 dosiahol 3 347
md.m3T o j% rM§rdast opr,agritom i g kma jamilR2g 2

rast od zaliatku mil ®ni a, pregpadamaj %c r ok
jeho spotreby ab o | virazne nihg? opr ot histor
2,6%. Rast spotreby zemn®ho plynu bol n a
priemeromv kr aj i n 8 c h %p&pGdpriefnéronB8s hodnotou

11% vkrajin8ch nepatriacich dootejto sku

vim spotrebiteceom deom@dhbophkaoaupbbhs ce
minulej d e k 8dchyanal ej Spojen® ¢gt8ty ameri ck®,
vzr 8§s2%.a Do uhhlrmtadm najvalg2zm @apotrebitec
jiny Eur - - pRkekej%nfiedear 8ci e, vektorlch s
ho plynu naopakpokieseko satl tvrall @alvrekuo k ov a
2013sa i ch dopyt po ze mhdresp.l0y%.e zmengi |
Spotreba zemn®ho plynu v L2ner-op2tovne
ni percentu8l n%) ,nS8lraspr gdlsOt,&voval o spo
oprot.i priemern®@mpr eedcha$Sdaaj¥8cich desi
rokoch. Ajtak vgak n8rast spotr elblyn &omvmn®ho pl y1
bi ng§ciaistem dopyt USPo pfFfedtstvave v al ah 8
ink r ement 81 ne joku2@ld. Na dzubey strane, vJaponsku

po predch8dzaj %cich troch rokoch, ken
medzi r ol n @riemegesotld%, vreku 2013 poklesla o 0,1%

(BP Statistical Revi ew, 2014)e;s ken Jap
mentova¥t opatrenia na konzervovanie spo
kich cien dov§8§han®ho skvapalnen®ho zemn
Podoa projekcie | EA pldhl 4o bjuwdkeu z2e0@r0
richlejgie rast¥%cimglbb8thoymendr gpomc ki
mixe ado roku 2040 by samals24% tr hovIi m podielom vyro
podielu wuhli a, prilTom najvliraznejgie b
vl 2 ne, ako alternatz2azenwolrionsngadtcgV aryic i
d?vodaova, Bd 2 zkom vI céanergeickomknkenaby v

hr 8dzm8klzadovich d!vodov ropua ktor¥% by
mi esto toho exportovatF.
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Graf 2.3
Spotreba ze mmo®branl pclhy rekioknScorh
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P r a mBPrStatistical Review(2014).

Rozdielyvcen8ch zemn®ho plynu nar-hlavnlch

hochd Sever ng8 AmerRatifix aAE Lrz-iggsaaa i ast ol ne

zmengi |l i od polovice roka 2013, avgak
anad historickou %Yr oviou. Redek-on8l ne r o:
tuj 2 ocefrovacie mechanizmy, | imitovan®

vVysok® n8klady preprdwk8maedzidr heg®: - mpni
mienky (IEA, 2014).

VSevernej Ameri ke s¥% ceny zeann®ho plyn
n2 m n agaktd&gasna miestach jeho obchodovana. Rast pro-

dukcie bridlicov®ho plynu tied-o ceny st
noty v poootvatamPmis [ asTami svet a, aj k
roka 2014 vdt sl edku t uzwljgemi®hy aopytu [iast
vzr8stli. Oprot.i priemernlim wolnlm cen

v roku 2012, tieto ceny vroku 2014 dosahovali 4.39 USD/MMBtu,

adoglloi akst ol n®mu n8vratu nahr8dzania zen
v elektroenergetike. Od konca roku 2014 avpr vi ch dvach mesi
cochroka 2015 vgak bada¥ op2tovnl trend
plynuv USA.
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Graf 24
Vivoj cien zemn®ho plynu
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* Japonsko LNGdcena i ndon®z 3apoaskito L NG v
Pr a miBF (20150).

V8zi jpsakcd fickom regi-ne dominwuj¥% sptsol
hodob® konkttroarkitcyh, svws ceny indexovan® neé
Vyggi e tcoernB®y 28 zhipjos k ®r i nanal ejo-pl ati a, r
velf cien ropy, preprapheji Vzdr-®meowo st ce

nu za energetick¥ bezpelnos¥,o0-ako aj S
skytovat ecwmcov ener gi 2 pren8§ga¥ svoje n &
ar el a tv2yvsnoek | dopyt. Ceny iJaporsku®z s ke ho L
s| %“hi aceho ako proxy ukazovatewma cien |
japonskIlch j adr onvaldecvh® zrneoasktti o rnoavx tvr a g ®di u

kugi md raznom r ast e roduo2plp tlosiahll 2815 v
USD /MMBtu , Klesli v roku 2014 na 17 USD/MMBtuap o d cea- pr
jekcie IMF (201%m) by malivr oku 2015 dosiahnu¥* pri bl
USD/MMBtu. V s %4l asnosti povahujeme za nevyhn
podoca publikovanlch wWdajov s¥% ceny na s
LNG (aktus8lne pok®l Vajs¥c eshpootireerbymall en
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na Yar ovni 7 USD/ MMBt u (rF2EZRKCY, mi2 0clén a mil o
ropy pomohlo Japonsku vj anu8r i skresa¥ pmibchodnl d e
bl i h n% (JoBr@on, 2015). M aponsku by z8rovetf mal o
kpostupn®mu obnoveni ke pnergiawpkrcvilec hel ekt r i
jadrovich elektrgmilrghm ébomygmisplblm mas:
L2ny malo zn2hi ¥ tlak na dopyt.

VEur -gogtupne doc h §dlziad okv ani u konkurenlnej g
trhu so zemnlimaphryraomrn® ceny importovan®
nN®ho plynu baon® svz mitedictiv rokocg- rast Y%cou
ciou naer - pskpe yns8r gnshku@ y poabl z vderg-¥ v
z8padnej Eur -pe (index8cia na ropu zost

ocefovamihmey [ asti k o nvbrbenceem spoly . Zmeny
sni hg2m dopyt oau ap admwsk et odm: sobi | i kl es a
cien zemn®hlwookRlbymR®Wld bola priemern8 ce
zemn@iyaou v Nemecku 10,46 USD/ MMBt u, ken ¢

poklesla z 11,19 USD/MMBtu v roku 2013 al11,98 USD/MMBtu
v roku 2012.

Vivoj cien rlomekvencer 2l iny a

P8§d cien ropy, ktorl sa zalad v | %ni
saln® ceny do ktakmer®09%.o0 kkue i2hOel 4r ooppa nanal e
tvor 2 i ntegr 8l nu s%Wl as¥ swadacetovr ®ho ener

svetovlich ekonom2k je takrezwtej@mbsol Yt ne
suroviny, nie jdZ%wl dge®mu 2§ wrjkarmpa | Yci
puj “ace naopalppdy becetkdodbo?glsi lenej “%ci ch

politicklch konfliktov vo viaewerlch kvl
cich ropu. Ochl adeni eRuskanmtvadi sV em& diz i US/
vojensk®ho konfliktu na vichode Ukrajir
strany Boko Haram v Ni g ®1d isil asmms k ®ho gt 8tu ved¥Wceho
konflikt v I r a k u, pokraluj Yce shkmn§&lcilbbeo na vIvo:

i anskalL?bjymeasdavabi | n§8§ sitlu&cibovegetehe z
sYs koe¥%Wl ov® predpoklady na rast cien r o]
trhu vgak sleduje opalnl trewnd- [0 vyvo
vody, pre ktor® to tak |je.
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Vnasl|l eduj %c e] 'asti poskytneone prehcoad
pyaanal I zu dtotol seduikzpw hoeadu jedwootlivlch
nomi cklch akt ®rov.

Faktory ovplyviujY%ce vIivoj cien ropy

VIvoj cien ropy polas ostatnlch takmer
relat2vne stabilne okolo 100 USD/ bbl. )
te®en8 Yrovefl cien srleepy kv ZAmoinkblioen ek ®@ al e
klch fadktaéeewaj ac sl abl m dol §roem, r ast Y%c
dukcie n8kladnejg2ch typov ropy (ropn®

hl bokomorsk§ Tahba), politickIl mi nepokec
dopytu po energii, kttowll qki0lsV¥ avoval d
vgak nfeigddem novIi faktor, kenhe inkreme
po rope r8stol uh takmer dve desa¥froli

vroku 2011 bol o pr 8ve prepuknutie geop
zn8mych ako Arabsk8 | ar ,hc hk8dozra® %cesr edov
prepade <cien ropy polas vrcholiace]j fi
viegi-ne Stregseternd&hAfdriaka (SVSA) dest
viacero krajzn peaopiukabhidca cpbr eropgeni e |
tejto suroviny nk8svenav®et akghyyYwnso

ng kvantitat2vnym uv o eef,ovkatn®rn@-zvog askt roasnly
boval o americkl dol 8§ na podporu Kkrehk
Vtomt o obdob? tak dopyt po rope virazn
aropa dosahovala cenu nad 100 USD/ bbl,
markant nl ch region8lnych cenovich rozdiel

mar ker mi |, vzhoadom na existenciu vVviace
obmedzen?2 ( pkolz 2011)20badi a
Vtomto lase vgak rekordne vzr8stli z 8

atak je prekvapuprvaxeyk pjrede rfogunynevyuhi
tenci 81 prostrediebovVyseskhopn® @i raznej ¢

produkciu,at eda aj svoj profit. Odpwoven na t
2Ropa Brent sa takmer cell rok drhala na %W ovni pre
ropa WTI sa vroku 2011 obchodovalavpr i emere za 95 USD/ bl , kv?1li Vi a

gtrukt Yr ny m o bastepgtadukaieirapynv WSA (pozri Obadi a kol., 2012).
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Economy aL e v i (2014), podés| adok | gh r i ki e Yroy
ropn®h o ktoronmdominuy 2 n8rodn® f i r my. l ch «ci
tom nie je zisk, akojetovn8r odnl ch fir m8ch, ale zab
pr2jmov pre ¢gt8tny rozpolet. yFieto firm

soklch cien ropy nie s¥% motivovan® zvy
danl objem finanlslchschopat®rizadhkawel i T
nihgom objeme Fahby, o vytv®ra predpo
klch cien ropy. Rast Y“enil doapyttompadopyip e,
L2ny, tak st8le viackrpajkirn v0dOPEG  r oduc e
viedokvyt voreniu podmi enwekvojny@obgaa |l ati e cer

denietrhuv |l as e, ken sa vewmwekosT trhu zal al a
votnl impulz na uvedaoamenmiee tsrie asdkuu tvol 'vnoo s
ropn®ho trhu pritom mohno oznali ¥ spom:
strany dbZrmysn® z| epdglknapghi s8atsu 8chineutyv ¢ h
udal osTami Arabskej jari

Graf 25

Vivoj cien ropy

160

140

120

100

80

60 -

40

20

O_

AN AN~ AN AN AN AN AN AN AN AN AN~ AN~ A
OO0 0000000000000 O0OO0OO0OO0OO0O0O0 OO O
= =222 222222222222 =2=2=2=2=2=2=2=232
MO NI ITOHLOHDOONNOB®®DDDOOAANNMNMMI I IO
OO 000000000000 doddoddodododo o o
lsleReResNeNesReNeBeReReReReBeRoBeR-ReR-ReR-R-ER-E==]
NN A NANACAANAACARNANAACNAANCACN QN

—Brent e Dubal e \\/ T |

PrameiWVlastn® spracovani efypodea %¥%dajov | MF (2015



49

Po prepade cienvr oku 2009 OPEC zareagoval zn2|
vich kventa &komodity okanphriutdek Gzireul azlva r §s ¥
gendiuen tejto energetickejrokk2dfodi ty n§s
po zal at 2 prabskomv svet ea,evekthdic 8mh k
adestabiliz8cii autoritat?2vnydh kraj?2n |
lo kmedzirol n®mu n 8r a82t%u na @remer 104 opy o]
USD/ bbsledneNg oku 2012 dosiahla priemerns§

USD/bbl a j e j vivoj bol op2dtovne Vvo vewmxke]
geopolitickidmahk&ter omtisl led&ndsi jveho | a

rov®ho progstyoe &N §siil,i emvgak aj pozitz2y
ekonomiuckv@invoj u ekoné&miki kyRoUusAka je vgal
nutn® poznamenat, he na koncirr roka 201

kantnl rast p rbSdAu, k ck teo rr8o prya v¥ar ovni 7 mi
predstavovala najvaalgiu produkciu od ro
produkcie roplyidieaoB gk&opri epustnlich pies

v Severnej Dakote aTexase (Obadi ak o | . , 2013) . Pri emer n:
ropoyvroku 2013 op@tovne dosiahla 104 UDS/
akovpredch8dzaj “acich rokoch bola prz2zrlino
produkci ergku201 d8r grekrolila hramicu 10 mi
timistick®ho viheadu rastu americkej el
klch probl ®mov niektorlch rafeén®ri?2, ne
nia do konfliktuv ST r piokaal uj “aceho n8siilia vo vie
ng§ch SVSA. Kuz komam!| s 8t nbmmyge na konci r
pridala Ukrajina po vypuknut 2 protest o\

bolivr oku 2014 nas|l edov avny® uaknneuxti?onu bKorjyonvu
vo vichodne|j 'asti Ukrajiny. Do povedo!
vojensk® akcienieB8cociiestliStiBej ke-og& vo vl
re ohrozovala produkciu ropy Iraku a Kurdistanu, ato vob do b ?2
opatovn®ho n8raseptpeprobdluhlkesie. vL2nska ek
kt oro8stvatnlch rokoch predstave@val a kol
rastu dopytu, sa,ap@pak t 3pomaogaliEdy o
japonskej aamerickej ekonomiky spolu neviedlik vI r aznej g2 m p
hybom cienheopwpstkehekokeceknizch zdroj o\
ropy sl %hilhaakeoxipn atj ivac 8UBAsavmkud t i u, a



50

2014 stald. naj val gretno ns vred pow,l mk epit oplue s t
Sauds k % ARF ®Ibaoamberga2014).
Napriek vgetkIm uvedenim geopolitickIr

zgrafu 2.6 zrej m®, he odnz okenywyOoOndpyr al
virazn¥% ¥l ohu i npoauka Medzi aokmi 20plyd u a
2014do gl o diverm kil raznej g2m cenovIim prepad
obom predch8dzal o obdobie previsu ponuk:
priemernlch mesalnlich cien ropy o 17 US
gl o medzi janu§&rokm &M 1j2%n omewlc-hg§dzal p?2
ni pr evi s pyna trhuk yriemeoe o takmer 2 mil. bbl/d.

Polas nasleduj “aceho obdobia vysoklch ci
dopyt ponuku o pr i bl i B00édb/BB @ mene dogéo ah v
cembri 2013 apol as nasl eduj %%ci ch paohwkan8sti ch

prekral ovabremeccoo@B9000® bbl / d. (najvygg?z r

bolvm§j i 2014, a t o n#j ,nd dovembril2014,b bl / d, a
ken rozdi el p rO@e0slal/t).o v a | l en 65
Graf 2.6
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Prameil ast n® popdaoaax oWwdanjicev EI A (2014) .
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Odpovedat Baku, o mohl o zaprz2dini ¥ prvo
'atie pokropg,sukefifeen previs ponuky uh pr
ni ekocko mesiacov, popevk @auB&kmomarc( XhH)
tat2vneho u\Spaeijewdrciha gt 8t o pddobamer i ckl ct
nom duchu argumentuje Pf | sger (2015), ktorl tvrd?
vgetklm teoreticklm %vah8m jeu-pokles ci
cho vysvetli ¥ kombin8ciou troch faktoro

dukcie ropy v USA apomal g2 m neh ol ak8vanlim rastc
vd!sl edku spomal ejni ek armasmiuk ys,v e mevkeul 8ci a
bur z8ch, ktor® pri nenaplnenfad-pozit2vny
mern®mu opw%dFaniu dl hl ch zastawhic i 2 na tr
kvantitat2vnehtoSAaopeail amvanipal vd-i kou ECB,
r® posilnili ammribembli dah8hi @ nomi n§l ne
ropy obchodovanejp r e v avfusDe

Projekcia EI'A (2015) ol ak8va aj pre v
roka pokral uj Yci previs ponuky, ktorl s
l'o by malo op2tovne pom*c¥ n8rastu cien
roku nemal i presiahnu¥ cenku 88 KkmUWS D/ bbl
dob? bude samozrejme z8visie¥whsuod toho,
ce vojensk® konflikty.

Vplyv OPEC na aktu8lne n2zke ceny ropy

Ken sa ceny popygvizaill atoka 29414 osl abo

sledku existenc i e produkl nej nadkapacity, v e cel
upriamilak st ret nuti u z8stupcov orgoani z8cie C
r® sa konalo na konci novembra 2014. N

OPEC neprizstbspenliukproduklinich kv-t, kto
mil. bbl/d. 3Skuto I nos Ft,o e ke d o g I po§,d uv i ceidel na rk

py pod 70 USD/ bbl, kdvg astas §d o vitsedy okromala
bl 2hi Msaoahi k40 USD/ bbl. Pr§viesatoto rozh
stalo predmetom viacer jelmhysvetienier i 2 usil uj

3Je potrebn® wupozorni ¥, he kv-ta 30 mil. bbl / d sa v
OPEC z8&8sobuje svetovl ropnl trh denne fal g2 mi 6 mil .
ktor® do tejto skupdlngb $lees psaad az &4, a tawaajk¥avdo svetovej
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Pred akouk ocevek fHal gou anallzou je potreb
rozhodnutie zachova¥ produkln® kv-ty n
viastnlch odhapoes OP&ECal o dopwt po rope
j ac€j O oOorgani z8ci e,podpoeobatalh@naj ednoduch e
m& Saudsk8 Br &mBi dpskaboln® delv2zov® z8§8s
gi e mohnosti na obmedzeBieveivoyeacemrwowd
dtvodov na taklto kreéakh2 Vehemmuekaos@ol
rokowaorhtzadovali zn2henie produkcie o 2
ch8dzaj “acom prepradieu c2@0®9 ribply OPEC scht
zn2hi ¥ produkciu o 3 mil bbl / d, z toho
aodstrihlao SaModawdd8 208B)a) s{ tak®to 2zt
produkcie samy nemkhofidovél nga-dagl o k s
nN®mu rozhodnuti u.

Tabuoka 24
Produkcia ropy vybranlch kraj2n

Mili-n bbl| 2008 2009 2010 2011 2012 2013 | % zmena
USA 6.8 7.3 7.6 7.9 8,9 10,0 47%
Severn§ A[ 132 13,4 13,8 14,3 15,5 16,8 28%
Juhng Ame| 74 73 7.4 7.4 7.3 7.3 1%
N-rsko 2,5 2,3 2,1 2,0 1,9 1,8 -26%
Rusk§ fed{ 100 10,1 10,4 10,5 10,6 10,8 8%
Vecek§ Bril| 16 1,5 1,4 1,1 0,9 0,9 -44%
Eur - Eaira §| 17,6 17,8 17,8 17,5 17,2 17,2 2%
Irg&n 4.4 42 4.4 4.4 3,8 3,6 -19%
Irak 2.4 2,5 25 28 31 31 29%
Saudskg& A[ 107 9,7 10,1 11,1 11,6 11,5 8%
Bl 2zky vIi{ 264 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%
¢ z i ®acifk 8,1 8,0 8,4 8,3 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%

P r a mBPrStatistical Review (2014).

Rovnako netreba zab¥Wwdat¥, he -ut omut o Kkr
predch8dzala kmajdiomamiaoprsodukuj ¥%%ci mi ro
organi z8cie vr8tane RF, ktor ®o-tvoria st

I i ochotn® participova¥ na zni hovan? p
ps8d <cien ropy pod Yrovertr 50 USD/ bbl n
Kefhe ptvodn® odhady spodne|j hranice ¢
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vacvokol d37060USD/ bbl, je ot8zne,o- [Ii i ch t ¢
il nepochybnim faktom vgak mst §va, he
to vpvopiesol ni elpaceloan p aaiet 2tvo. jMe udr h
trhov®ho podi el u, kt orl krbajl2 nr amitmean pr
OPECu ohrozenl.

Od roku 2008 zal al naplno re&zonova¥ vl
ceznekonvenlnlch zdroj oUBAvrBkua@daikci a r op)
vzr§ st W&o of 3,2 mil . bl i/fdgej [I'poo tvrieebded oi mp or
dten sa zn2hil adpritomd4sd mavygebodtdoril a
kusim omo hnosti v I VUSA. PPre krajipyyOPEC-u by to
znamenal o nielen stratu ich redbytov®ho
cie aj na trhoch ostatnlch odberatecwov.
aktu8l ne n2zkych cen8ch ropy &tr 8ca, k e
rickej produkcie jev p o r o v nkaajnami ®©PEC-u, an aj mad- Sau

skej ASAgbivd razne vyggz2. Dwe ®raaj w2l gi e |
asnost.i zodpovedaj Y2 za podstatn¥% [ ast¥
(Eagle Ford aBarnett),s ¥4 pr ofi tabil n® pri cen8ch ro
60 USD/ bbl , o j e pmrn2apg ancee vSagujd sek eg k oA rv8
Napriek tomu s¥W asn§ Yrovwelir xzre®mumevedi
zni hovaniu aktuglnej produkci@. D!vodom

ducentov m§ svoju produkciu hedhovanv
dopredu,az 8r ovef je viacero prodttkentov rop
je mohne®xi shteujzaci ch vrtov saabgnahia z2s

boli schopn® obhospodarova¥ svoje Ywery
hepv2pade americkej produlovikéggzchopy hovi
nych firiem,at ak j e akcept8cia cien pri jednot
aj vzhoadom na spom2ktaaoll mibkKaleuns iVaao er ov ,
lova¥. I nvpum8ci e FTahobmriems|sres traov ia h

bl okov na Fahbu, ktor® s¥% dostupn®, vV g
ospomal en? otv&rania novich | ph?sk. Po
traktov tak pri pretrv8van?2 s@Hklasnlch ¢

ovecwma rlchlejgie aj vzhoeocadomrooa charakt
py, kveydl ekr pani u jednot!l i vIichrokbchh2 sk doch
vp or ov ndesiatkamsrokov, akojetovpr 2 pade konvenlnlch
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ngl ez2 sk, prilom profil pokBadks u produkc
sk8 Ar 8bi a §maxvy thohwawpon¥ka z8kezn2kom na
rickom trhu diskontn® ceny, [2m egte vi

~

americklch pr oducpennt otvrrh Bwgako nemohno v
ako s¥per euso Sve@duRA@erikou. Ako sme uviedli, za
rozhodnut2 mezn2 hi ¥ Fahbwgartol peyia kareelb, o |

anavyge kartel ponechan2m produkci e na
sahuj %Yac e ] dopyt nevyr i esydjidh odbek t u81I ny n e
ratecoevdnat | iv? - vesnabevadzd sWBBCe tr hov®ho
podieluvé zii vedY cenov¥ vojnu ap- vz§8gjomne
ters, 2015) , o naznaluje existenciu I
s%l asn% situ8ciu. Uh vo februfri 2015

pokl adal a zn?2hekiriaj 2mr odiuvtha 408 BUB C

bb/da n8&rst dopytu po komodite produkovane
| EA (2015) by pritom na n2zkya@ah cen8ch
jen® gts8&8§ty amerkth®pmabg Rombhkonpn8§wi a akt
n2zkychopygenz8padnbsathe s@mk ci 4bma mal a d
roku2020vi esFnzkheniu produkcie o 560 tis. k
bbl/d. Produkcia z nekonvenl nl chUSAz byr mgpakv v

viovnakom [ase mala po s %Wloaus2020m spomal e
by celokpptvUISA mal dosahova¥ ah 14 mil. k
vivoj |jestdesdrourhlvm nar at 2 vom, prel o OPE

Saudskou Ar &bi omnanfeemii'tiéfipejhe kpaodpor a
USAvi ch snahe oslabi ¥ poz2ciu Ruskej fed

napriek tomu, he zvylajne je oznalovan:
mt he maT¥F atsoplonfe Iriea8sl ny z 8§kl ad. Predov e
treba uvedomi ¥, heekoanloahick ®v onodhmols® i a R

respekt2ve mini m8l ne upozorni ¥ na t¥to
VZ8Uj me samotnej Saudskéj ade8biz€uj &lmj de

os Yl asnl konflajkthe,naalUk dl hodobl straf
oz2skani e domi nant n®ho postaveni a na A
v ktorom RF opakovane konalavpr ot i k|l ade so E8uj mami S

viditecnej g2 mi pr 2 k|l a dblasti enérgetikypodpor a |
avojensk®ho wodposavremii mu aprezi dent a Bas he
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Asada vobl i anskefl rvioij.neSawudsk8& Ar8&bia sa
vmi nul osti Pkl @ RO GtpOr yzatvorenzm
dod8§vky na r4fiok® hz2brsamo.t nl vojenskIl ar z
najdil ehit ej ¢ cdokumpntuje nsleunonl onuo s F he rusk®
zbrafrov® syst®my nie s¥% plne kompatibil
zbr achdd8vanou Saudskej Ar 8bi i j €] tradi

z8padu. Podmea agent Y%UryeBéutz&csi (20tB)pdy
ni kdy nedoglo. V dokumenthoec hneWiskki | eak s
tolnenie tohtonebchody W¥globeitovaT svoj
tickl vplyv, ktorl m8 volli US& prostred
ho rehimu a bl okovaSiira ir, ezzoal Yecaineo t I N evk
mi ckl benefit obchroadkiu s»0 1z3b r Sidi lads k § VATr §
op2dtovne pon¥%kl a RF kK Yap u rusklch Zbr
v hodnote 15 mld. USD, pravdepodobne s podmienkou stiahnutia

ruskej podpory slrskeho prreezaildeznStca i As ad
tohto kontraktu nedogl o. Ochota zn8gat¥t
SaudskejAr §bi e tak skutoljre¢g mohets BbkilsnieEi®
(tie s¥% vdgak rovnako vedreine® evwl atsit mil mi

USA) . Ni ektor? koment 8t or i tak tvrdia,
vPerzskom z8liveSamedzkourAm®mm @au j e d? v
pre kt SalbddleSbia aonBghtarf§ mi | i ardov® st

zropnl ch pr2jvneofv.j eZ8rwt n® doda¥F,- he strat
mov postihne ajtzv. | s| ams K1l SgtS§t, ktorla-podoa pub

nlch inform8ci2 prostredn2é2mbm predaj a
USD denne, akt or T debembri ohl §sil svoj z&mer
moSaudsk¥ Ar 8bi u, prilom k medrg2m bojom

skej Ars&8bie uh dogl o.

Okrem uvedenlch pragmaticklcth te-riz p
|l i ¥ pol2nanie Saudske]j Ar 8bi e sa objav
rozhodnuti e neclpauv ecdeonnye nffPadsait f akt u, he
z8§soby ropy nebud¥% nmsiY%lfastytfhiby Faohen® a
Hinck | ey (2015) vysvemaeuij malakocbsonahihi bk

4150 tankov T-90s, 100 kusov Mil7aMi-35 Y%t ol nT ch hel i-BopoPoy®ako aj B
pechotn® vozidl §
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vzhoecadom na predpokl|l athho#habma€&enopsa®, K
z8solbwdwicnozs§8sadeV i de rozg2remie koncep
tlch akt2vo, thiokzapnkoraGarbondracRer lmitiative

(2012), podca kt orz&hoh entilea szn§® |4 ssil aotsyt i 0 0 ¢
nych pal 2 vt opnouv,ediVe kdnedgn® vysok® invest
ropy bud ¥4 bw d %cnost.i ni andvbeysttoolrni® akkt or 2 ti et c
ty financoval,bo svoj e i nvest 2 okuOlpUSAdpolu Ken v
slL2nou vyjadrili bojisskolji magvEtkodbki vzmenami
mohnos¥ Wspechu pl 8novanejPakkainati ckej
opavtnoe zviogi§lzkaanevyTfahitecnost.i 'asti

pal 2v sa st8va re8lnej goluas Pmpadsoma Nt “di e
ture (McGlade 8 Ekins, 2015)by si ud%whganee 20he zvi g
nie teploty nepresiahne 2AC, vyhadoval c
viac ako 80% zn8&8mych z 8 s% bz Ssghd bhra@lymb 0
apriblihne ¢t rntetmtma prédmpyadeV by sa teda u
n2zkych cien ropy dadwl gehnSipea Tk oankkou rsemachi
aalternat 2vnych n&8kl adov vyuhiotenagieobnovit ece

apokus omaximal i z8ci ud| rhemrdtoy ®k 0 hoeadi ska. Vi
pozorovatewmwov sa pritom vyjadeil o, he &
maj Y4 potzamsdia¥%li T rozvoj obnovitecenlch
(OZE). Mathews (2015)ar gument uj e, he s%W asn® momer
rozvojtohto zdr oj a energie nabral, geabr 8ni , a
tuS8coseamdesi atych rokov minul ®ho storolia
ropy predznamenal zastavenis@ace-ni ci at 2 v
rming8rmid prilom za hlavnl dtvod oznal il

zn2 hi ¥t emied issvzdugia vavégofi ehemgset §chk?
bezpelnos¥ prostredn2ctvom vyuh2vania e
e

ot 8zne, lpir 2 ppdéodivhodob®ho pretrvs8vani
tak naozaj bolo. Oproti roku 1986 avt edaj gi emu anti goku
dnes existuez § sadnl rozdiel. Obdobie n2zkych

viac ako dek®diul abel spYysoben® n8rastom

5 Zmena kurzu z toho obdobia bola za prezidenta Ronalda Reagana symbolicky de-
mongtrovan8 demont ovan?2Bm edoclh®%r ndyocrtu , p aknteolro® tzam dal un
polas obdobia ropnlch gokov jeho predchodca Richard
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n2zkon§KkIlkaodnowe nclthn 1 ¢ hk rzajriorf ®oh vimi mo or gan
z8cie @PkBCm adopytom splsobenlim®m rozpadom
ho zv?aepzrue.pavhe,d!ghkdel ki emu technel ogi ck ®mu
l omu, vgak tdaxditll is@eém@&tr2 mponakyf akt, he
ropyvostatnlch rokoch bol zabeepelovanl
nimi |1 ohiskami nekomwe#lIaboabstzidr apmohno
olak8vat.

Ako je zuzvejdm®ej anallzy, dlvody viIivoj e
sYs Yplne jednoznal n®. Mohno sna vgak dor
puzvpodobe trhovlich faktd®dmadbykodn® zasi
produkcia, nihg2 dopyt, tzlmewmmi§crontert §r ne
'ov i burlz8cdi®o Igipeguvotni m i mpul zom na
cien. Pri explans8ci i nas!| edaricgaceho vIvo
vynecha¥ vgetky geopolitick® faktory. D
Ar8bia sleduje girokl pbkleagemgjpm svojich
sl %hil akoi mdt akhpaiwkstnrapjl neni e, prilor
z8uj my USA nemusel itak® mer€, amsaeandy ah v

zvykne pripisovat.

| mpl i k8cie n2zkych cien ropy pre svetov:

Ni hgi e ceny ropy predstavuj Ya-n8§stroj t
j 2n, kt oro® ukkap %, pdo kraj?2n, ktor® ju s
dtchodkov8 elasticita je bezpochyby v?2

teeov, nihgie ceny ropy by mali z8koni
gl ob8I nej ekonomi ky. lasto citovanlm od
ropy o0 10% povediekn 8r ast u svetove,] ekonomi ky o
00,2%:; znamenal o by to teda, he sw asnl

premietol dodp% irbdsthneekiarbomi By. Ako v
dza IMF (201%,f) vo svojej rev2zii vlihcecadu ekol

na rok 2015,uvedenl pr etdopnotkol aplr 2vpade pl ati ¥ n
apozit2va vygdlhigeajh¥ccei em ropy S-ebud¥% sch

hi ¥ menej priazniv® skutolnosit-i, ktor®
sobil . Ekonormokclk | 201a%stbw ma%, dlosi ahnut
predstavuje pokles opr ot i mi nul Oj3%.prBgHhl izeow | e

prehodnotenlegne] vBRjualkaw,onksEKkua ako aj sl



58

rastkrayym§&§hajrogic.i chedi nou veokou ekonomik
bol rast prenodhmtleoadn&t 8m, jeo USA. Cel |
kongtatovad&Fnyfmée prinmficientmiani hg2ch ¢
[ by¥ krajiny, ktor® predmtopavuj Y4 netto
nej strane stoja netto eeBawhatd®r i ropy.
(2014) kwdhallejv skupine kraj2n existuj¥% v
Existuj Yukao8liyn, tkiorl mi ceny ropy ovpl
dovsg§haj ““c®: zrvd e &l nych pr2jmev pre spo
oV , zn2henzm produkl nich ng8kl adov t o
aprostredn2ctvom miery infl 8cjee. Magni t
vpr2pade jednoadliivim8pk7lkljadd pozit2vny
naSpojen® gt 8t yktaomer ivclkzBGhamn¥% [ as¥ svoj

pokril%saojou produkci ou, budeprsz2amozr ej me
pade EE alebo Japonska, kenheaokrem nih
t2vne oVvmpmljyvamreinhovsatr®dd ifrmhdyobropy a

medzovan2m zamkeasnaomnoskt orve. Naopak, h o

stvolndeal2 ny m8 charakter vyggetgk energet.
budezni hg2ch cien energi? benefitova¥ via
rel 8cie tohto typzul ekrgajvarf. byi fig@i malcieny

z8§rovef znedsvieni u infl8cie, o s2ce vo
mihe predstavova¥ probl ®&m, avgak rozvoj
vysokou i mf8ls§ eidoe aj vysokIl mi Yar ok ov 1 n
brzdi aci mi rTchl ejny2hue k o/it comisciktiu §rcasut ,vy
naich zn2henie. Nihgie ceny ré@zvojovIim

nia zn2hi ¥ sublVencine hp@l 2y ak na fi gk§I
avd! sl edku toho zlepgi ¥ pr2zstup k medz
trhom, o podpor2 hnapg2? pkdocamiTbkl Ecasat
mist, 2014, Indiaminulana subvencipgalpotral2ml a. USD
814% verejnlch?2%%HDP kov a

Disledky n2zkych cien pre ekanomi ku Eu
tiace Yaplne |jasn®. Eur - pska komisia vo

progn- ze predpokl ad§8, he priaznivg kombint
aosl aben®ho eura predstavujerastkombi n8ci u
vgetklch Tlensklch §gts8tov Eur - -pskej Yni
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Z8rovef vgak zd!razfuje rinmiecha8 geopol i

zab%dani na rizik8 defl 8ci e, na ktor®
vpl 1l va. Na dr uhej strane jmeuomgak nutn®
roku (2014) bol i pr8ve vysok® ceny ene

zhl avnlich prek8hok ekonomick®ho rastu.
n2z kmy ropyeovplyvnia t rh so zemnl ko mpk iy ®tme a
strat ®gi u RF.z el mndgaymgna ropu na jedaenstr a-

ne automaticky povedie k aut omati ck®mu zhdMmeniu <cie
svedod 2 he Rusk® ministerstvo hospod8r sk:é
35% poklesciene x port ovan®ho zemn®ho plynu do E
z 341 USD/1 000 m? v roku 2014 na 222 USD/1000 nm?® v roku

2015) . Ni hgia cena by wypdke s akmorzk terjeme
cieschopnosti, o pot varjd zouljaek § vanl n8rast predaj
mid. m3nal60mld. m.Taklto prepad by ceéeen by z§8tr
nall prepad [A43njldneuny aGadprono tak pravdep o-

dobne za aktu8lnych podmienok jednoduc|
index8cie, kdoh®dbpejgkebp hoadi ska umo
kurenlnejgie miaveaoezgmh®Pbhoml mhxe. Ot §

] e, ' opblua@duxe energetickej berpel nosti
hovl podiel Gazpromu, ktorl nlvyhnutne
torom tak®hoto vIivoja.

Na opalnom p-le stoja krajimhy- exportuj
gi e cemyame mwajy¥s z n2 he n i mich gardésahynoay . Aj
ekonomi ku z §vigslaosy i od vekonamiken u ropy Y
Vzhoadom na geopolitick¥ al ok8ciu zdroj
kvapuj Yce, he export ®ri ropeveY od vIvo

ako i mport ®&roizuod Naepprr22kmpaadde VRF zodpoved:E
energia za 25% HDP, 70% exportovaa h z% &tO&§t nych pr2j mov
Na Bl 2zkom vichode dos%hHiDR wlog§dreych opy
pr 2j nt3,8% @e krajiny patriace do skupiny GCC (Gulf Co o-

peration Council). V Afrike zodpoved8 ed&HerHDP 40
vpr2pade GaborKonga a80% oHYP aRovn?3-kove,j Gu
ney. P ropyjtvona 7%2% v 1 8dnych pAmgélg, koom-v aj %
guaRovnzkovej LatnskejnAeerike ropa prispieva asi
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30%, resp. 46% k pr 2j mom voearadh% @Ep0949%6 e Kk t
k exportu v Ek v 8 d ovo ®eneauele (Arezki & Blanchard, 2014).

Tieto pr2klady |l en dokument ukrds vewkos ¥
jiny exproapw]jMelei F. Od zaliatku pokl est
prezentovanl ch vizvalrtekevec oS all omyo py ( c e

proi ktorTch je rozpolet kra@j2n vyvsghaj ¥

Tabuoka 25
Z8kl adn® charakteristiky najvalg2ch export®rov

Krajina Li st e Breakevemeny Suver ®1n Po I obyvate-

(tis. bbl/d) ropy fond ecov (m
(USD/bbl) (mld. USD)

Saudsk§ Ar 8§bi 8733 106,0 762,5 21,1

Rusko 7 249 98,0 181,8 143,1

Spojen® ar ab s 2743 77,3 1078,5 8,3

Kuvajt 2345 54,0 548,0 3,3

Irak 2289 100,6 18,0 33,3

Ni g®ri a 207 122,7 1,4 177,5

Venezuela 1905 117,5 0,8 27,2

Katar 1847 60,0 256,0 1,8

Angola 1756 n. a. 5,0 20,6

Kanada 1643 n. a. 391,9 35,0

Pr a mEA (2015); SWFI (2015).

Edajtel oht o cen8§chralzertvoeaba Robzeadl et ka

krajiny je totih stanovenl na istlich pr
sMemenu®r apade exog®nnych gokov je vl 8d:
kadaptalnlm opatreni am, takr Zafkaddet o bol

valginy kraj2n polas vypukkuRdOb.a hospodS§
Rovnakl postup plat2z pre kraj%ny, ktor®
ten® prispltsobi ¥ svoje pl8&§ny ma&ni acej s a
dov vgak neéemuasi?ne? ssrTado k8§l ne gkrty, kefh
fondy spravuj %ceronpyup®skytljimyt lzmt o kr :
komfort postupnej adapt8cie nag zmenen®
m® tabuceky 2.5, nie vgetky kranmai ny maj %
viac bud¥% trpie¥ tie, ktomra® meanjgh enaj vy
di sponi bil n®mpnobbostedkPrzpady Venezuel
bud% kritidkejgiue najtr ansparentn®ho roz
pr2ymropy, [o mthe vyvola¥ mocensk® ne
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jednotfrakmiami vl 8§dnlumi efht skwipdam wayhro
oblianske nepokoj et locchahor 8kvragj¥icne§ csha VAk o
upozornili viacer? analytici,8-nepokoj e,
vat parj2 pvade okrgajnd e 8a i 2, ktor ®z-ni e s¥% pr
c ami ropy, ale s¥% tlmito krajinami P O C
spom2,dhhbdobej g2 pokles ropmpolreeh pr2j mov
beprioriz8cie vl 8g8dnych p &Rusku Bude. Aktus8ln
ma¥ nepnoec hdyobs ah nsat redneny &ziio- ktor ® RF
ruje, resp. natiekt or ® s% s ruskou ekorromi kou pr
kl ad Gr uAzr2mmRsnksok,o , Kaimd gheaska podpor a
hnutia Hinadgf&w ky ch spojenrovbako pokl esne,
mohnosndzukeel y podporova¥f spojencov VO S
zmengi a.

Perspekt?2?vy vivoja cien ropy

Predi kcie cien do budYicenhosuwlivosja bvudeazr

vz8§sade determinovanl dé6hkou trvania s}
OPEC wvaruje, he sW Bso®P®n¥vek&i-tenmyr &py
hovaniu invest2ci?2 do r ozbwodjYac nosvlich zc

vystreli ¥ ceny ropy ah ranto3mefejeUSD/ bbl

aj mnohstvo novoobj avreonkiuc h2 0z1d4r,o j lotvo rr@ ps

najni hgi e o dto mapriekutomli 9 9 &reku 8014 firmy
v

egte razne neobmedzili svoje rozpolty
dr uhej strane je z8roveflf mgdtenr?®® doda ¥, h
zervzmi nul T chdmeoskonvedost atok samot nej rop\
kou dfa).,poNdaceap akki t i greod yp (BI1E&9mm: he pol
roka klesn%¥ cena ropy na ist® obdobie
Vs %l asnosti (febru&r 2015) m:heme kongt

sa mini m&§lne dojlasmn&r idakxtihadmodhnw badat¥

ich postupnl sB&%f  asTalsd@eh kembingciou tr
faktorov:

e zhorgen2m poli LRPOkej gt ou®cisplrlgobil o,
'l en OPE®Rtorl pred vypuknutHhm oblians]|
nut 2 m Mammar a Kads8fi ho produkoval 1,6
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vdlsl edku vojensklI chelén®00ftis. bd/d, ov pr oduk
o oproti ahtamiepokigs aBi® I50 tis. bbl/d;

e gpekahi®ai bur ze, ken investori vs8dzaj!
kl esaj Yci pol et akt2vnych Fajhobnlch s
rovnanie ponuky a dopytu na trhu;

e s Tahov an %mjropyzfrauhaj e j uskl adifevan?zm v t
roch, ako aj ve xi st uj “aci ch [zo8ns odbweé kloicdh, spr vy
oraste ropnlugéh rezerv v
Hocizkr 8t kodob®ho hoadi s kamenfejeelasst r h r opy |
ticklch, aktusSldidoddbkeggaemnihtaajvi zont e di
ponuku nepochybne ovplyvnia. dPodoca ¢t %d
stavuje svetovs§ kr&8tkodob§8 (1 ah 2 rok

astredno- ah dl hodob§8 elasticita 0, 17. Podce
vs Yul asnej situsgci i znamedabbedke gr§tko
kl esu s¥%W asnlch cien zvIgil dlepyt po rc
hodobo ah o 8 mil. bbl / d oproti sl asn

vgak treba brma@kohdopyaspbckepg je |ej
vkr §tkom obdob2? dosahujedhbddoba phibli
0, 2. Vzheadom na s %l askirl §tpkookm esb dcoiben b
znamenalo pokles ponuky 0 2,2 milbbl/da vdl hodobo® ah o

mil. bbl/d. Ajv pr 2 pade, he by %% ohu hral l en | e
Zzrej m®, he ponukpriagbelopyl badfpydFhrekov m
schopn® odsthwu8mpirebyt olcenysopp byrmalk u a
opa@tovne r8s¥T na nor m8l nu %Yar orefr. T8 | e
vang na priblihne 80 USD/bbl ,i-kenhe wvar
covejropyvAmer i ke m8 n8kl ady \wsk¥llaos nf7o0s tUSD/ bt
tak exi stuj 8Bpojgen®, ghetay daonsetrailcik ® o poz?2

nov ®hwi ngpv®dacent a. Pri dosi ahnut? ren:
py by mali producentiv Amer i ke obnovi ¥ produkciu aj
kde sa tpanmo@pmalkat 2pr i ni hg2cho-ceng&ch ro
dukciaustala dvnaj bl i hg2ch rokoch by sa po uko
stavu prebytku a p r i absencii viznamneij-g2ch nega

ticklch udalost2 mala podoa viacerlch
vp8sme okolbbl. 80 USD



63

Rovnako dtlehit% ot8§zku ako cena ropy

dopyt po nej. R nufrlahtsdbdassonoog tzi Yv a
oropnom vrchol e odp*mnoivenvea mes tsaad,i hae akt u
n2zke ceny tentoraz nebud¥% ma¥ takl mar

dopytu, he by sa t &ft.o VojgteSozhkea catri $t iolla n a
k8va n8vrat vysooktl&zhnycijeen I|rempw!l aas , kedy
dijdapv&® vl gka, kdomak d poivallman ®, na tr

vli 8dne neistot a, ktor8 nepazmehgt avuj e id
smerovania vener geti ckej p cdlenejf nakpeechak t u 81 ne

knzzkouhl 2kovej ekonomi ke. Naopak, Me d z
agent Yura, ako aj nal gie ingtitYcie vyz
nz2zke ceny ropy vyuhil:i na presadeni e

zni hovanie spotredysfedklglpdiesIprad ?or
otepcecovani predkah§dez ay sacom obdob? nebol c
mohn® predMatheFfapr2kl ad: odstr&nen2m do

fos2l nych pal ?v, ktor® cel osvletovo dosa
nakzaveden2m sch®m ocefovania uhl2ka i
ktor ® sbafy asynost i pr e spotrebitecmov nepr
az8rovef by podporovald enenvgrid@t i cky ef e
by dodatol nl zdr o] f i ablasti energedikyi a v I skum
jednak spr2snen2m uh existuj %cich politick

*k*

Medzin8§rodn8hdsmahniE m$gk aa kmr22zkae mui ed | a

dopytu po zahr an,akomikebmulrbabkaetkktor ® Kk
jiny praktizoval. praot € loc inoanios tn eedka®t 2ovms
efektnacek ovl svetov]l obchomas IPerdesflacvhi Iro s a
kochvspomal enom raste svet oow®hsto- obchodu ¢
ricky naj ni h&plodr avgio ais t u s voetgut.v ®&lleo b §

ny obchod miohulvggmkr eku (2014) ovplyvnen
faktormi,alepr edov get kdknl m pokl esom cien ropy
v druhej polovic i roka.

Okol nost i, baklesu @en kopy e dokui 2014, pretrv§ -

vaj wucich ah do s% asnosti, romake s¥% zati a
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tak obdobie, vkt or om bud¥ prenedi8gyde€v-@2t o

nN®mu prepadu. -Reaktioa S8OPE€@€dchs8dzal a ict
stredn®mu,zpregadula, he OPEC peredstavuj e
rog®nnej gi u &rntgeareijz 8comui,nuy e $S&udsk§g Ar

sl eduje svoje gpecifick® z8upgumy. Je nep
na pokles cien vyplynul z n e s %1 adu me d zdopytpromau k ou a

svetovom ropnom tr hu, rovnakd -vgak tre
nos¥, he Saudsk§ Ar&bia tnhpménw krokom d
viacerlch svojich ciecwov, akwm@mk aj Z8Uj me
prianal 1 ze odhadov nal gieho vivoja cien rc
aj geopolitick¥ str8nku veaqadac Pr i p o h cea
ako samotn8 cena ropy rezonuj ¥ i mpliKkH
prinesie pr e energetickl trh. Na jedn
vpod obe nedostat ol nrlacsht ui nnvdeps?atpiicah 8 @ ha

produkuj %ci ch ropu, ktoo®nlonp2gokom pov
aleboakt ugl ne s Tafpiechodkobooat&@egnbm zdr oj on
energi 2. Rovnako vgak existuj¥% pozit?2vn
sanabmefity, ktor® nihgie ceny pring§gaj %
ropu, alkbomohnost i na zavedenie uhl 2kovej d
efekt2vnejgie riegenie ot8zky klimatick
bude z8visie¥T od schopnost:i politikov v
prij ati e opatren?2, ktor® vysok&8- ceny rop)

zv| 89gF2 yadektEoEr,ejv pol itick® opatrenia de
nz2zke cenyhropyya na cenu zemn®ho plyn
energetick¥% bezpel nos¥ zoskupeni a.



EKONOMI CKENTRE
ROZVI NUTTKRHAJ CN
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3. SLABE£ OHI VENI ERSNETEEGNEJ EURDPSKE
EKONOMIKY

Ekonomi ka Eur - -pskej Ynie (EE), ako aj
neprekonal avuflltokyskgaw8cia vo viacerlc
'l ensklch ¢gt8toch zost8va nanflal ej nepr.i
nej gej expanz2vnej menove,j politike Eu
(ECB)aos| aben®mu euru sa euroz-mae stsg8le n
gtartova¥ hostpodBkesrkgmirkea dosahuje n2zzk
resp. defl 8ciu, viviiajkan&kotirshoidhapmPma &
luzpredchs8dzaj “ceho obdobia ajo-vo verej.i
maly zlepguje, avgak mnoh® vlizvy pretryv
Vyhliadky EE zhor guj ecka Zezuirkooz - nyst Y%pen
ako aj rast¥ce geopolitick® rizik8 za |
vzTahRwsksom. sEmnaihae vk onel ne prekona¥ Kkr 2z
bieasaspedgne Tleli ¥ svojim vn¥%tomxnlim probl «
tern®ho prostredia2makbphajghrethvr 8t ane
integralnlch krokov, ako s¥% budovanie

Yani e .

31.Pomall ekonomieplalt rma&®stzl@pgenie sit
na trhoch pr8ce

Ekonomi ka eur omkur20¢14 gordeoghl rakoch po-

klesu celkovej produkcie k miernemu r ast u v o %1 ¢gakveg ak, 9

j ej vikonnos¥ jneermamaolnejr nel ragafrlimheng§ v
'l enskl chEugtogt-cawu. Tahal o naj mad Nemecko
skym rastom 1,6%, Fr anc %4zsko ako druh8 najvalgi

6Syst®m vykazovmdri ad ildcahi B%El tpo cejé gt e mbri- 2014 v

Znamnou zmenou. Dkl tvylaz@vgnige iESA 9rbe tnoadhir adi | a nov§ metodik
ESA2010, ktor8 jecellmsveadoWloadewrg§ 23 enou metodi kou n§gr
3Syst®mom n8rodnlch % tov 2008 (SNA 2HDBS) . T8t o zme

kraj2n EE (vo valgine paBoprYdovakdefagnigida meemoen nl ch
finamweadnmdhu(zpoheadu pomer ovI c MDRbklafekownekt® cco vk
rTch krajinBohchkl a8pbry Egstat(2014)i hgi e v
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menove,j inie r8stl o 9% atnetal, tallanska e mpom 0, 4
ekonomika zaznamenala pokles 00,4% (tab. 3.1). Spomedzi per-

f® r nych kraj2zn si medzirobopeasepol epgi |l o
dovan® Gpani%)l.s kPoonk | (els, 4zaznamenal i tri

eur oz -thoy,okarem spom2znan®pres (62,2%)i anska aj
aF 2 n sdk,b%).(

Khospod8rskemu rastu kentaste g predy pri spel &
ch8dzaj Y%ci mi dvomi rokmi naj m# s¥kromns§
n®h bodu d p.b. ) . Listl export pregtal by ¥ ¥
spevky invest2ci? mi evreree | kplegdsnp@ vad® ky bol
z8§sob uh tret2 rok po sebe mierne z§8por
zaznamenaloviacmenej vo vgetklch sektoroch, na
vsektore sl uhieb.

Graf 3.1

Medzirol n® zmengr 2kspPe v(k%) zd olh)ikgeko zZhéne ( p .
veur oz rakeeh2009602014, progn-z&a206a roky 2015

1—f & b mom{ G NE YV

0 T |\)- T T T S 1 _tSNBZ)/} a
_ AOEH ﬁ

»t az2oe

=2 Aa0ée SELI

—O=HDP

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Pram@gracovan® podmeca %daE®OR15Eur ostatu (2015) a

Eur - pska ¥nia akor cwenak? r8ctadaskupenzm
j2pednotnou menou mierndoorlB%W.Pii-ej g2 m t em
spelkt omu najm2 relat2vne rlchlSpo-rast ekon
jen®ho krg§®wpvpbdpo(e€nB klesajkbicou makr oe
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neistotou ar el at 2 vne priazni vIi mi podmi enkam
Nadpriemernlm tempom r8stl a%)ajl iekonomi
Manaka@6%). Jedinou krajinou miamo eur oz- I
|l a pokles, bolo Chorvsgtsko.

Eur - pska komisi a npaseldepdokjl Yacdi §c,h hreo kvo c h |
ekonomi ka menovej Yoni e Fahan8- dynami cKk
bouai nvest2pgagmart Kvani u ekaenikpybyeur - pskej

mal i prispie¥ n? Kke&t&keomy hrow$lyaokhhdtre® , v
eur o, uvoenen8 menovs§8 politikoed ECB, ako
note 315 ml d. eur , kt or deceBhrir0l.ska r ada

Zatiac o n2zke cenyopyppy pdedpeci 8cdamé
bude priaznivo vpaprhya® manexper tsnkz e na
n8rodn® trhy mimo nej. Opalnlm smerom
eur - pskej ekonomi ky ptsobi ¥ m@mretrvsg8vaj?
me st nanosuwd8rnhe ¢ptrrolbkdt®my e k o npoonh2ikt,i cekk®o a |
riziksg.

Na investilnom bal2ku EE, ktor®ho efe
priblihne poln%c rokom 2016, usa bud¥% p
r- pskej investilnej b a nwkngposledhdm 'l enskl c

rade s¥YWkromnlch8nkvebhoes¥%ilnd paln m
henl na troch piillzrémradem, ektnovi®hio E€%r - ps
fondu pre strategitek®vonerse2odnealbEFBI )
jektovaz |l epgeni e investil n®ho prostredia. [
zmobilizova¥ invest2cieldveur,tebyyke mi ni m§
mal i smerova¥ do infragtrukt Yry, ener g¢
vzdel 8vani a, podtprogd/ninahl Tpcdhdna kov i di
agendy. Pl 8novanl investilnl bal2k vgak
poki aog ehdee W chebka¥amve zdro]j

7TEur - pska ekonomi ka akwui s Ipgklesonh ®se jr opiyeewv vo vgeobe
nosti benefitue zpr ocesu prerozdeccovania pmpjomoewWrmedziopgxport

Avgak Il ensk® ¢gts8ty EE, ktorlch export ofje vo val gej
mod2t, m*hu z8§rovefF leli ¥ spichsmahyeni u zahrani I n®ho do;
8Ni ekoeko Ilenskich gt&tov uh avizovalo z&mer pris
Nemecka, Franc%zska, Poceska, Talianska, Gpani el ska,

strategick® invest2cie by mal by¥ plne funklInl od se
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Podoea EK ek on ookui2R18 vziastie ®1,8% a euro-

z - ny5%°Rast by mali vyk8za¥ vgetky I 1l ens
Cypru, diverzitav ek onomi c k e j vikonnosti vgak bu
Spomedzi vadal g2ch ekonom2k by mali r1 chi
celok dosiahnu¥ Pocesko, Spojee+a® Kkr §ccovs
nie vikonnost.i najvarlgej, nemeckej ekot
bli hne na Yrovni ewmnprpylhalro Fprainemearsk aa
Tali anska, ktorlch ekonomiky sa vyznal
schopnostou, pod pri emer om.

Situ8cia na kr ajpiih§ @hoBUEB14 prestala

zhor govat. Po dvoch rokoch medzirol n®ho
dogljoejk mi ernemu zvligeniu, ktor® bolo ¥F.
sl uhieb. Sl abl rast z analeag prienayselo s t | vgak
astavebn2ctvo. Zvr 8til sa aj arend zvyg
nosti. Vr 8§ mc i euroz-ny%hVEes | aa widgdafi2l , 6

3.2). Najhorgie visledky @manadep vykazu
nielsko (24,5%) |, kde pretrvs8wgpasilen®-as @cia§! nCey
rus, Portugalsko, Slovensko as pome d z i nell enav euroz- n\
v8t sko. Na druhej strane Nemed¢tko, Rak ¥s
ta si wudrhiavaj ¥ mieru neY%@méstnanost i

Tak®to virazn® diferenciméhmedyivol h&nskl
zvligenie mobilitry8§maiacjowdhregt ns@&Ho tvr hu E

dv%cezmk erfovaniu rozdiel ovprmgddzma | vay si el
cimi krajinami.

Mi ery nezamestnanosti s#%Z8wasadbsesfizopdln
veku nezamest namihdly niad sezamestrzanosti.
Vnajn8rolnej gej situ&zaime stV ad-2a dd | hoduidd a

dobiej eden r ok. NezamestnanosT mladlch re
kr2zy na hospod8rsky vIvoj citlivejgie
vekovlich skup2n. Mi er ac meewdreocsd m a@ bst i

kovvroku 2014 podobne ako o@dakleskhov8 nezam
atona 222% VEE 237%veur oz-ne. GrafvMj. 3 zn8§8zori
vkraji m&dgmi énjaojuvyajgou nezamestnanosFou

9Podobnl hadeOE@DaMed zi n§r odn®ho menov®ho fondu ( MMF) .
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ccud?2 spomedzi ktorlch r asv7Vabanskut rend pokr
Miera dlhodobej nezamestnanosti stagnovala, at o na %% v ni 5,1
VEE 6d% veuroz-ne. Taklto vIvoj poukazuj
gtruktur 8l nej nezamestnanostiy tlkaj Y%ci
n2konv zskou kvalifik8ciou, p®en&jite®Flsh m?
pr 8ciunovm odvet v?

Graf 3.2

VI voij mi ery nezEgBevaetur aorzo snterokdo®oe32005\8 2014,
progn-za nad20l6ky 2015
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Graf 3.3

Vivoj miery nezame#t meands tdioE HIBa e jo klolvevs kT ch
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Tabuaoka 3.1

Zza OPK6 n a

VIivoj ekonomi oier@iezamestaandstiv [al e n s&tl &tho clokodB B01w2 014, progn-
Rast re8§l neho HDP ( %) Nezamestnanos¥ ( %)
2011 2012 2013 2014 | 2015p. EK | 2016 p. EK | 2011 2012 2013 2014 | 2015p. EK | 2016 p. EK
Nemecko 36 0,4 0,1 1,6 1,9 2,0 5.8 5,4 5,2 5,0 4,6 4,4
Franc¥%zsko 21 03 0,3 0,4 11 1,7 9,2 9,8 10,3 10,3 10,3 10,0
Taliansko 0,6 2,8 1,7 0,4 0,6 1,4 8,4 10,7 12,1 12,7 12,4 12,4
Gpanielsko 0,6 2,1 1,2 1,4 238 26 21,4 24,8 26,1 24,5 22,4 20,5
Holandsko 1,7 -1,6 0,7 0,9 1,6 1,7 5,0 58 73 7.4 7.1 6.9
Belgicko 1,6 0.1 03 1,0 1,1 15 7,2 7,6 8,4 8,5 8,4 8,1
Rak ¥%s k o 31 0,9 0.2 03 08 15 46 4,9 5,4 5,6 58 57
F2nsko 2,6 -1,4 -1,3 0,1 03 1,0 7.8 7,7 8,2 8,7 91 9,0
Crsko 2,8 0,3 0,2 4.8 3,6 35 14,7 14,7 13,1 11,3 9,6 9,2
Gr ®ck o -8,9 -6,6 -3,9 0,8 0,5 2,9 17,9 24,5 27,5 26,5 25,6 23,2
Portugalsko -1,8 -4,0 -1,6 0,9 1,6 1,8 12,9 15,8 16,4 14,1 13,4 12,6
Slovensko 2,7 1,6 1,4 2,4 3,0 3,4 13,7 14,0 14,2 13,2 12,1 10,8
Luxembursko 2,6 0,2 2,0 3,0 3,4 35 48 51 5,9 59 5,7 5,4
Slovinsko 0,6 2,6 -1,0 26 23 21 8,2 8.9 10,1 9,7 9,4 9,2
Litva 6,1 38 33 29 2,8 33 15,4 13,4 11,8 10,7 99 9.1
Lotygsko 5,0 48 42 2,4 23 32 16,2 15,0 11,9 10,8 10,4 9,4
Est-nsko 8,3 47 1,6 21 23 29 12,3 10,0 8,6 74 6,2 58
Cyprus 03 2,4 5,4 2,3 -0,5 1,4 7.9 11,9 15,9 16,1 16,2 15,2
Malta 23 25 2,7 35 3,6 3,2 6,4 6,3 6,4 59 5,9 59
EUROZDNA 19 16 0,8 0,4 0,9 1,5 1,9 10,1 11,4 12,0 11,6 11,0 10,5
Spojen® kr§ 16 0,7 1,7 2,8 2,6 2,4 8,1 7,9 76 6,1 54 53
Gv®dsko 2,7 0,3 1,3 21 25 2,8 7.8 8,0 8,0 7.9 7,7 7,6
D&nsko 1,2 0,7 0,5 1,1 1,8 21 7,6 75 7,0 6,6 6,2 5.9
Pocesko 48 1,8 1,7 33 33 3,4 9,7 10,1 10,3 9,0 8,4 7.9
Lesk§ repuly 20 0,8 0,7 2,0 25 26 6,7 7,0 7,0 6,1 56 55
Mafiarsko 1,8 -1,5 1,5 3,6 2,8 2,2 11,0 11,0 10,2 7,7 6.8 6,0
Chorvgtsko 0,3 2,2 0,9 0,4 0,3 1,2 13,7 16,0 17,3 17,3 17,0 16,6
Rumunsko 1,1 0,6 3,4 2,9 2,8 33 7.2 6,8 7,1 6.8 6,6 6,4
Bulharsko 2,0 05 1,1 1,7 1,0 1,3 11,3 12,3 13,0 11,4 10,4 9,8
EE 28 1,7 0,5 0,0 1,3 1,8 2,1 9,7 10,5 10,9 10,2 9,6 9,2

P r a mEurostat (2015); EC (2015).

roky

2015
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Vzhoeadom na oflak8van® mierne zrlchleni

by rast zamestnanosti, ako aj znihovan
mal i pomal I m t emp o miap ogkdvaehl rokech. ¥  a | v

Kvytv8raniu pracovnlch miest by mal:i pr
reformy na trhoch pr8ce, ako uaj umi er ne
hej strane |len pomal ® ohivovaS-ie eur-ps

vanie vysokej gtruktur 81 neyaniersezamest nan
tu8cie na thho¥%di oph Scekoch spomacovat.

32Z2Expanz2vna menovs8 politika ECB

Na zaliatku finanlnej -memejv#gt sanECB dr |
nesk!r vgak uh reagovala na zhor guj %cu
viacerl ch coppagoonemér isF stagnuj tkce ekonom
skl ch gt8tovabugBazTnygeh!| §8cii .o-Obmedzova
kon ah vylerpanie mohnost?2 vyahitia §gta
vej politky v podobe YWrokovlich sadzieb, ktor ®
svoju efekt2vnuviedlpECBhkziah8dnacmy negt a

dardnlch opatren? mne haiaaij malniatl ie y .s %S

spojen® tak optimistick® olak8vania, ak
Vpriebehu roka 2014 ECB reagovala na j
nNi v¥a ekonomi c&tar 32 tnue8,dez & pihe \n282-kou i nfl
ciou ah defl 8ciou, fnalg2mi dvomi zn?2he

sadzby. Prv® 2nrfald,e58 sa zrealizov@o v 34n i
druhm®alog2ch 10 b § zseptelbridgnaf 3p Qdvte- v

dy j e koWl ov§ Yr orkiolvievpsvakdizsbta: rniai nEagB,
az8rovei pod %roviou sadzby nieel en Bank
rick®ho Fedepr?! p®dsesektvekoRastesEGB uh v

ol ak8va postupn® spr2sfovani e menove,j p

Spolu smi nul or ol nl mi zn?2 heni ami hl avnej

ECB dogopetagvrki m zn2heniam depozitnej Y
(deposit facilit,at o na nov® historicky najnihgie
Vij Yan i 2014 sa depozitn8 sadzba dostal a

2 sel n ad0,1%% @avedpt e mbr 80,260h Eurra ps k e

banky tak za ulohenie svoECBhnnadmaehel ch
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nedost §vaj¥% hiadnypr¥ireltke hwa kpr & doc hbSd zoa jv¥ac

dvoch rokov, ale za <swojte Shampelba® kek lec
roz-ny musia plati¥. Eur - prsekfed-crentr §1 na
tivova¥t komer I n® banky, aby e, voen® pr
ale aby ich pohilTiavali s¥%kromnej sf®re
nomi ckIl rast. Politika n2zkych sadzieb

visledky.

Graf 34
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l avng8 saw=z=hbdDepozitng§ sadzbas

Pramg@gdracovan® podcea wWwdajov ECB (2015¢c) .

Centr8lna banka euroz-ny sa idosiaoc sna
ku prostredn2ctvom niekooeklch negtanda
bud% (resp. by mali) ma¥ |l en @olasnl <ch
dzi ne patria a j cielen® dl hodobej Bargetedr ef i nanl r
LongerTerm Refinancing Operation8 TL TR O) pl 8novan® na r ¢
20140201 6, ktor® s¥% zameran® na& zvlgenie
vich YW erov nefinanl n®mu s¥%Wkromn®mu se
tedaonov ¥ f orOnluongTdrR Refinancing Operatiohss cie-

ceom podpori ¥ re8lnu ekonomi ku. Spol u s
programov TLTRO; v (eeptkmbriz0i8d¥ spl atn® v
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Eur-pska centr8lna bawkgemihecel akpirdist)
natthuat Tm k ohiveni koedknwoemiky mi zi ka def

aj n8kupmi cennlch papierov (d&vorenlch
rov) typu ABS (Asset Backed Securitiésa k t 2 v a mi kryet ® cenn® p
re), o uh mohno povahova¥ zacurlit¥ fo
Ffovani a. Toto opatjeAi enekneick P z cevkaolni- mo v
ktor2 wupozornild@ nmohnamkoSlsppé 2 wapikbeh
papierov n?2zkej kvality, o by znamenal

zkomerlnlch b&8nk na ECB.
Doterajgie opatrenia centr8linej banky

ditynafinanf n® tr hy nenapl nil i optimistick®
res8l nej ekonomi ky smerovala |I&n mal §8 T a
kov.Vj anu8ri 2015 preto ECB schvs8lila pr
uv o cef o vQuaniitadive Easingd QE ) , ktorl spustila =zal
marca.o Mo@noznal i ¥ ako b¢zpr doe demt miej k
hist-rii. Prostredn2ctvom n8rwdnlch cen
pova¥ vlI &§dne aj fovbbme@edhhop&sy da eur
sal ne. Program m8 trva¥ minim8lne do se
predstavuienovovyt vorleéml aH d1 eur ) , al ebo dovt

ned!jud&prkave <cenovse%l alilladdsiadynl m ci ecom
ECB tesne pod hranicou2%. Eur - pska centr 8l na banka
obezpel n® dl hopisy so splatno8¥%fou od 2
kupu dlhopisovjednot | i vich Tl ensklch ¢gtg&8tov sa
podielov n8§rodnlch centr8l nych b8nk na
Ciecom QE je podopbhde pakedehs8dzaj %“ci ch
ECB bojova¥ proti defl 8ovesttzpoamidgpoai T s
re8l nu ekonomi kyu nvorv8itcahn ep rtavcoorvonl ¢ h mi e s |
kvantitat2vne uvooefovanie dosiac uskutc
viacerlch kraj2n (USA, Japonszko, Ve kS8

diel y spol 2 vwajl¥ ginalst vach medzii-jednotliyv
kami, ako ajvhal asovan? utolktor Rreanobnon &
povahova¥ za oneskoren®. Visledky, ktor

svysokou pravdepodobnoUSAawptiinm® snteihc kn@ p r .
ol ak§vania mthu zosta¥ nenaplnen®.
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Kvantitat2zvne uvocfovani e, podobne ak
opatreniaex panzz2vnej menove,j pofdaltgikeymuE CB, p
zni hovaniu %rokovich sadzieb.oKenhe tie
jich technickb&#hamhosmBcdpcths8dza naj m2 |
niu dlhodoblch Y% okovl ch 16radalzriledoh vr §t ar
vi 8dnychsdvhé&paj?n euroz-ny (graf 3.5).
k o, kde je situ8cia aktu8lnerodi moriadne
nlch dl hopisov nal g2chppeltif@®@a$chpokyhj
valipod 2%. Vpr 2 pade niektorlch kraj2n jadra

Nemecka, ale g Luxembur ska, Hol andska, Ra k Ys
FrancW%zska, s¥% sadzby veemkrhbtgyg2kkmo nuly
spl atnos ¥ami dokonca z8porn®. Zni hovani
dl hu vplyvom expanz?2vne,] menove,j pol it
zodpoved8§8 hosplod@ms hemwp?sobi ¥ demoti val
na reformn® %%silie najviac zadl henlch k
Graf 3.5

Vivoj YrokoviDrcdl mieh wl 8dnych dl hopisov vybranl
gt 8tov euroz-ny (%)
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PrameiSpracovan® podcea w%“dajov ECB (2015b) .
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| mpl ement §cia poWias kygstQE mdr Yha na pr
spol2vaptostat ku dl hopi sov sp6F ap¥%cich
m§ 2 difopisp svli nosom vygg?2 m, ako je depozi
sadzba ECB §0,20%) so splatnos¥ou od 2 do 30 r
kr it ®ri §,prrrgjamd®e Wemecka, virazne zni hu
dl hopisov kvalifikovanl chdhopmovn8kupy EC
s2rol nou spl ahranwisd®20% pai k!l ihruy p/a dag %
F2nska, Hol andska, FRak%¥%sdzas k aBelNdiec kjae at
i sti® ECB privs “al asnost.i platnlch krit®rigct
pl 8novanl objem n8kupu dl hopitsov pol as
Fovania programih @B, steptembra 2016.
Rizikom QE je mohn® pr evhyrtiveSraamiiee ek o
nal g2 ch cenovlchchbubna&mr 2rkd adr pr ostr edr
nz2zkych dagpoditetk 8z nych v ewyotvy Smiahnei ud?® j s ¥
bubliny na realitnom trhu. Ot 8zne je sli
ako aj sptsob p8bebedhk®nétakbyana ekonom
novej Yni e.

Amer i ckl F E DQEunpkosctrokd 20pidv z heeadom na

relat2vne priaznivl vI1UWSAjvpriedermnomi ky mo
roka 2015 r8ta¥ sk!r so zvygovan2m k %l
Tak8to divergencia menovlich polit2k sp

menovej politky FED -u avi al gwwno cef ov an 2 menove,]j pol i
ECB vytvs8ra silnl tlak na kurkz EUR/ USD,
mer12r ol n® mi diomwam a i ac sparitepkdeisal i huj e k
napos!l edy nreke 2082dgrah 3.6). Oslabovanie eura m -

he na jedne|j stranezvadaoydemernm Tk eenkkourr cenmicki ue

schopnosti exportu zkr aj 2 n euroz-ny, o potrebuje
juh menovej Ynie. Mnoh® Il ens&® gt 8ty s
nomi kami , av gnaikc hv idaocsearh@ j 22 r el at2vne n?2
exportu do kraj2n mimoxpoarwowe.nny8§hna <kl kK
tolnos¥ znihuje mohnl pozit2vmmy vplyv ¢
nos¥ ekonomi ky menovej vani e . Na dr uhej
nepriaznivo vpllva sdfahiceby i mpomatrovana c
zUSA i niektorlch inlch kr gejne-n mi mo eu

l en val g2ch dovozcov, ale aj behnlich sp
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Graf 3.6
Vivoj kurzu USD/ EUR od wzmiokejH&ipeds&rskej a
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PrameiSpracovan® podcea w%Wdaj ov Eurostatu (2015).

Kosl abovaniu nomin8§l neho efekt2vneho v
dochg8dvmsadvd slcyktiickl m maviboa wennolam men

vich polit2k viznamnich ekonom2k uh od
Vzheadom na -ussadupprFoEgDr amu kvapotitat2vnel
vaniasaeurovr oku 2014 bil ater8lne najvlirazne
vol.i amer il &k &nlumadaoj vol.i men8m natf nav.i
vr8tane [ 2nskeho juanu. Jednotn8 weur -p
britskej Il i br e. Na dr uhej strane sa eur
k®mu r winewm g j miere aj voli japonsk®mu
selo smenovopolitick T mi rozhodnut i ami centr 8l nych
kraj2n (ECB, 2015a). Po tom, aken g¢gvaj/li
nu8§ri 2015 zrugila horn% hranicu p8sma
vol.i euru (1,20 CHAErBUR®mMudogllabajjni bk e
voli ¢gvajliarskej mene.

I nfl 8cia ewyk®zamékuv 2014 vo Wl gke | en
(VEE ©),6j . hlboko pod infl abwlyw ci ecom E
nen8 nielen slablm ekonomickIm rastom,
mi cenami s &nu e s [pdkldsbnvcies ropy ajsni h g &-mi c

nami zemn®ho plynu (graf 3.7). VI voj ci e
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vmenove ] Yani i ut | muj ¥co predavgetkl m p
mych vplyvov na spotrebitecwesk® ceny ene
ni hgi e dom8§8ce n&rkdraglgt i(cnkayprn&+vol nlch d

nl cshl Bicthoaozn® ceny. Po viraznej gom s
vpredchs8dzaj vcom rokeaums@az -creen y meedhzeirrga I'2n e\
zn2 hi19%, oril om naj vI rpaozsnl eejdgnioem kgltevsrafiri

ku 2014. Deflalnl vIivoj zaznaomenal i aj
travi®8%),zatiac o ceny spradaharbch p ot
(voboch pr2pgddathal,2infl 8ciu smerom nah

Graf 3.7
Vivoj harmonizovan®ho indexu sjpohoebi okieski ch ¢
veur oz rakeeh200902014, progn- z a2006d%)r oky 2015
15
10 3
3
5 3 3 8
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E==3 Energie bS&LINI 028 yS LRGI
mmm { LN} 020 yS Li=alltONWEYeasStys (2011
mmm {f dzO0o @ —0= Spolu

Pram@gracovan® podeca %daE®ORO15Eur ostatu (2015) a

Vroku 2015 mohno olak§8va¥ pokral uj %ce
vivoja cien energi2. Opalnlimosmerom bud
van8 menovs8 politika ECB, ako aj osl abe
nahorceny dov §hanT cshl uhoiveabr.o vPoad ceau- pr ogn - zy
de cel kov & oikmuf 1280clis5a pr avdepodobne r 8s¥
novnasl eduj %com roku sa olak8va uh silne
bg8zicklIm efektom, ako aj postupnou zmen
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33.Rast Yace zadl henpeetekvo8voamp ¥c a
makroekonomi ck® nerovnov§8hy

Vo verejnlch financi88ch znamenal rok
sol i d8ked, ppmal g2m tempom; zmiernenie de
finanx§rrqve aj fal g2 n8rasftgundVvhenia
Deficit verejnl clEEfpienemed%aveasi ahol v
Z-ne2HDP, o je naj menej od &ypuknuti a
tiacerbbuv2013 sa figks8lna kontsoli d8ci a
kim na pr2jmowvk&ju <Lt0ra&n é&,@ktoromblépav nl m f
genia salda verejnich financi?2 nihgie
relat2vne slabom raste vikonndst.i ekono
nl ch 9%BvEES8 a%BOPvmenovej Yni.i

Graf 3.8

Vivdajeficitu verejBE cvle uf o nwarokech 2006v8 2014,
progn-za EK ®Ba0lag(®WKQP) 2015

7
6
5
4 m
3
2

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

m 9 m 9dNRI syl

Pramgracovan® phmset (20dd)aEO 2015).

Na zIlepgen2 salda verejnlch financi?2 E
naj ma& k prebytkamiya tasNemecko (0,7% HDP), Luxembur-

s ko, Est - nkHDP)@b B e s 10 0% KIDP). Ra druhej

strane eur -psky priemer zhor §geval. ni el
paj 2ce medzi n8rodn¥% pomoc, ako Cyprus,
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Crsko, al e @&4% HDPJaabpj ki® (K780 v st vo (

HDP). Hranicu 3 % HDP prekrol il o aj Fad&ns k o, kto
ranovat medzi ekonomi ky jadra euroz-ny.
Vroku 2014prdep@alde wiacerlch kraj2zn k z
pu pri nadmernom deficite (EDP). V s Y4ul asnosti tak tento |
prebieha vi eden8stdhc hEEt @E€Eppr us, Franc¥zsko,
Chorvsgtsko, Crsko, Mal t a, Pows ko, Portu

kr 8ceovstvo, tGpam?ineolns kmoa zn2henie deficif
financi 2 p&d HBbPowe®f v3l gine pr2padov do
alebo 2016. Vpi v§ alk e Mbanetkarkvyvala

nev?!®cu ¥etupekefgFkameczzeku, ken z2skalo
term2nu nafnagpgrevwuva roky (do roku 201
spr2snenia dodrhiavania prapovodi el tak
ceovani u v lteda koi depk¥s§ Tea np o k Yt  oe-ohrozuj e

ryhodnos¥ figk8l nych pravidiel

Pritom pr8ve d!veryhodnos¥ dohodnutl cl
dt 1l ehicea8dizska wudrhatecenosti verejnlch f|
misia zdl!razfuje vo svojopmpt ioniS8ilcnio8t nom
vyuh?vaiblity vfriS8enci exi stuj “cehmstuPaktu st a
(Stability and Growth Pac6 SGP ) ktor® zverejnila zal
2015 (EK, 2015). V dokumente sa zameriava na definovanie prme-

storu na interpret8ciu pripolgeadms8van?
i nvesnajcm? plo kzriclere EFSIEOga r ukt urfd-l nych r e
riem (vr 8§ mc i pr éhag n tn28vpnreajv n Bjac Yy kbt t k BGIP
podmienok vI | ensklch gt 8toch. Tak8to flexib
EK mala umohni ¥ v@a/lzgmestnapostd/E&r u rastu a

wvavn¥%trogt 8t ne pr2spevky do EFSI rK®nmdisnimr ewd stanov
t2vnej alebo n8pravnejol@BEK] p@akbu sebupde zohwadiova

nagKomi sia zohoadn?z ky z§ttrzwhkteu rf § tg8knpgd im ep edé esel heedv W e |
asti paktu za predpokl adu, he tak®to reformy i) bu
dl hodobl pozit2vny vpl ypvo dnoab er ozzvplodl eenti,a op®orteenn ciin8& hnoe haoj
horastu, dii)bud ¥4 z r e alcied v m @Kz Ehsuld).

25Komi sia pri odpor% an2 |l ehoty na nEmpeddfu nadmer n®t
nia zohoadn? existenciu osobkto®lobm pu8imu sganoken®sIpn
dr obowe raii tnd @mn @8 ci e, ako aj rreeanll ii FIQiI2ALEIG4)l ehoty na pri|
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Zpohceadl heai a verej n®hoku20ldknger a dogl o
viraznej gi e mur 5 lklkezphgaerngi eun i wi Slomirsskum?2 v

aBul har sku, ktor® potrebovali stabilizo
Nad %%rovBouwDPOBa dlh verejn®he sektora
tich kreayrionz&gndyl ga e dwg t®a hkani ci pri bl
(graf 3.9), o je predzvesTou¥wnal g2ch f
com obdob2. Z8rovefi len dvan8s¥F Il enskl
nl dl h pod %WHDPstinovenolsvlS GP. Rasts-zadl heno
ti eur - p8sdk ylcyh svd podceea prrakg 20152y EK mal
vsi tu8ci i zrl cheeuj Yc e z assat aevki ofn.o md lcakke§ v aa

sa aj pokraluj Yace zI|l epgovanie salda ver
'l ensklch gtsgtov.

Graf 3.9
Ver ej nll ldelnhs kvl ¢ h §roke 20a4(% HIFPE v
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Pram&gracovan® phumsea 20dd)a| o v
Popri =zadl hen? verejn®ho sektora treb
pozornos¥ aj dl hu s¥%kromn®ho pBektor a. P

nlch Ydajov (Eurostradku 22001153 +vayjkv8yzgad 2i
kromnl doLbkH/&atHBDP lkuxembursko, Cyprusa Cr s kie, pr
om od roku 2007 vtakm&$@ pbh. amCr sGwupr e o
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040p.b . Cel kov® zadl hewk eo mnerhej n®ébt oa a
vuvedenlch troch krajin8ch menovej ¥nie
400% HDP avinal gecdich (Portugal sko, Hol ands|

300% HDP.S¥%l asn§ n2zka infl&8cia ah defl 8ci @
zni hovanie nadmern®ho zadl henia na udrh
Zs§vahnim probl ®mom cel e]j Enie s¥% uh
makroekonomi ck® newov nwoeveskhey, nkteare® pri s
kvzniku dlhovejai ngti tuci on@lmez mhkeerhbay v

2014 EK zverejnila uh 4llervMeth#nishodnot i acu

Reportdc A MR) ktor8 je s¥l as¥ozamemgavar - pskeho ¢
sa na zistenie prapyavnochl cvhonkaij gy cdv §
ekonom?2k [l ensklbphagt 8hore@amannsSkiada

vybranlch |jeden§stniaclhg 2ukha zpoovnadgcenokocvh a n d i
torov. N8§sl| edn® hirddeghorgviewd $ DRMma n ike of ®
zahSfa anallzu ¢girdgiphdes “BWr@motdEebhn ® oV
ku 2015 vgeksotnmSFstvi ch [ | ennisekkitcohr T ¢th§ tuchc h,
opakovane,vi nl ch po prvIikr8t. VIsl8dok hdébkoa
kladom na formovaniré@gmégal poch ueuolpov wmak
ekonomi ckej nhacraegonomic nhitence (Procedured

MI P) so zoheadnen2m z§vahnosti identif
Podea z8vewm&kw BPR1Z sa hdébkovs8-anallza n
tol ndi&sivatich Il emakirokrkgn®moekhk ®aner ovn

v8hy zvygnlch dvoch Cylperuov &EE;r Rrs®@c ka a
paj ¥% finanln% pombaeant exat eh oidecnhot @ lkao nvo mi c k
programov (EC, 2014).

Vniektorlch krajin8ch s2ce prebieha p
headu vivoja na behnom @i skupl 6t ®bkej k

Gpaniel sku, Por tRugudks &3il, o vaiknos kalj) , v avgak
deje sa tak prevahne viaka oslabeniu do
ku korekci. pretrvs8vaj ¥%cich wgsoklch pr

m2 k ( Nemecko, Hol andsko, Gv ®dls-k o, D8nsk
matick® zost8§va uh spom2as@k®oma@®hbenie
sektora, ako ajialgiaenest mia®losd& iandi k8t or
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Potom,akona konci roka 2013 program finan
j2enur oz -MMF aukonl il parCu&rkio, 2W14 nasl edo
Gpanielsko (ktor® lerpalo pomec na reka

v®ho sekmm@ja) Part svsdgdlasknost V tak z8chr e
programGr®c&uv(od m@] £ypoer0) od m8ja 20:

Spomedzi kraj2n epoezemndwnl ¢le meso-acoch str
dom pozornosti pr8ve Gij@dhmoznpéddha Ihlaens
vygg2zm verejnlm dl hom, ktorl pst8le [ el?
nosti aodchodu zeur oz - ny. Po dvoch z8chrannlch
v celkovej hodnot e 240 ml d. eur nemohno Yplne v
bal 2k pomoci . Ge ®WckoD- iscau zdaahoceebd o0s na gt v
salnom predéhen?2 druh®ho z8&chrann®ho pr
ukonlenl vo febru8ri 2015. Cenou za VvVyr

je pre gr®xdkanivedl 8ddar wi acerlch predvol et
apredlohenie kompletn®ho zoznamu pl §nov
mohl o by¥ uvoenenlch zost8vaj %cich 7,2
programMMEE ge potrebn® schv8idenie pl §r
tecenmdalatie i chGrr®cklui.z 8Wleasng situ8ci a
sobavami zo gt8tneho bankrotu Gr ®cka sa
Yar okov ]l ch 18raalzrledh zvl 8dnych ¢ggra®ckych dl h
35),akoajvzi ntenz2viovmonhndimskyst Ztpen2 kraji
zeuroz-ny.

34.Perspekt2vy bud¥%Wceho vIivoja Eur - ps|l

Na z8klade vlIizvy ved¥cich predstavite
zokt -bra 2014 priprsapdllupmprssisnesta EK v
Eur - pskej rady, predsedom Euroskupiny (
eur oz - pregzidentan ECB zal i at kom roka 2015 doku
Anal yt i c k 8Hosgp B8d/&aresnkoevje j akWmoiril m sa m§ zal

pr8ca na dokonlen? menovej ani € . Spr 8§va
zy, reakci 8m euroz-ny na Ffu Z-Eur - - psky
mu s , bankovg§8 Yini a, mard tckkd cpr @emaknoeko
hach, reforma Paktu stability ar ast u, Fi gk8l nai-zmluva at

[asn®mu stavu ekonomi ky euroz-ny. Pr g8ve
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Yoni adpe&umente uvedehBvakov, eglesdl @ sa eu
z-na neze&trtravyl aak ako USA.tujEB8amer om doku
gtartova¥ diskushnovektoveBzpovadr vk, na
ve ktorej sa maj ¥ podiecaT aj 'l ensk® ¢
Budovanie bankovej Ysnie m8 pomal g2 pri
predpokl adgleg. tProcwlh il ierov, jednotnl
(Single Sugrvisory Mechanismd S S M) , bol sopemisrit e n | %

2014. Najvalgie eur-pske bankbv® skupin
vovatT komplexn® tebthbyYynopbeosaiSkaplcey za
az§Fahovich testov, pomocouwkoky orl ch sa
banky odaldaleij pirad g e ] k nichnapokonR®2 obst 81 o v
zt akmer 130 testmaranilchOb&nkaa-Fur - - psky
mental | ensk® gt 8§ty dohodli na ddoekonl en2 ¢
vV ej Yani e, j ednot n®ho r%®wle RasdluicRh o mec h a
Mechanismd SRM), ktor ®h o hl avnlim ciemoni-je vytvor
n®ho r8mca na riegenie prceculr®@mowmezl yhs§v

t ak, aby sa zachovali syst ®moivo dil ehit
t ucabyasa minimali zoval vpl yveriegeni a
rejn® finananad; zRaIHM b pjl aru §nuinggd2¥B&GF. vTr
t2 pilier bankovej Yan i BPegposisGuaran®en ochr any

Schem&DGS), ods ¥“hpasdi | smBrBichdDGS nado-
budl a Ylij Amios ¥ v

Popri smerovanh bgeyj oz -nntye gk 8jeji i pokral
rozgirovanie. Po Lotygsku, ktor® prijal
vroku 2014, sa 1. janu8ra 2015 stala TI1 ¢
amenovej Ynie aj Lp o val taklol @lo ek reajn®Bn ,z [ 2
et [l enov euroz-ny Vyzr 8httatle tmian yd elvlidet n §
sklch ¢gt8feyv E&3tupn® rozgirovanie vgak
kvantitat2vne varlgiu, al e aj kvalitat?2y
vzrastaj¥% pohiadavky na realiz8§8ciu spol
akoor di m8clig® cvh obl askejpaltkh. hospod8r s

Zatiaamaljdl vhg2ch rokoch sa polet 'l e
zrejme zvygowa?® pmadlkRrude ®cka sa intenzz2vn

BYmechani zme vIimennlch kurzov ERM 11 tak zostala uh
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~

omohnom opusten? euroz-ny. Ak by j u, I
nedobr ovoamne, opustila jedanfTa d&amji na, n
novli efekt so z&vahnimi dtsleadkami val g
hu pre vgetky zl8lvearmsdlo®t gt Htdy cwar akteru
mi ky. Vo viacerlch nalg2ch T poensklch gt
z2cia protiintegralne orientkovanlch pol
p8vmy gl i enku silnej zjednotenej Eur - py.
ovplyviuj %cim bud¥ci vivoj eur - pskej i
referendumoz ot rvan2 VexEEjsaBmi s&visi aci tl a

na zreformovanie Enie.

Smerovaniial GEck r ok oclyvonbnieigreviggod v p
cerlch faktzékowyah8dzaj Y%cichglozvn¥%tra Er
b8l neho vivoja. Me d zzi§ saldin®8 | tn@&myr ipeagterni®
vzFTahjyuskou feder 8ci ou, midn osrl ieaddknue zhor
upl atfovanl cph og a rslkasnikycii sAlkeniikiom nas
Ukrajine;, USSR Tahgt asne pripr atnarsv ane | doh
atlantickej s p o | u prrarssatlantic(Trade and Investment Partnership

OTTI P) ; energetick8 Dbezpel no skk-, budovani
mati ck® taijelwo EvEz Tahu khio pknoonsktpir eenwcri -e s ¢
skeho priemysluavli zve na reindus®¥rializ8ciu Eur
Ako odvetu za sankci e, ktor® z8padn® |
za anexiu Krymu v marci 2014, aza jeho nal gie kroky st
sozbrojenlm konfliktom na vichode Ukr aj
embargo na dovoz nikkapthcEBDgaAaltavanp z
Kanady. Eur - pske hospod8rske sankcie volli
spr2stiovali. Ptvodne mal i plati ¥ do kon
pl atnos¥ ol eokapthji.l adm konca RuskmuS§ra 201°¢
bolovr oku 2014p phea cEE izmport uaWSAet2m (po L
azpohoadu exportu gt vraGivmj [ par skkud, nlazn
vliznamnej d2m obchodnl mtep&utskear onmma.j ¥Na i n
najval g2 podiel e maaxmppreetdo R kSRk as wsrtorva jng a
skevi robklpypaavn® prostr i eddzkiy , k rparji2lno nE E psoam

4Do roku 2030 EE pl&nuje zn2hi ¥ 60%, sizee T gklFen2kovic
podiel energiezobnovi t eenl @ivazdre®@jjo W @®@ner get 278k s ef ekt 2vnosT

5Do roku 2020 by sa mal p&dH®P EEiemyslu zvIigi T na
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na obchode sRuskom najval gou medka Ydi* podi ecca |
sledku uplatfovanlich ekonomicklch sankc¢
st§le ot8&§zne, vgak mthe byT tento obojs
obchod ohrozenlToha@a pramenia preohtckadrui zi k§
energetickej bezpelnosti

Reakciou aj na tieto rizik8 m8 by¥T vyt

ktor8&8 by podporila nalgiu eur - -psku inte
z8mer potvrdila Eur .- pska nomvdnarcina summi t
2015. P2F Yzko prepojenlch pilierov pr
Yani e zahS¥ a: energeti ckdsd voeerzwp ethe @ 5 iF S
'l ensklimi §gt8&8tmi; plne énergiom;emeevanl eur -
getick¥ efekt2vnost¥,; dekawnhioav8 z8ci u hos
ceakonkurencieschopnos¥. Ciecom energet.
na bezpelnl, integrovanidr hlade mleemi e rmieesc

getickl EBEEst®mewgetick8 ¥nia by znamen:
voen®ho energejti cia®mioi tv doen ptava-pohybe os
ru, slkdipietb§BE lyxistoval aj awvwocenl pohy
Olak8va sa od nej priaznivl vplyv na
zl epgenie poz2cie eur-pskych okraj2zn pr|
d8vky enerngia&j, ma konkurencieBchopnosT¥

ktor8&8 je najvalg2zm svetovim i mport®rom
spotreby energie kryje dovozom). Postoj
tvoreniu energetickej Vapiré pathevgak chpoc
opatren2 s nhelrbugjeciicnht ekgr §c i i E2u-r - py, r 1z
kl ad aj preto, |l ebo ppah eadcdu avyekedm]l ch

nlch podmienok pri dod8vkach energi? by
tickej Ynie mohla zhorgi ¥.

Ekonomick® vzFTFabWgAmbgzimaEE prehébi T T
atlantick®i obebodh®®ap®)t n&it ®&-Wo by T ZlIn
menal o vytvorenie najvalgej ¥yge vocn®hc

800 mili-nmi ODODéedgaapeeor s/l agatnen® strany
lehi tosti, ale aj rizik8. Od dohody sa

BVEuUr - pskej Yan i i sa predpok¥aidsiveyg tvioorogend m pjodry b d§t
notn®ho digit8lneho trhu.
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vytvorenie novlch pgwvadeekidecdmi mike®dhto a
rastu. dAwvglakdkwu zj ednocozv&kndmo vp rherdpz2s ov
EE zavedenie nihpbdmhsgi amcairdamwy wpotre

hi vot n®ho prsmsctir§ddcieg loiblvasti .a-Kritizova
Nizmus wurovn8vania spomgd v o medioe i i nvesto
State Dispute Settlemerd| SDS) , ktorl m8 byy¥T s¥%W asTol
chanizmus | SDS by totih dal zoahrani I nln
vaT ¢gt&ty na s¥%kromnlich arbitht8&8hnych s
nosti, ktor® by mohl pogkkprpiraF i ch i nve
vovane, dohode sa vzniesla veek8 viny Kk
vpodobe eur - pskej obl'i anskej iniciat?2vy
j e aj netranspar ent pripravqvanej eidthede. r ok ov an?2
Podstatnou ot 8zkou zost §vea,parthe;-- pri TTI P
skl vzFTaBAamk 8a di stri b¥%oBh!|l pdéwnwomedzia

tieto strany vyplyniez k onel n®ho znenia dohody, ktor

sa nepredpok!| eoku®016.k1 r ako v
*k%*

Ako je mnvedm®P®@®bhopskao®%obatne euroz-na
nanal lyfjalpur jv¥ man? opatrenz2, oktor® z8s
bom nehikgk@ probl ®my eur - pskej ekonomi k
budevzhoadom na svoju nedostatol n¥% %linn
dobne vyhadovaT opatehiaj Ockesankome) kojitiky a

kvantitavdeiekRaniua mohno FTahko ol ak§va-

zl epgeni eesi on8Scee Ropr.i krokoch ECB | e
predpokl adom zIlepgovania ekonomick®ho v
vi 8d jednotlivich T | esrvsl kalscnho s¢gai § troeva,l i kztoo
nou menovou polittktou s k!r osl abovan®.

Eur-pska %nia lel?2 [oraz valgiemu mnoh
vivoj, Iprethr v8\wajoace ri zi k& won¥%tri Eni
nomi ck®ho aj geopolitick®ho charakteru

Sptsob, aklilm bude EBEovmaF,t ibautdee rpioadisk & tm
nielen pre bud¥cu vikonnos¥ j@&j ek onomi
z2ciu EE ako glvobb§genehonht §la aexi stenci
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4. HOSPODé¢ RSKY \VAPORSKAA USA

Hospod8rsky vIivoj vo vy9pmwsllleadml ekonomi

rokoch poznal enl nerovnomernlm priebehom v:
l at2vne silnl hUusaajoed8a skao sEt&Sv akndiee v

ekonomi ky niektorlch I'lensklch gtg&gtov,
zaznamenali vr ok u 2014 recesi u. Rozhoduj %ci n

vzTahbAdaukazuj e by T neporovnat eoene expanz
net 8rna strat ®gi a emntorv&paltitbuasgpanky FED
|l i kovanou do roku 2014 zo strany japons
aBEur - pskej centr 8l nej banky (¥CB) . Vo s
spel ® ekonaomukys uvhed monet Hodobe expanzi a
kvantitat2vneho uvocenenia sa rstala hl av
skej strat®gie, kenhe figks8lna strana p
silnlm konsolidal nl m ptri2zgpkacdne, ckhtl doralj Yz u a é
gtruktur 81 ny cbo zmeny panadigmynsmeram k v 2-T

g2m verejnlm invest2ci §m, dl hodobo osl
Pozit2vne visledky mponeth®r mejloagRwamrz ive <
k ®h o hospod8rskeho rastu,prnj akejenajgezan
miery infd®#BA spraen®dvi acer | mi negat 2v
javmi, okt or I ch sa okrem inma®&hoc dajs¥ei «cjhe niea v
tiach tejto kapitoly.

41.Hospod8rsky vivoj Japonska

Po n8stupe nov®ho premi ® a Ginz- Abeho

roky mohli sledova¥ ohi velnoine shao szpdo d §r s k
|l o, he Japonsko by si rmuodhrihoatkeaeneljnee n §j
panzii. Predch8dzaj Yace epiz-dy hospodSs8r
lastejgial alkovwyspellch ekonomi k8ch pr e
si ami . Hi a e, mus2me kongtat@vaXky he ani
cyklus nebude vt omt o smere vini mkou, pretohe

Japonskovr oku 2014 kv §tt %kmwiml slwede uh do ¢iest
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ktorej zaliatok koregponduje so zvlgen
konci prv®ho kvartsglu 2014.
Tabuoka 4.1

Zali akkywce recesi 2 vo vybranlch krajingch (mesi
Roky Japonsko USA Nemecko | Fr anc ¥Veocck 8 H Taliansko

199761999 | 3/97 87/99

200082003 | 8/00 84/03 | 3/01611/01 | 1/01 68/03 | 8/02 65/03

200462010| 2/08 63/09 | 12/0786/09 | 4/08 31/09 | 2/08 §2/09 | 5/08 61/10 | 8/07 o 3/09

201062011 8/10 84/11 4/11 6 8/10 & 4/11 8

201262013| 5/12 61/13 11/12 2/12

2014 3/14 8

P r a mECRI (2015).

Tabuwmwka 4.1 il dbhodpb®pkompkehk&cie | ap
ekonomi ky,v gzaS8kr odd®@kKument uj e aj relat?2vne
expanziu hospod8&Srpsokeehnol chy kjltu§twch amer.i
ktor® spomedzi vybranlch Némeckgm2 n ako | e
nezaznamenali od roku 2010 hiaden varlg:2
vity [T ipriegbéhu bhospodv8§ r skeho cyklu. AktuS8l nu

vlaponsku

dopdf a

nasl eduj %c a

t abucwka

4 .

hl avnlch ekonomicklch ukazovateccov.
Tabuoka 4.2
Dynamika HDP (% rast)

2011 2012 2013 2014 2015
HDP 30,5 1,8 1,6 0,0 1,0
Spotrebat 0,3 2,3 2,1 01,2 0,7
VI 82d a 1,2 1,7 1,9 0,3 0,8
Fixnl % 14 3,4 3,2 2,6 80,2
Z8sdby 80,2 0,2 80,4 0,1 a0,1
Exports 80,4 80,2 15 8,2 6,6
Import 5 59 53 31 7,2 3,0
Def 158t o 01,9 80,9 80,5 1,7 1,8
l1Konel ng8 s¥%kromn8 spotreba
2Konelng8 spotreba vl &§dy.
3Tvorba fixn®ho kapit§glu.
4Zmena z8sob, ml d. USD.
5Tovaryas | uhby .
sDefl 8§tor HDP.

P r a m@HECD (2015a).
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Jednou zh |l avnich prek&8hok wudrhatecen®ho r a:
radoxne prisnaheovy ggi u mieru dl hodobej infl 8ci
rast re8lepobBtf&ivazda rastom ihfl 8cie, [
nl dopyt dom8cnost2. Japonsko8sa popr.i
zan® na rast TFTahanl exporsomint,dnihy rvajsatk n
podielu Iist®ho exportu na HDP m!heme
prakt i cky u2000. Temrhz ate adbchodnej bilancii sleduje-

me viraznejgitedal ayvy,ot@anci 8l ne valgie
predt I m, ken sa Japonsko mohl o spolieh
asilnejgzabdopwt I ¥.

Ako sme uh srpka B0&4nsa Daponskovdostalodo re-

cesi e, pril om HDPepembromerpadol 0jl13% o m a
vporovnram@nask Il m obdob2m pred®ckug§dzaj ¥%ceho
2014 Japonskozaznamenalo 0,1% med zi r ol nl pokl es HDP,
sa pripisuje najm?2 negat2vnej reakci i
DPHvmar ci mi nul ®hOr gakiaz§RI0d4pre hospod:s
spol upr 8cupra troanz wroejc e si upredpekladalak 8val a a
rast HDP, hoci len mierny, na Yar ov ni % ¢OECD, @014)., 5
Aktu8lny vivoj je preto dm!heme] mi ery
kongt#®atoha Japonsku sa st8§le nedar? na
udrhat ecen®ho hospod8&§rskeho rastu. Podce
2015) sa od roku 1997 Japonskio dostalo
l'om t8 predch8dzaj “aca trval atakd m8ja 20
po ni el oakvi ag ednom roku sa op®¥ ukazuj %

n®ho ohieweminzi® hospod&rskeho cykl u. O
nad Yl innosF¥ou zvol enej hospod8r skej st
na troch pilieroch: (1) monet 8rne uvoocneni e, (2) figk
a(3)rugtur 8l ne refor my. Ako sa zd§, naj
sreal i z8ciou prvej asti strat-®gi e, ot §.
k8ci a dtrruentegj al ast i strat®gieoje uh kom
vgetklm vo svetle ak¥tnej potreby konso
apoliticke]j citlivost.i navrhovanlch §trt

Vpl yv vy (g gprdanej daalmoty (DPH) na oslabenie agre-
g8tneho dopytu a spomalenie expanzie h
i st ej miery zmierfuje relat2zvne priazni
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dogkmal gi emu poklesu miery nezamestnan
nus8§lny trend poklesu trvg uh od roka 20
2014 na Yar o9ni ' oOkd@olenenejko Godnoty name-

ran® pred Veckokur @O@8i.olPrvaznivl vivo
pr8cekrfjem i n®ho odrazom viacerlch n8rod
l'om napr?2klad pre japonsk® fiemy plat?2,
n 2 zvylajne preferuj% zn2henie miezd p
postoj friemai ch zamestnancov m8 nicdkoocko dts
nejstranejen?2 zka nezaméstmgno&k¥foa® s¥% relat?

ng§kladovo konkurencieschopn®, [ o m!he
rastu postaven¥% na exporte. Na& dr uhej S
je n2zku infl 88ciu, ale o je wravdepodo

jeajtzv.pracuj acu chudobBbapokslwu S pi &t aa naj v?2|
(hnen za USA) spomedzi vget kBlch kraj2n

Priemernl mesalnl pr2jem japdensklch do
virazne nihg?2 alpolboeli cha®@O02klir@@ekow minul
rol i aprostteod2v f i gk &8Il nej konsolid8cie stav]
viac faktor exportu ako d'l ehdt ®ho Fahy
ho cyklu.

Hocivpor ovnrakmi2012 a2011 dbpygl 6erki u t empa
rastu exportu, podi el i st ®hoy-exportu n
namikaprej avuj aca sa na strane i mportu. Ob «

neprispieva kr ast u HDP tak vlIirazne, 8ako to bo
dzaj Yci ch epi z-d h o sakokd ®rmuk yprhi ddgymel o v,
efekty fidgk&8l nregstkuo nsspodtirdeStcrilecha dan2 , r i

vs ¥l adsnopsrtakti cky z8visll madhwvanmiofja. konj
Vpr2pade viraznej gieho ohivenaa svetove@
ponsko mohlo FTahi ¥ zo sil nejlg§? hroastahr a

exportu by teoretivygkyi momuolr asit as HD#®j, ke
ol ak.g8v a

Monet 8rna politika

Politiku kvantitatakoehomawissheeo enni a, Vv
ako v USA alebo VE E , po prvlkr§8t pouhila Japon
banka, ktor8 takto chcela ponit2cn¥ ek onomi
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def | S8cpiaeck oavanlch recesiat Priwveh k ol wo dernv a
nia (200162005) vgak prinieslo sklamanie, k

pretvaia ek onomi ku sa nepodaril o aosta¥ na
t een®ho rastu. Po pr e pfuiknnauntl2n e/ e oBkre?jz y r
vioku 2009 sa t8to monpaiaBrda pozat ®gs @i |
at o nielen japonsklch pUBAti kovVeaekej na
Brit 8nEuir -Ipis kwe j menove,j Yani i (iE ME) . Akt L

tat?2vneho uvJoaopnoennsikau &zaa Aad lio 2W0 1 3, ken Ba
of Japan (BOJ) z a | egtam expamzelmemovey a ¥ SV 0]
bgzy.

Graf 4.1
Menovs§8 b8za BOJ (tempo méasbuuga RPOK5)janu8§r 200
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P r a mBO0 (2015).
Zgrafu 4.1 je zrejm8 pravdepodobns8 pr
kol a kvantitat2vneho uvoeceneni a, Z a kto

prudk8rast menopvoesj! eld&Zy hv mesi acoch pov:
pr2lig opatrn¥% exp grg polovicz¥.zrockevme nan ¥ v

mi nul ®ho storolia. Aby sme raezantnos¥ a
t 8rnej b8zy d aspravili 9l predstawuro trazsaliu umona-
t §r ne hme nnivan,oe mt heme uvies¥, hREDameri ck§

vynakl adala na n8kupyasenkivamt paptevoet
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uvoenenia mesalne okolo 85 mld. UusSbD, I o
USD, ktor® mesalne minie BOJ, avgak tre
oprotiUSApri bl i hne trojnS8sobnekonextegi u ekono
srelat2vne opatrnou mopmne pofovicede expanzi o
va@aTdesiatych rokov ukazuje na naozaj ra
politike japonskej centr 8l nej banky BOJ
Rok 2014 vgak nevpirsilnei deksyo,| phri8vdeu creaop ak
heme kongt attoormtacf ,r chkeu vj ap ozazmén®- ekonomi Kk :
nalar ecesiu, infl8cia je nanalsg relat?2vn
trebitecsk®owmiudawvhpymok!| o zwviegentie DPH) .
situ8ciu japonskpoltoha dd o noSbcjneonmmiiky?2 a zdy n a

spotrebitecesklch vidavkov dokumentuje n

Graf 4.2
Index spotrebitecsklch vIdazawxpv (% zmena za rok

3

DO AT AN MITH OO JdANMTLW OO O H NM
0V O OO OO OO O O O OO 00 000 dododdd
DO OO0 OO0 OO0 O OO0 0000000000 OO o
o A A A A A A A NN NN NN NNNNNNNNN

P o z n §Indkxa2010 = 100.
P r a mBO0 (2015).

Japonsk® dosri8ecdomwsanonv obdrokahie-mi nul ®ho

|l enhe zaznamenalii naj val g2 pvi epad Yar ov
davkov, roku 2014 dosiahla cel kov8 hodtl
 opredstavuje Yrovertf spotrebitecesklch v
srokom 1983. pedsbawveévedt & WBFlkzid«) ex
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anal gi emu nakupovaniu oblig8cio?2 ¢gt8tu. |
ky politkova pr edst avi t ecceov centr 8l nej banky,
Nn% amb2ciu definit?2vdef lpFceirw,giFt srt@ g c
dl hodoblI m sprievodnlm javoamomikp nj unkt Yr y
Monet 8rna politika centr 8l neh banky BC
k% Y%l ohu wukonli ¥ niekoocko dek&d trvaj Yc

kov, ktor® brzdia expanziu dom8cej ekon
zodpovednlich viacero faktorov, prilom &
chceli zdl'razni ¥ najm2 dlhodobl vplyv

Starnutie obyvatdlosdfviat ljeh jterdétd do vz k o mp |
cich snahy <cent rddsniegh nbuatnikey vBgGJIg eqg mi er

cie. D!'sledkom rlchlo starn¥%Wcieho obyvat
ti a, nzzka pltrodnos ¥, prilom Wwplyv tohtc
ticky neexistuj “%ca i migr8cia wo zahrani
j Yac a s a particip8cia pracovne,j sily o]

ameng?2 rast puotgute.n cSt8d rnrethtoi e obyvatecestva
ovpl yvn?2 aj spotrebiteocsk® sprs8§vani e, |
obyvateewstva vo vyggom veku oDa m!hu st

rom agreg8t nedoom8ctegy teuk omm o mi k @-. St ar n%c
tecestvo m8 na mpoodliuklt 2odhomudzedkw rel at 2 v
kT objemr¥%eppavenlich na lerpanie.

URh dnes je jasn®, he Japonsko, ktor® t
snajvadalg2zm podielom Yspor na adisponi bil

n o s tréku 19v4 to bolo okolo 24%), savs % asnost i nach8dza
tvorbe ¥spor na &howmoosmn2e W yOsEpCASl -1 c2h0 1e4
rovef je dobre zn8me, he starn%¥%ce obyv

kvygg2m vidavkom na zdrmemzing, sltarbehnl i
zva3l guje potrebu ak?tneformyjzdguo €l ne | kons
n®hsco&i 8l neho okruhu2yekeéepnBechullenamad

viznamnl vpl yv outpateanend 2 el mn ¥y dynami ku.
Uvedenl vIivoj m8& vo svojej modstate de
net§§rna politika sa preto snah? tieto t
agres2vne] expan¥i & ogoslavdirklyc Ip emeagzizacoch
naznal uj e, he Japonsko sa st é§&ll-e ani I er

n®mu ci eccu Wha Ptioommai jBdne,] smar ane vytyv
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pokral ovanie uvo@enene,] monet 82-nej pol it
Fuje jej nei st¥% Ylinnmesf§ pHpodkp awe dnelbmid
gtruktur 8l nymi reformami, predovget kI m
Graf 4.3
Vivoj infl&8cie (%d20Mna za rok, 2011
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P r a m@ECD (2015b).
Na grafe 4.3 mtheme vidieF pozvoceenl r a

201162013, prndlon 7 rejegzin®oragzov® zvIigenie
do ktor®ho sa premietla vy@gada sadzba
2014. Cel k ov o rokoahk201td Hhedmee ol ak §va¥F mi er n
vyggiu priemernpredth8dzaj akiochv rokoch,
vgak bude pomerne vzde@d eBR®JoldTakhitalw®

VOj naznal uj e, he mi moriadne GwWvoocnen§ m
tat2vnej] ex man vicd gbude@ravdepmomdobnos fou
va¥t mgslveduj “aci ch rokoch, o by malo | a

proces fi gk&8lIl ndipancdvamia sysdkil chciveeraj nl ch

deficitov. Efekty smerom k ohi veni u hospod8&8§skeho ras
sledne vyggej mi ere i nfl §obdabnos 2 vgak poc
monet 8rnou dYUtSrAatd®giict ey miery di skutabi
Anallzu monet 8§rnej strat ®g ipao-j aponske]
be politiky kvantitat2vneho WBvocneni a n
nych sk¥seUWSadslt ehahpavedat, he monet &§rna
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m§ Jvaponsku | etdoi ndiosciiachom,u¥fa udr hat ecenl r a
sa pri pohoade nSAaplrv o jpoiumhfidiga ioed dwo b n
t ®giJeapwonsku mthe zda¥ ako re§8lne dosi ah

tomu aj vivoj za posledn® dvao-roky, odKk
zvocenl n8rast indexu spotrebUSAeceskl ch ¢
vgak politika monet 8rneho uwoeneenenia tryv

tr 8l na banka netmuklerhia ioljmivmiT &ef | al nl mi
ako vJaponsku k de zwgovan® rlchlej gee star nbc
stvom. Aj preto mtheme olakgva¥, he ce
pokral comwaas® ““/penom trende dl hodobej mo n et
[omu nasvedluje aj ] ej predsavzatie nav
cennlch papierov na 8Podoine dko vUSA, v j enov r
aj vlaponsku kortergprodhalmj enorset 8r neho uv o ce
relat2vne vysokl rast akciov®ho trhu. |
2013 x 1 gi63% apokr al oaal ev aj p o fredieho dr uh®h o a
kvart§l u 2l0dste, tlkeam wh ekonoméka Japons

cesii. To by mohl o naznalova¥® na ist® n

Graf 44

Nikkei225 a kurz JPY/USD (2009 & 2014)
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VIivoj akciov®ho trhu tak vyvol 8va ot 8§z

dosiahnutlch hodntt. Navyge, pre dom8cn
takou priaznivou sprs8vou, ako by sa moh
Len mal § lasT japonsklch dom8ecnostz2 i n\
akcrasa akciov®ho trhu sa preto Il en vo

premieta do ich zlepggejchobbtakB8Ehne| as
by. Valjpipmanskl ch dom8cnost?2 st8le pref
vklady v bank8chyv gbpkroirneg8gaj 4 mi nHoh@l ny vinos
vosVkladyvbank§&ch pr eldasptoanvsukju¥s pvr ii-b |1 i hne po
cuzfinanlnlch akt2v dom8cnost22-lTo0 je ne
klad v USA (16 %) alebo VE E (@63 (Makawaga and Yasui, 2009).

Sk¥“senostoibdo®Aer monet 8rnej ustrat ®gi e
| Ya, he padatud kvantitat?2w@lehpwr uv®ocneni a
nlch papierov zo strany centr 8l nnej bank
plsobemmgs|l & povzbudenia dopytu predovg
kfi nanI n®mu sektoruyvl 8dei oplrinl omhdahi ano
tejto poli t i ky smer om ku kbolnvsaonlzind 8§ cgd ri 2 jtnmrohvue j

polariz8cii i konsolid8&cii na trhu pr 8§
obmedzens§. Bude preto zauj?mav® sl edov
strat ®gia Japonsku prinesi e, I o vgak
zhodnopofumhitom lase.

Uvociovani e monet 8rnej politiky je sp
japonsk®ho jenu (graf 4.4), [I8m sa prer
cie prevl §daj Yacm! hdeomer okkoun g2 0alt 30o,v a&f, he z:
tento v vopjroplpeacth? pw d pskehyrastuaadop o d §
hen®ho na exporte, na druhej y-strane ne
schopnos¥ | aponspkriecdhr ashuubjjee kitnopwo rat y t ak s
nlch tovarov, ako aj virobnlch faktorov
vygg2ch cien, ktorlch rlasthzl penhah druhe
ciecov monet 8rnej strat®giei B®PImMi ,SI1 abg?
al ebo stagnuj %ci mi mz d a mi vytavori ¥ | epc¢
denie japonsk®ho exportutomjavpmahranil nl c

stred? osl aben®ho extern®ho dopytu.
Japonsko realizueg strat ®gi u kvantitat2vneho u:
priek nie pr8ve presvedlivIiWsAvIsledkom
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Visledky politiky kvantitat2vdteho uvoan
pore re8l neho hospod8rskeho rastu disku
j e, he vephlovalimu lpr2j moveptufpol ari z8§ci
nanl nlch trhov, prilomimepsdpdmlj edoppydt
tak, ako by sa olaak §wael d.akRiozriskao mtjhe ne
trolovane zvl gi ¥ nsiYelraas nionsftli§ cpiree,j alvaujsea F
narastecienpotav 2 nntal 8ci i cien finadadnlch akt 2
ce ceny potrav2n nie s¥% pre japonsk® do
keffhe tie vynakl| agajr vmiamiPris WmBkpuel v

mi ekonomi k ami nepomerne viltalcstf® nanl nl c
ri egetomtes mere pon¥%ka pripravovan8 obchc
vr 8§ mc i Transpacifick®ho partn&rstva, kt

cu spotrebu tIm, heslnabhgiia dorproanan & o
ho trhu bud¥% kompenzova¥ potenci 8l ne v
rastom spotreboal shabgnhmpi eadhtede d2v an

mi ck®ho, alebo hiadneho rastu miezd je
veewkI m rizikom, pretohe rast cien m!he
silu japonsklI ch dom8cnost 2. Mt h e me v g
kudr hat ecen®mu rastmi ezidennbez mnamug? d?r
pretohe dlhodobo nepriaznivli vivoj <ceny
odr8dza¥ od zvygovania spotrebnlch vida
proti potenci 8l nemu rastu infl 8ci e. K
vtomto smere by mohl i by¥ vidalé&rwypasjt¥acrigcchc h o

vliastn® Yispory. V1 z ntaonh t coe nhyceapdri &ckea W geank
krescuje potrebu gtruktur 8l nyah reforie
nlch na tgdcip§lscwe @bl as T.

Figk8lna ¢@gtodukt km8lane ref or my

Druhl pilier hospoh8lshgjf pPosatn®giné mn
figk8l nych st i mullapankko benraalizevarsarp® v § a k
trebnlch gtruktur8lnych reforé-em nem§ v

rejnl dlh presi%WbDPlak bnsaoli icd8 i3®d verejnl

7Japonsk® r odiny min¥% %asvpojthavi eaypdl4t u, aeatiace [0 Ang]
lo 9 % arodiny v USA len okolo 6 %.
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financi 2 tak zost8va ndglklegdoHdduypr iNar ittoo
potrebn® dosiahnu¥ zn2henie dseficitu roc
nost. pohybuje %o KHDIPa *Rroarcef Hy pritom
postupn® zvIigenie spo%wvehurR0le.tPredan2 ah r
efekt2vnu figk8lnu kongoeligdFclpwtjeaci §ak
ny rast prostredn2ctvom W  elnlch ¢gtrukt

Priestor na figk8lnu konsolid8ciu je
evidentnl aj na strane pr2jmov rozpol tu
pr2zj mov aj Japonsby y DRA/pod pribnue- k

rom OECD. Priestor existuje najm& na ro

azvli genie spotrebnlch dan?2Japokskior I ch podi
druhl najni hg?2 s polieedrztio kprraijesnt oOECsDa s n
vyuhi ¥ aj existuj¥%ce ingtitucion§8lne a
kzvl geniu DPH. CitlivosT gtruktur 8l nych
dlhodobej neochote aobav 8p hi jz2 mania razantnlch ojf
osa prejavil o napro?nkl|pas&d en aj adboonrskveqg cenv | ¢
aamb?2ci i uc hngadnzda8ft snaa onepopypreddr ne Kkr oky
l'asnlch voeb8chprip2mag®ovpat®r ani a rozd
iacerlch l'asovlich f&8z. Okrem-prvej f 8§z
k8 vlIg&§da viraznejgieypedaBuar2 napv?ekha
bchodnl ch ddhird,polui raf edi® ~r a®spaci fick
O partnerstva, kt or ®h o 1%DAllaeshfiotul mma | %
odom uh prijatich gtdekeguB8ayahsbpbatc
egion8lnych energetickIwioddebenopol ov pr
ia rozvodnlch siet2 od viroba elektric
onsku okrem pr e priamych na aepribmchdare® a z

dpor %l a cell rad nalgzch reforiem, ak
ari ® pre vstup zahrlaznml siZimeihse-2f i ri em n a
ie regtrikci?2 pre pr2lev PZI; alebo r
rhu; a napokon koW ovg refvnBmai tl kaj Y%ec

<

5 O O0OT 5 T T o0 wm

18Ni hgie zdaneni eUSApotreby je len v
BNajcitlivej gieotkondm dbabbdge dapoastamipredstavije a
segment automobilovap orodmhospod8r skych produktov.

20l mpl ement 8ciou va&algieho zdanenia spotreby, rozgz2r e
korpor8tnych danz.
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nej reforma soci 8l nej ochrany zamestnan
polit2k trhu ph.8ce (OECD, 2015

JaponskI tirhst@Brl&cezaxhovsg8§va ®eggul al n¥%
Vysok®ho hospod8§rskehproasstredtkeoredoastfi
ku pracovnlch s2| snahil i ZamestnancovVv
aregul alnl r8mec ich odr§dzal od Tlastl
OdboryJlapwowskulat ®lchrsainicomm pr §v zamestn
Aby sa firmy tejto ochrane wvyhli, [or @
cceudiza i astol nk&t osM2md k ys,% spot om spojen®
mzdy. Rast %ci polet taklchto zamestnanc
okrem spom2nanézdds md ih§l2cd, mhnest§ - s i cudi a
|l ou pr8&cou TFahgie zakl adaj i hgejny, [ o
p rodnosti.

Japonsko ptak&sev figk8Il nej i jk2omasmila d8ci
gtruktur &8l nych reforiem Fahk8v-%l oha pri
novg8lpydpory agreodPynheh [ o pedobude odr §h
vget kI m na expanz?2vnejje aefettock sner n e | poli
rom kceahgi emu prefinancovamipodpoveer ej n®h o

exportu prostredn2ctvomksemabggeihio $enu.
stagn8pobluesfaom r e §8maloywcyht viBiremzZfdit | ak na pi
j2manie pgtrebkmniucBl nych reforiem, ktor
potenci 8l ny rast.

42 Hospod8rsky vivoj USA

Podea odhadov OEGD WYEGDob&l0lid ekonomi
malavr oku 2015 pokralova¥® na tricaj ekt -rii

'omedzi j ej najvalgie rizik8 mtheme za
medzi jednotlivimigi -kormaij i 8 &t o vae | ekono
aosl aben® fumddomeet g2 xkych iinsest2ci?,

hrani I n®ho obchodu. Ust 8§l eniu wudrhat ecen

st §plremnh® finanlds® agin&idkhéovg KNMEza v
am! heme spoméma¥%Evap® spr2snenie monet §r
FED-u.
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Spomedzi troch vyspellch ekossom2k sa ¢
pod8rskeho cykl u podaUSAlkde Madazigg&t-ar t ova ¥ |
rodnl meoaomdl ( MMF) p rpeodspl oekdl naldcghr-vt r oc h kv a
t 8l och 2014 rast HDP% avan a 5at ednj “oikoH o
dvoch rokoch 2015 a2 016 ol ak8va tem®p@Frastu nad
2015) . To s¥%% neporovnatecene vyggie hodno
Japonsko. Mohlo by sa pretoz d a T, he ekonodobieka USA | e
kond2¢ilimt oSpresvedlienzm pravdepodobne |
postoj FED-u ktorl zaliatkom novembra 2014
splneni e svojich kvpadoheingzanmestnanostic h ci eceov
ainfl 8ci e.

Val gina ekoamoanhilczk Izcahober aj USA@a sa VI voj c

vs ¥l asnosti koncentruje na Zhmspod8r sky
padne na olakBudmtnuestvbj] Oveommr menej sa
VOorpgz2 @geom, ako sa ekonomika U$SA za posl
sa¥rolie akenizl§anadhme ti eto dlhodob® zn

ovplyvni ¥ b&bkd#8inyv] &o] ekonomickej k o
Olak8vania bud Yscreehdop oklil vaaljya oadd-oden® od
ch§dzaj “%cich sk¥%senost?2 nepousthine ti et o dl
odlign® vichodisk8 pre hbstpiogp&r sky cykl
hoeadu mthe hodnotenie vivojaiekonomiky
hor gie ako t o, ktor® by bolo g@gostaven®

tecoch infl8cie, tempa hospod&rskeho ra
nanosti. I nfl 8¢ i a& emg o¥rhoovsmgsi diBlo 5 k e h o

35%vtretTom kvart 8l 2014, al eb% miera ne
naznal uj % veoemi dobr¥% kond2ciu ekonomi
porovnBmhz2alsebo Japonskom. PokilFace sa vga
hodob® zmeny fundament8l nych @kazovateo
al ebo potenci 8§l neho rastu), satu8§cia uh
dom udrhatecewnej konjunkt¥ry mm*heme vys|
nosti. Pri blihgom pohoade mus2me kong
USAjenatomvni ekoockl ch smeroch ovewma horgie
mili sdat i mi rokmi, skievi sdtarprt@irk lsgard8 ove

2Skonli ] .nBa2009.
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nem! herhdbec hotvackroinF zd epgen?, ako by sa
zda¥ oproti vysokej mi ere nezamestnanos
stredne po recesii vroku 2009.

Situ8cia nabtvaoiar8ce a

Situ8dcirdungr 8ce sa pri pohoecaede na zn2t
ry nezamestnanost.i dostala do stavu spr
recesie. Polas odfdedbbriua8 rj a2n0ul8r s2a0 0z8a me st r
vs¥%kromnom sektparie | imanfei I83 8o mil i -na os!?
siahnuti a svojho dna sa¥WkrmnmesamaeekTFowve n
pretrhitepavggedeami ah rokoch dosiahl a ¥
predch8dzaj uceho vrchol u.

Tento na prvIl pohoad priaznivl vivoj
porovnan?2 rd2009 stioeu 2p0rOe8d c h 8rokm 20p1%%c ou v
sa ukazuje, he zatiaoc 'o pred viac ako

aexpanzia hospod8rskeho cykluv-fahan® tv
nlch mbesthvsegmentoch n2zkych aj VYySsSo

tvorba novlich pracovnl cckpanmiipelsid- sa pri
haj a2ceho hospod8rskeho cylsdgmentk oncentr ov
n2zkych platov. Zati aoce [llor 2ekyo notmr &tai Ilpao I

asi 22% pracovnlilcn? zkiyenst mgdlams ahiveni a
aexpanzievt omt o segmente%vravikdlm mmhacddvnlc
miest, na druhej strane, vsegment e vysoklch platov do

recesieak r 2 zsyt rkat & afje4a ki ch pracovnich mies:
[

v tomto segmente vzniklo len 26 % znov I ch pracovn h mi e
( NEL P, 2014) . Vytvs8raj¥% sa tak podmienk
dopyt dom8cnost?2, [ o dokumentuje aj part
Viac ako 92 mili-nov Amerilanov star g?
cipuje na pracovnej sile. Ak ktomu prir 8mea 9, 1 mil i -na ofi ci
nezamest nowember 2014f22] e zr e jUB®je beh @§ -v

ce viac ako 100 mili - -nov ocud?2o0 To wurlit
nomkyaj e t o t idethv ojdeodven pzr el o sa odk§zanos
pomoci od ¢gt8tu dostala na rekordn® Yar o

2’0 j e vsytg8e €2 omi |l i -ny cud? viac ako bolo nezamestna
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USA egte moidledweypy hist - -rii nezaznamena
trvaj %ci nepretrhitl pokles p&rticip8§ci
ne vykazuje svojzua npaosnliehdynTuc hmi3e6 ur ok ov .
particip8cieri emkther by kWrajinS§ch splsobe
obyvatepstvadaenl m odchodotmhu mo acovne,j S
ako vi eme, starnuti &JSAby aw&t®e aesltrva n®i e Kj
VEur - pe al ebonavaypmoeesichh,8da aj %cu- gr af pot
je, he mipri2mp&ldree mu hodchadce mrjodukt 2vnych
pracovnlichhws2|l Percento neakt2vnych muho
odkedy sa robia merania tohto wukazovat
navyge dl hodobo rasthiemepomewv sygpl 8canptl
na vgetklch Yrovniach viI®&kgl gfe¢dervdllne]j
kompenz8ci 8m zamestnancovdl hfoodob®ustr uj
z8kl ady pre dom8cu spotrebu, ktorej sil
varl gi a, poki ac | e poeddaplatovyane& o zo st r an)
strany soci 8§l dgvbkbedefji 80w &i zadl hova
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Dl hodob8 nezamestnanos¥

Po Vecckejrokov2e02d82 00 % dosi ahl aa- dl hodob§
mestnanos¥* historicky rekordn® Yr ovne.
dl hodobo nezamegdtaj arel cpmasterappb skin¥s v
len?2 reaésnise khesaT ah po riadnom ohiver
toboloajvpr ebi ehaj WopmstgBlhech rokoch sme n
svedkami poklesu miery dihodobej nezamestnanosti, hoci z histo-
rick®ho hcecaadi stk@l orsd¢lSaprene ajyspkE, r a
kov po skonlen2 Vewmkej recesie je podie
cceud? na cel kovej nezamestnanost. vy gg?
zpredch8dzaj “acich recesi 2?2 po druhej svet

Graf 4.6
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Pozngimklaodob8 nezamestnanos¥: podi el dl hodobo nezamestnanl

celkovej nezamestnanosti (%), ECI6 Employment cost inde¢6 zmena za rok).

Pr a mRRED (2015).

Zati ag@okd edtnrlocchh dek&8dach dvadsiateho
percento dl hodobo nezamestnanlich po rec
blihne rovnak¥% %rovefi akorokpnP0®W recesi ol
nastal vtomto trende ziomaper cent o dl hodobo nezamest
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anestihloo klesnii&8 kohpanlkxx¥ry- na svoju
dzaj Yacu Yar o WealV e ock 8 | 0 mito@ 20078 2099 tak

zal ala pri relat2vne vysokej dl hodobej
na urlit¥ stratu schopnosti ekonomiky z
hospod8rskehdob¥Ykhezdmbéewoné&aBgBare T eapa

zie vytvs8ra¥t nov® pracovn® miesta. Na z
|l 2me vyslovi¥ predpoklad, he situ8cia :

prebiehaj sceho hospod8rskeho cyklu a dl
sa pred bud¥Wcou destafoonanppea@dahs8dzaj %c
vef zo zaliatku hostpand&rsaehabBcdkhodabl
gtrukt ud@rd olylm®mmom ek ondISiAk ys YAJ&Aa; dvl h

dobo nezamestnanich povahovan? cudia, Kk
ako 27 tlhdfov. Po ttrdingdobo fiepamest- r ast e s a
nanl ch daosuthaolm wkvart 8l 2010 na Yrovefb €

alebo 45,1% zc el kov®ho poltu nezamestnanlch.
vice roka 2010 sa polet dl hodwbo nezame
jeavmar c i 2015 dosi%h celkov®ir oo ved lat2w , Be z
mestnanlch, hliostjog ivk®t oz pohoegygdu st &l e

sokl podi el

Vroku 2014 bol o dl ho d% bvwg ebtekzh-cphr Snceez a h
mestnanlch, prilom platil o, he do tejtoc
neh hemoadi ska et nitcdketjo pbro2lsil esgkntors [ i er n
ril amimer alania 8§zijsk®ho ptvodu neh Hi
Ameri lani a. Pri podrobnejgej lgtruktur 8§l
hodobej nezamestnanosti | mstomiveh zrej m®,

ku nezamest na nrbka B014 belo dihddobm nezamest-
nanl ch 1% nos22d, Iml adg2ch paokovBanar okov v
44,6% v skupine 55-r ol nlsctharag2 ch nezamestnanlch os

vgak zauj2?mav®, percento dl hodobo nezam
rovnane®enlsavz8vi sl ostidosd ahthnwpgei®ho vzd

|l ania. Dlhodobo nezamestnanlch so z8KklI e
vysokogkol skim vzdel an2m Iprieneve pri bl i hn
okolo 38,2%. Na rozdi el od stupfa dosiahnut
gtrukt ¥ra dl hodobej nezamestzpoanost.i p oOn

headu | ej geogr af i crko&huo 2r0olz4dmi beoslton ema par.?2 k
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vSevernej Dakote dlhodo®wozoexvdgmekti chnl c

nezamestnanlch, za@gi @ee I BI craipd@ kit adbel o
40% ( BLS, 2015) . Tieto relat hosthe vysok®
znamenaj ¥ meng?2? tlak na rast miezd, pre
previs ponuky pr8ce. Rel at2vne pomall

napri ek n2zkym hodnot8m cel kovej neza

predchs8dzaj %ci graf 4. 6.
Pomal g2 r apdr anireaznd§ cvis@u ss prued Vemxke]j r
sie znamen8 jednak sl abg? k %yy schopnl |

pom pracovnlch poz2ci 2, ktor® vznikaj %
thtk 3zo strany ceny pr8ce sme tada nevide
kK u, ktorl by kerparzigupkoonndjownaklt Yoy hospodS§
skeho cyklu. SitUuU8Ai kohpmBkuopletajvfakt,
tivita na tthu snaj varl g2 mi akt?2vami dom8cnost?

nedosahuje parametre spred hypotek8rnej
domov | e nNaa¥%eoe8ni avoak ULlAasmajsitai v
omnoho viac akyvaieéeowaatomto d!l ehitom
teoreticky mala by¥ valgia.

Graf 4.7
Aktivitanatrhus b T v a dpredaj domov (1999 §2014)
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P r a mRED (2015).
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VE&hnosT situScie dokrescufheviagh rel at 2

domov, ktorlch polty sa st8la nepribli
nlm pred hypotek8rnou kr2zou. Uveden® u
he americk® dom§8cnost.i nie s%b na tom t
nzzka miera nezamestnanost. neznal ovatF.
nosst&& snah? podpori ¥ centr8&8lna banka FE
panz2vnej monet 8rnej politiky.

Monet 8rna politika

Prisnaheoz | e p g e ni e obksti zam&manesti apri snahe
opodporu vidavkov prostredn2ctvom n2zKky

mohn®, hebaekhtr FEDazagla pri expanzi.i m
pr2lig naleko, o sa prejavuje predovg
cen8ch akt?2v, ako s¥% napr?2klad akci e.

nz2zkych Y%Wrokovlich mier nepriamo podporu
azmi er fuje cpholterjegbeyy rfli gk 81 ne|j konsolid§gc
ciecweov monet 8rnej ukazav@gieecosanenamkk or @
m8 centr 8l na banka priamy vplayv (zamest
vovat urlit® riziko, pretohe ma rozdiel
tr 8l na banakme sminearnw sz i priamookontrol ov.
van2 taklchto ciecopamthbnibyEeneaBthej a
pr2lig un8hl en®, alebo naopak oneskoren
l'o je hlavnou pr2linoudlpiokdsimuomepamest
nou nov® mieswcakehond®lenopokl| es vyveel anl zn?2h
nz2m objemu pracovnlch s2|

Podobne jetoajsdr uhT m ci eoccom c &midraugnt n e j banky

fl 8cie. Jej hodnoty mthu bexBtuedo vemke,j
riziko, he skutoln§ mierayggfhS8§ciakom?!he
sa vo vgeobecnosti predpokl ads§. Za wutln
stoj?2 okrem in®ho aj nasl edovnl vIivoj |
;

ezer v kb ®&rsla j dc e | richlosti obehu peftaz?
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Graf 4.8
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Pr a mRRED (2015).
VIvoj na grafe 4.8 deKkonomikeiUBAjstruj e si

kde napriek bezpr eceden pditigkvamta-net 8r nej

tat2vneho uvocnedhghaemedngpoj &mi u takto
tlch pefaz2 do r e®lnreej§relyo tekdoinkuy o a

vecwmke] mi ery minul Yal' i nk om, Omnoho Vi ac
na strane rastu akciov®ho tr hu i pri e
nNn®ho hospod8renia feder 8l nej avl 8§dy. Uv
zomsl|l ab®ho agreg8thebdomoplhbabg?ach iinfl al

tl akov, neh by sme pri takom veckom r a
olak&vat.
Zvyhl §sen? predstavitecoyv Feder al Ope

(FOMC) mtheme vyprowejmi gd&l owhieciv roka 201!
nemalo d! jodfakBvan®mu zvligeniu W okovlch
2015). To naznaluje, he ,padpohodanky ak.

2Polas politiky kvant i tdRt021v4n e hsoa unveoncenveSn i bag z(a2 009z pr ¢
dent ne r viagkbd38Hhil.lUSD. o
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ponukou novl UBA, lpeimalk wokralovat¥. Rovna
spr8vanie investorov na dl hopisovlich tr
heby!| ¢ dlu@jacnost i predpokl adalli- rast Yr
nosyzdesafrolnlch oblig®%cvd fgelBrnt wsrr(ivard&1 5l
sY% najnihgie za poslednl rok, prilom ic
kompl ement 8rne so zaliatkom spr2sifovani

To,kedycent r 81 na banka zdvi hne ¥%rgkov® mier
ho n8zoru prim8rne z8visieF¥T od vivoja
banka FED sledujevr 8§ mci svojho du8l n&doo mand8tu
siahnutie o mohno najvyggej miery zam
s a, he prdn2remlodawn2 YirokovIic-h mier s a
m8&§rne rozhodova¥ podoca vivoja cien.

Akt u8l ny pokl| energiepgodstatnerzoigrmil tlalt na

rast infl&8&8cie, avgak mtheme predpokl ad
vprospech n2zkej Yar ovne ceamdwesjnehl adi n
Pro ekci e centr 8l nej bankdy sneae dkak vppA15 h

vu pokl esu criiemgeeneirmfil2§coi i, @®ko sa ptv
kl adal o, prilom sa ol ak8va, he vplyvon
HDP oproti predch8dzaj acemu rokuoku by ne
2015mohla k | esn%¥ egte viac. Ukazovatele rel

(aj ken zoberieme do Yawahy cenry potrav?
telia by mrmofslpiozma¥ i Bivdhack Yopemaaazei | a sa v
ka relat2zvne n2zkej cenovteniezdhig adi ne mi €
mierne v predstihu oproti rastu cien tovarov a s | uhiledmu k

vkr 8t kodobom horizonte dopom@mha aj pokl
n®hpo ynu, kt krolnemhinfoen Wt sl edklugipemspi e¥ |
di sponi biln®mu d!*chodku dom8cnost 2.

To je dtlehinta® twzhowedomad| heni e domS§cr
pokr alrasteavnvi ekt orl ch segmentobh trhu sa

jem nesplatenich pthifliek. Na konci r ol
dom8cnost?2 objem okolo 11,83 bili-na US
herkRstu doch§8§dzhRawveg vrgie§khH,chnajviraznej
pri hypog®hkademnt skT ch prhil k§chth, pril om

skTch pthiliek po prvlikr 84s Ydragwmlosi | | ed:¢



111

sa jeho hodnota pohybuje okolo 1,16 bil
Vewmke,;] recesiesskettupembopobjemu nespl

plhilvsel aasnosti sa ne%pgt&lclhow®hidl 0o hne -
jemu poskytnutlch ppllgimeindle, Jgiutdedhidioar
opalngead ich nespl §aatiea pPgokmaldBjvea ol

vyhliadky do bugétckhibmtprepmleadhvch ocud?.
Potenci 8l ny rast

Situ8ciu navyvyhhuagpkgceaabud¥®cu prospert
ricklch dom&8cnost 2 odhoikvrecespemzi¢ @re-f akt , he
bi ehaj “4ceho hospod8rskeho <cyklu maj Y b
frmy,ani e behn? laskdviakapPo &l @ nau-HDP sa zv:
j e na Yakor poak et atrgka 3@8Hol podiel zis-

kov na HDP okolo 7,29%,vr oku 2013 t o% HDF.Naol o 10, 5

dr uhej strane sa podi el mi%evzaku na HDP z
2008 na 42,49 HDP v roku 20 1 3 . Ohexenanei arhospodS§
skeho cyklu tak so sebou prifinri esl i roz
mamiadom8cnos fTami |, kefihe sme boli svedk:
rastu miezd, vo svethednekypyrdnremnbkcl k
akci 2.

Vdev2 ¥desi at ych rtookrooclhi amisnau | eé®khoon osmi k e
mi mori adne daril o, nezamesth&oioas Fskglesl

zost8§vala na relat2vne n2zkybtlke hodnot §
tento vivofgalpaled r s 8 tzva novep ekondmike,

ktor8&8 mala prinies€horastd DPnAke sapot enci §I
vgak uk§&zal agokqguao08de®®9i,i ohi vend-e hospodS§
ho cyklu, Kktor ® prpiogviooj,nobvoeljo hniasjts-lraibig i LS
by naopak mohl o nazmpaKloesal, p cdiyee ndcoig¥ lon ek
tvoren®ho H®M®PLt uDWktuan &7 o tagrafe 49. v
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Graf 49
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labor productivity 2007 : Q4 = 100.
Pr a mRRED (2015).

Ako sme uh wuviedli, pomaxlae porlacto vl ch
koch virazne zmengila, prilom vgak ani
potenci 8l dehodukstit wudnead opsraShcugj es- t emp 8 r a
tu, ktor® by bdallimip @rawmmarnteenaanmi® mi pol as

chs8dazcajch hospod8r skych rokyRdlbten- Ukazovat
to trend potvrd2aaj %, emen pdegbekdukobj emu

covnej sily ar as't produktivity zaost 8val za s
z minulosti. Ekonomika v kr 8t kodobom horizonte zjavn
pod svojiomiFambhnprilom pokles potenci §
zatiac neprejavuje tak negatzvne, ako b
budevdl hodobom horizont e, o je Tiastoln

prepadom zaznamenanl|l m pzodlaans? mV er caksetj¥icreg c e
prosperityk sktt8lre§ nvegdaosahuj e ¥rovne spr
gi emu prepadu hiswiasejos%i obn&mnv hl avne
vani e dopytu zadl henlch dom8cnost 2 pr o

Yur okovlich mier nastavenlch centr 88l nou b
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Uveden® f aktverok ou g gk ansodsefpooud obe b u d %

pr 2t o ndih@oboam horizonte, naj m%t o m, ken negat?2vn
sk¥“%sendstkejz recesieemto@ztmaj bamka FED b
musie¥ zvIligi T Ydokod® > > amehgri Monte tak
ma¥t pokles potenci 8l neho rasakaoa omnoho n
sme toho svedkamivost anom hhaene pokikoe sa uké§gh
tur 8l ny charakter toht opopmradlo®mur,aslte s a
hi votnej YWrovne, alebd!slabdgoamlvhberse
mthe skomplikova¥ aj hdoeahdoivssk as | dulhhboad olbSA .
prosperityapot enci §l neho rastu je ditlehit® z\
ty na strane ponuky tak, ako kt omu d®@&®Il. o rwkoch minul ®h

storoli a, ken r8stla tak partoicip8cia i
duktivita vygg2eemWwl aempami . ako v

Rast produktivity e zheadi ska te-rie FTahanl pr e
prostredn2ctvom inov8ci 2, prilom sa ne:
VUSA by oproti mi nul osti bola slabgi a.

patentov bolivr oku 2014 rekordn® (USPTDO, 2015)
ale ukaapupetmwery ykazuje klesaj®Bu tendenc

mohl o naznalova¥, he aktu§8lnym inov§&ci§
vaT, kIm sa ich pr2nos prejav2z na vyggo
alebo to znamen§g, hee back t ueSrhanje¥s i thaok/I§ cV @

ekonomi ckBl pakentcihnhov8ci9®rokodhaini-zovan® v
| ®ho storolia. Tieh jfei rrmoyhvpi®aomiae podni k
relat2vne sl awd®hsol edafkiuv ehnoirag?2atime ndea k § v a
ciu odklada¥ svoje ihagefitbn®atos8bodnobty
|l a agrdop@angvest2cie podpori ¥ vlIsg§da pr

vygg2ch vidavkov, napr2klad do obl asti

Podoca ekonomi cklehodebamehgreizvont e hosp
sky rast z8visll od tpeodnau kaojv I ccch tf calkd ,o r loo
cceud? pralkaj sYukgrrodi . Aktu8lna divergen
zamest namosofdouk tda vi t ou naznal ubf e, he US!/
| ®m loesd adeni m dopyt om doslab8nonmpst 2 , al e

nukou, pretohe rast Zzamest naouto st i proi |

puteznamen8§ ni hgiu per odwketii vsiat ut Sptro§cdi ver
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vposlednlich mesi pobccados mamejf &r ne2j pol i

dilehit® poznamena¥, he pomal §2 potenci
prinies¥ zmenen¥% dypamehaoi §lamée usicli eraj ga2
flalnl tlak, o hkKyvhgenizmnavieokowl cthemi e
centr 8§l na ntahmeldd oBER T aj sklr,s-ako sa vo

toi ol ak§va.
* % %

VtreTom gtvrF¥froku 2014 sa Japonsko ne
recesi e, o bol o do i stej mi ea-y prekvap
nia. M!heme kenjapoonshkd, sa st8&§le nedar 2
trajekt -riu udrhateen®ho hospbd§8rskeho
genia DPH sa na osl| abesmnpo naaglreeng2§ tenxephao d o
zie hospod8rskeho cyklu podpisuje aj s |
lancia neprispieva krastu HDPt ak vIirazne, acko to bol o
ch8dzaj %cich =epiz-dach aké@&®pupi8r skych ¢\
d8&8me efekty fi gk§lamdaju kpmdaleibgh§ ccihe da n 2

reg8tny dom8ci dopyt, rast HDP je prakt
vonkaj gom prostreheaddmpoms vaonkaj gi e ek
mi ck® vz¥ahy stg8§va [oraz viac z8visl®

v L 2 n ekforejwsa rast HDP vroku 2014 spomalil. Vpr 2 pade v
raznej gieho ohivenia svetov®ho hospodS§tr
FTahi ¥ zo silnej gi ehovyzgager arnd dtn ®& p arotpuy t
mohol viveyggiaejmuk rastu HDP.

VSpojenlch §gt8toch americklch vzniklo
nerovnovs8h, hema® ein? mi eve oslnabi ¥ ekono
damenty, na ktorlch by mohla by¥T postayv
hospod§&rcyklk.evhpoos| ednich mesi acoeh mtheme
ktorlch ukazovatecewoch pozorova¥T n8znaky
pr2padaolcehpkeni u nedekh@8d®aukazovatel e sc¢
guj Ya natial &jj ,napri ek prebiehaj %cej expa
cyklu, kltaolr& wh mraed viac ako piatimi rc
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Prelo sa vgak negat?2vny 3meodo§j- dt | ehit

ha na priebehu hospod§8§rskeho cykl u, ken
porovnatececnpr edch thdzaalji 6ckaau dz6 hky jej trv
Ditvodov m!he .bryShgov ipoaheraadu me kz i k ce¥l ov
tory patr?2 expamozn?evtnS8ar nfai gpko8llinfla- keaa , ktor

vaj % negat2vne efekty vivoja Kundament §
to vzni k8 prostredie relat2zvnp]j stabili
n®ho dl hu, nadmelrml®hlto tmraledwed i b8 ny .

Vprostred2 oslabenlch dom8cich faktoro
USA mthu viacej orientovat¥ expart, zahr ani In
l'o by mohl a potvr dzorv8an¥c iaju ziactdwv 8ir mraind iaa tn?
dzin8rodnlchoemd v olWdhegde. strat ®gi i p?
jednak opodporu uplatnenia a pr esadeni a americkIlch fi
zahrani I nl czh§ rtorvheorc hdosa ahnuti m- o najnil
portov pre dom8cich spotrebiteocov.

24Kl esaj ¥sca particip8cia pr acpoovineenjc is8illnyg h op orkalsetsu,p rvo o
sok8 dl hodobg§ nezamestnaae&;%papomaubbadStamlEulanire
chodkov8 nerovnov§8ha.

25Vpolovici roka 2015 by sa déhkou svojho trvania ma
20026 2007.
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5. NEGTANDARDNE N ¢ MENOYHIFPOLITIKY
UPLATROVANEOZWNI|I NUTK®KHJI I NECH

Hypotek8rna kr2zaSpokteomrd & hv yig-iSk lomd hv a me
k1l ch, vyvol al a mhapokoawtl h 8l «dRazugl @ab81 neho
preps8pyedaikavetovej] finmaddlineguwtekaik ze a

recesii. Pred politkmi ar eal i z 8t or mi hdospaék8rssa&kych

vdlsledku tlchto skutolnost2 dynorila z
pori ¥ svetovl hpepbdErskykoaio-zadl henos
vgetklm priemyselne vyspellcha gts8tov.

nlch priemyselne vyspellch ¢gtg&8tov na p
rast u prijali haz®@ooimnev&odbrai novan’ expa
menov¥ politiku. | mpl ement 8cia expanz?

vgak nebola dostatolne %% inn8d na dosi al
podpori ¥ hospddb&SrisakynuFfaothi aemi e svetov
miky. Preto centr 8l ne banky vybranlch priemy.
gt 8t ov, po vylerpan2 wuplatfovoania ¢gtand
vej politiky, prijalitzv. negt andardn® n8stroje menove,j

51.Vplyv menovej politiky na hospodS§8r

Vs¥vislosticendrgnalyeadh b8nk priemysel ne
gt 8tov podpori ¥ hospod8rsky riast m8& mer
tecen¥% Yt ebuet iVckej rovine j-Flemzn8my tzv.
mi ngov mo d e | (1963), ktorl nesk?r roze¢
(1976). Tentodsvoj 2 m o blsath2oumer ej ede®Ildua | a
hospod8rskou poOmrpdel ov g cpe@pbkadu, z

he existuje rovwavami@shuhbamirhpris zachova
rovnov 8hy na fi nagnml?2rmpamd et rnten.oevXéijs tpugl¥% t i ky

vz8sade dve eaxlptaenrzmdavhmay §: pol i tvi k a, ktor 8§
sl edkom zn2henia r%rgackdwkej2 vmiaermenoa$§ po
ktor8 wvedigenku Y%rokovej miery. Ak je ek

v takom pr2pade centr 8l ne banky al ebo me
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kregtrikt2vnejkemenmveznapnelhi§ti he zvyguj?
sadzbu, pddstatervégdie kspomal eni u horasuod8r skeho
Vopal nom pr2pade, ak saeaksnadmi ke nintadcH

banky priismplpamémntk8ci i expanz2vnej me n o\
Tento gtandardmicknakmoe&lonproe otvoren}?
nomi ku vyph&dpakkadu, he zavedenie exp
novej politiky spravidla vedie ajk zv1 geni u pef alfene] masy
hu, o n&§sledne mthe podpori ¥ zvligenie
Tento proces vgak mtheobg@2mpdpmBEtejso
meny pri voocene pohyblivom vIimennom kur z
So zretecom na tieto skutolmosti a po

nanl nej kr2zy sa centr8lne badky pri emy
vsnahe vyhn%¥ sa potenmdfBdeajejhhndpok®| r

skej depresii dr oz hodl i pre kaombinn zwa e Ysa e
panz2vnu menovY politiku.

Expanz2vna menovs8 politika po vzniku s
Strat®giu expanz2vnej menoved politiky
vybranlch priemyselne vyspaevwtbveh ¢gt8tov
finanl nej kr2zy. Ciecom tejtos-politiky
pod§8§rskehohirasmiue asvet ove,j] ekonomi ky. C
priemysel ne vy sppreilel bcehh ug ts8vteotvo vve j finanl
zohraldi viznamn¥% ¥l ohu. Mo fmemu povedat¥,
prispelik st abi l i z8ci i finanl n®bsedngekt or a. S
svetovej KkfriznzaynlI meetivr dz uj Y, he centr 8l ne
dil ehnaeazZasat upi t ecen¥% Y%l optocesestabiizEov get kT m
cie finanlIn®ho sektora, pkpiliingfubkcie

(lenderof-lastresort).
Menovs8 politika centr8lnych 88nk pri e
tov vgak podstat nouo fiiveemiuu pha sspoed Sr sakje |

%6Centr 8l ne banédle dJSrAal( FEdDser ve System), Vecwmke,] Bri
England), Japonska (Bak o f Japan), Kanady (Bank of Canada) vr §
Central Bank) prijaliv okt - br i 200& 85 b ma t ®¢ io lbarmdrizavanej®n e | a

panz2vnej menove,j politiky
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rastu akcenovej stabilite. Prevahng valgin
sWustredil a na politkkkppmocom&zwn aneenjov @h o r §

ca Tento r8mec bol orientovanl na menov
centr8lne banky postupne z2skald]i SVOoju
i ngti tr8cnmc?i, kvt or e sa sWstredild] na za
stability. 27

Ajnapriek tomu, he menov§-up@lkit@imobanEEP:sobil
svetov¥% finanln¥% kr2zu, centr8l ne banky
ozabezpelenie stability vo svetovom fi

vgak priznat¥, he expanzw®(wonbad oe2nom § pol i
dzirokmi200262006) predsa | en hlyipaoosttekli8renegr i s
kr2 AJ8A%

Vsept embr i 2008, po p8denagpghimhg2 8B8hot he
anajstarg2ch i nWUSAt i lcreinechh 8b ek banky vyb

priemyselne vyspellch ¢t &gt ovpodbol i n Yt en
poru likvidity v bankovom sektore. Okrem toho prijali a imple -
mentovalii, ako sme uh wuviedl i aj expa

(pozri graf 5.1).

27Zaliatkom 90. rokov centr 8l ne bankyoltggyr i jali ako z8§
cenovY .stCehitlriStlma banka Nov®ho Z®l andu (Feder al Rese
bola prvou bankou, ktor§ st adtaninlfd ad xfbntod ietl relni i ece p
pr2stup nal ej nasl edoval. ceYeée ogB eBirei tbh8&mikey. Klavneaddeyn ® G
banky prijali inflalnl %trednodobl cie@®@ na Y%ovn2 2

282Vuvedenom obdob?2 po tdotcom bubblegleinttnre§jl nbau bblainnkea (F ED
pristwpila k virazn®mu 2z5/23% rearl%.uEkoramikdk WSA @qg sadzby z
vzniku dotcombubblemal a vget ky pr2znaky recesiudgla preto hl avnl
podpora hospod8rskeho rastu. Mohno poveudat, he to bec
Avgak FED ponechal n2zku Yrokov¥% mieru dlhgie lasov
Ciecom ohiveskaehd®hosastdg&rbola podpora priedovget kI m st
rick® ¢gt¥%die tieh dokument uj %, -uh ez ad x paa rkzo2nmv e nrd reg v §
dek§dy zostala implementovang dlhg2?2 las, neh sa pred
expanz?2vna me nEDw8&o ipte miery prisgpela kFv zni Ku hypotek8rnej kr2z
vVUSA,aneskswvwekovej finanlnej krzze.

Vo svojich menovlich strat®gi 8§ch centr8lne banky F|
of England prijaliz8hammenikoovamn¥hoaan¥ eixpanz2vnu men
ku orientovan¥ na podporu svetov®ho hospod8rskeho r a:
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Graf 5.1
Koordi novan8 memnent§r Plonyiach kb§nk FED, ECB, Bank
(BoE) aBank of Japan (BoJ)
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Na grafe 5.1 tieh vidie¥, heér- centr 8§l ne
man Brothers prijald.i spol ol AB%%A] expanz?2vi
napriek tejmoderml Eh8tkonomi cokl ch dejir
| o I memonizovanej a koordinovanej menovej politike sa nep o-
darilo vpl nej mi er e Zzabezpeli ¥ podporu h o s
adosi ahnu¥ ohivenie svetovej ekonomi ky.

Po vzni ku hypotUsSKAS rjreedjnoktrl 2 27vy® wentr 81 ne
vybranlch priemyselvneprvysgmallchop@t gtemii
podporu hospodS8nmras kzeahloe zrpaesifteuniago- st abi | n®h
vania finanln®ho sektora. Naha8kl ade pri
nutia centr8lne banky Skupiny 7 prijal

Vmodernich ekonomia kmaefhnadegtim&tch%® s i-bezprecedentr

tucion8fgnymktaur 8l nym pr2stupom v komuni k8ci i medzi
poprednlch priemyselne vyspellch kgoosrtdoivhnov@am®@&l ol ne
expanz2vna menov§ politivkaat izé@mtho ngtu§ tvaw kwived!| aniler y
vrelat2vne kr8tkomtkepsovemvobtHobti Virmdazeori pomen¥ut,
z8kona tzv. dugl ngosmaabdButida.udrhateocnej zamestnano
cenovej stability, l'o je chenakB8énesthiaank® tpakmenyspt
vyspellch ¢gt8tov vr8tane ECB. Mohno teda kongtatova
koordinovanejah ar moni zovanej expanzz2vnej menovej politike 2
hnen po vypuknut?2 svetovej finanlnej kr2zy ah po swl.
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politiku cielen¥% nasadzievit d \cdnioe g%Baloac\hl ¢

Sk¥%senost.i vgak wukS8§zali, he expanz?2vna
dostatol ne Yl inng§g, ako sa preapokl adal o
ment ovan?2, Preto vybran® priemyseln® v\
k r al ukpovdinovanej a harmonizovanej menovej politike, a z8 -

rovertr pirmglad mena ov al i rtzne formy tzv.
nN8strojov menovej politiky.

Negtandardn® menov® n8stroje

Na prijatie ai mpl ement ovani e nedgtamdardnlch |
strojov neexistuje jednos3\w ad¥lea sarkacept ov

ti mohno n§js¥ vecwkl pobernrniverelclk§ tko .t
ktor® sa zaoberaj¥% problemati kou kvant
ajeho vplyvu na hospod8rsky rast. Preva
ekon-mov sa vo svojich ¢t Yckif®kh 20ri entu
nosti wuplatfovania negtandardnlich n8str
Ni ekt or 2 popr edhnefoblasida aaobefalchiodnov

ten2m Yl innost.i i mpl ementovani a kvanti

egte pre vypuknut 2 m s vsvdtovey egesief i nanl nej
Napr2klad Berna8&aek R2e00hprzbam-a pok Yasi | i
notenie efekt2zvnost.i upl atfoveania negt ¢
novej politiky. Na z8kl adeempiur,i dill ch
uplatfovanie negtandardnlich menovIich n§
nukecennich papier a8,vaminien wzineso®nk vo vIin
soch z dlhopisov, an al e | poukazoval. ajt*na to, he

hu ma¥ nepredv2datecenl trend.

3lKvantitat?2vnme jeuwnoocefeorvnaenji eekonomi ckej te-rie nov 8§
Zhistorick®ho hoadi ska etxans,tufhe ivgelodmeamt§o vzahnoidea kvv an
t2vneho uvooef ozvm2nfieanivui eddllhoodkobl ch %r okovIich mier, zZVv
azl epige cel kovej bilancispo] etinost vl dNlm fziskil emeahi st o
poznania jednotliv® cemawederei w arntkzyn yperh rsttygpdav/idrkuhov
titat2vneho uvocfovanipar.vIiHihs tgotr§itcokvy, akktomsjie dveynu hzi | i ng
tit at2vneho uvocefovani a, bola Vecwk§8 Brit8nia. Centr §|
tlali ¥ dodat aclork@ pe/i7azeBod o to obdobi e, pre ktor® |
inv8zia franc¥zskej brig8dy na Yzemie Vecwmke]j Brits8gni
ngrolnl na vidavky, preto bola aj pamecptifi-8l na banka Al
nancovan?2 polas vojnov®ho stavu.
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Na vIisledky ich vIiskumu wupladfovania n
jovvmenovej politike nadnvtiozvo@eg8b-a gt %di a
nom, Rashkinom, RemachemomaSac k om ( 2&utbrddospeliT2 t o
kz8veru, he nS8kup -m&tANc¢ch ndlpheé il adv,10ve
kpostupm®mhovaniu Yrokowmtoh vihis&umeVna
z8kl ade visledkov empirickej aanharlizy po
napr 2kl ad Ga gknshmamu(thy @ Vigsjng-Jargessenom

(2011) , ktor?2 sa dopracovald: k poznat ku
tat2vneho uvocecfovanaan®mehgdzheki u nomi
nej Yar ok ovej sadzby, predovgetklm pri
SV e cemi nz2zkou rizikovou pr ®mi ou. Okrem
aSuchanek (2010) na z8klade anallz pomo
zistili, he zvIigenie Mibljemui if i memtl m§lcrhy

bg&§nk spravidllhodvoebdeineu kzni hovaao-i u bud%ci
v | hemier.

Novl gtandardnl keynesovskIl model, pre
nomaWoodfordom (2003), poukazuje na to,
politiky na re8lnu ekonomi ku je vyjadr
centr 81 neojl abka8rwkayn oau b ud %cou Yar oviou Yr ol
Za predpo k| adu, he netradi I n® n§stroje men

pozit2vne ovplyvni ¥ rierydwicad k ovnhavporj2 p/ar ok ov
de n2zka YaroverlP Yarokovejr aeBlemkym nseeovpl yv
tore ekonomi ky. Pri i mpl ementeesvan? net:r
nove,j p o laikt inkeyv yjhen uvt (ne®f eloth?ceardoys ¥ i ch vopl
vu na re8lnu c&kmommpkupade | E- potrebn®
dza¥ zo ¢gtandar dn ®h o modakoriemteviero®+o0o mi ¢ k ® h o
ho na vIivoj na rf§ man ! mroen itrmfhlualan® ci el er
Na vyuhitie netraddtlmdjchv mexiowtl wjhe nde |
ng§zorov. | mpl ementovanie taklchto menov
efekt2z2vne za predpokladu, he presvedl 2
vplyve na bud¥%ci vivoj, alebothe zn2hi

Sob?2 kvantitat2vne crhegtrhé&che @laa kfS8 vnaann
obud¥%com viIvoji Yar ok ovej mierg m:hu byT¥
jom dl hodoblch vinosov. Ak vznikne situ
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vV e cemi nc2eznktar 8d ne banky maj % nanal ej ci e
d8rsky rast, na jeho pod@Pomene¥®ustvyuhi
mul y. Spravidla by mal. zachova¥ n2zku
kim sa nezalne ohivenie ekono¥ ky pri o]
cich YWrokovlich mier.

Ni ektor 2 popredn?2 ekon-:- movi ais ako Kr uc

desaWi el and (2000), bendyasahelbenza§i ae:
he zachovaj % %rokovYs mierupriegbeghur el at 2 vne
urlit®ho [ asov®ho obdobi a. Z8vazok cen:
relat2vne n2zku %YrokovV msmdfzde m?firr vi e
kovej miery pri dl hondaokb Ipcohd pdol ki ofp i cseorcyh , a

t 2 vt ak ovplyvni ¥ rast dopytu. Ozn8meni
oolak8vanom vIivoji YW okovlich mier mus2 |
Upl at Ffovanie | edn onenovejwblasth zamgraat r en2 v

nich na udrhanie %rokovej mserlyra®t [0 n
zretece nmenovy® adtyi muly bepokuaboVeh® a
vsitus8cii, kefi sa dosiahne ohevenie ekoa
ceom centr8lnych b8nk je prija¥T z8va@zok
sadzba zabezpel?2 stabilnl tviimaoi spotr e
br 8ni rastu r e8!l rmajdeYrpokipwe jo write rdyo méB c |
regovanl dopyt. Upl atfovanie mmegtandard
jov vybranlimi centr8lnymibulockek &mil. uvgdz
Z%sdaj) auw ed en e |j tabumeke 5.1 vypllva, he
banky prijali j ednostrannl z8vaazok zachova¥T vec
sadzbu. Takisto sa vgetky <centr8lne ba
vygg2 objem likviditV¥wvéi oa®Rkfim®mohsebt o

vyuhit?2 rtznych finanl nl cdl hiord®thi® Yt ov .
vl 8dne ¢ e nmipopaii BEDeBark of England a Bank of

Japan, avBarkk ECCB @anada tento ingtit ¥t
Reali z8cia n2zkon8kladovlich mimoriadny
ingtit¥wci 8m sa mthe wuskutolni ¥ prostre
alebo dodatol nldahjfoivnarClemlitallane banky n
hilTiava¥ finanln® zdroje finanlnlim ingt
|l ehote splatnosti, prilom mthu akceptov
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Tabuoka 5.1

Menov® n8stroje implementovan® vybranl mi centr §
FED ECB BOJ BOE BC
Zg8va@zok za
nzzku %r ok ¢no ¢no ¢no ¢no ¢no
sadzbu
Zvigenie | ¢no ¢no ¢no ¢no ¢no
finanlnlm
ingtitYci 8§ TAF, Zvige Rozg2r{ Rozg?2r en PRAdhodo-
PDCF, objemu kol at e| aOMOlehoty |bT ch pt
TSLF refinanl -| Zv 1T genl | splatnost, zave- rozgzr
nlch vi 8dny| denie ¢gpl kol ate
oper § dhopisov sch®my
likviditu
Poskytovani