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HICP ð Harmonized Index of Consumer Prices (harmonizovanĪ index spotrebiteœskĪch cien) 

ChemChina ð ľ²nska firma (China National Chemical Corporation) 

IBGE ð Instituto Brasileiro de Geografia e Estat²stica (Braz²lsky inģtit¼t pre geografiu 
a ģtatistiku) 

IDR ð in-depth review (hőbkov® sk¼manie) 
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IEA ð International Energy Agency (Medzin§rodn§ agent¼ra pre energetiku) 

IKT ð informaľn® a komunikaľn® technol·gie 

IMF ð International Monetary Fund (Medzin§rodnĪ menovĪ fond) 

IMFC ð International Monetary and Financial Committee  
(Medzin§rodn§ menov§ a finanľn§ komisia) 

ISDS ð Investor-State Dispute Settlement (mechanizmus urovn§vania sporov  
medzi investorom a  ģt§tom) 

km ð kilometer  

KSĽ ð Komunistick§ strana Ľ²ny (Communist Party of China) 

kW ð kilowatt (jednotka vĪkonu) 

kWh ð kilowatthodina (jednotka energie)  

LNG ð skvapalnenĪ zemnĪ plyn 

LTRO ð Long-Term Refinancing Operation (dlhodob® refinanľn® oper§cie) 

M2, M1, M0 ð menov® agreg§ty 

mil.  ð mili·n  

MIP ð Macroeconomic Imbalance Procedure (postup pri makroekonomickej nerovnov§he) 

mld.  ð miliarda  

MMF  ð Medzin§rodnĪ menovĪ fond (International Monetary Fund) 

NEET ð ukazovateœ, ktorĪ vyjadruje podiel œud² vo veku 15 aĥ 24 rokov, ktor² nie s¼ 
zamestnan², ani sa odborne nevzdel§vaj¼, na celkovom populaľnom roľn²ku 

ND ï Northern dimension (Severn§ dimenzia) 

OPEC ð Organization of the Petroleum Exporting countries (Organiz§cia kraj²n vyv§ĥaj¼cich 
ropu)  

p. b. ð percentu§lne body 

PCA ð Partnership and Cooperation Agreement (Dohoda o partnerstve a spolupr§ci) 

PZI ð priame zahraniľn® invest²cie 

Q ð ģtvrŦrok 

RF ð Rusk§ feder§cia 

RRR ð Reserve Replacement Ratio (ukazovateœ RRR ud§va pomer objavu novĪch n§lez²sk 
k vyŦaĥenĪm z§sob§m) 

Selic ð z§kladn§ ¼rokov§ miera braz²lskej ekonomiky 

SGP ð Stability and Growth Pact (Pakt stability a  rastu) 

SR ð Slovensk§ republika 

SRM ð Single Resolution Mechanism (JednotnĪ rezoluľnĪ mechanizmus) 

SSM ð Single Supervisory Mechanism (JednotnĪ mechanizmus dohœadu) 

SSO ð Spoloľenstvo spoloľn®ho osudu (§zijsk®) 

TLTRO ð Targeted Longer-Term Refinancing Operations (cielen® dlhodobejģie refinanľn® 
oper§cie) 

TOIP ð Transatlantick® obchodn® a investiľn® partnerstvo 

TPP ð Transpacifick® partnerstvo 

TTIP ð Transatlantic Trade and Investment Partnership (Transatlantick® obchodn® 
a investiľn® partnerstvo) 

USA ð United States of America (Spojen® ģt§ty americk®) 

USD ð americkĪ dol§r 

VaV ð vĪskum a vĪvoj 

VTP ð vyspel® technologick® produkty 

WDI  ð World Development Indicators (datab§za indik§torov svetov®ho rozvoja Svetovej 
banky) 

WTO ð World Trade Organization (Svetov§ obchodn§ organiz§cia) 

ZVO ð z·na voœn®ho obchodu 
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ĒVOD  

TurbulentnĪ vĪvoj glob§lnej ekonomiky v poslednĪch rokoch 

bol sprev§dzanĪ viacerĪmi neoľak§vanĪmi javmi, ktor® ovplyvnili 

hospod§rsky cyklus jednotlivĪch ekonom²k ð tak rozvinutĪch, ako 

aj rozv²jaj¼cich sa a rozvojovĪch. Tieto javy boli vĪsledkom pred-

povedateœnĪch i nepredpovedateœnĪch faktorov.  

Rekordn§ nezamestnanosŦ v mnohĪch krajin§ch sveta, prehlbu-

j¼ca priepasŦ medzi chudobnou a bohatou vrstvou, stagn§cie a re-

cesie mnohĪch ekonom²k atň., boli a st§le s¼ hlavnĪmi probl®ma-

mi prevaĥnej ľasti svetovej ekonomiky. K spom²nanĪm probl®-

mom sa pridalo geopolitick® napªtie a vojnov® konflikty v r¹znych 

ľastiach sveta, ľo prispelo k destabiliz§cii mnohĪch regi·nov sveta 

a negat²vne ovplyvnilo svetovĪ obchod s tovarmi a  sluĥbami a cel-

kovĪ svetovĪ output.  

VĪvoj glob§lnej ekonomiky je st§le poznaľenĪ nerovnomernos-

Ŧou ekonomick®ho rastu tak v r§mci rozvinutĪch, ako aj rozv²jaj¼-

cich sa a rozvojovĪch ekonom²k. V poslednom roku (2014) vģak 

doģlo vo vĪvoji glob§lnej ekonomiky k d¹leĥitej zmene. Rozvinut® 

krajiny zaznamenali sol²dny ekonomickĪ rast, kĪm rozv²jaj¼ce sa 

a rozvojov® krajiny zaznamenali spomalenie. Tento jav m¹ĥe vģak 

priniesŦ v tomto a nasleduj¼com roku (2016) pozit²vny impulz pre 

ekonomiky obidvoch skup²n kraj²n. Ňalģ²m vĪznamnĪm faktorom, 

ktorĪ m¹ĥe jednak podporiŦ rast dom§cej spotreby a produkcie, 

zvĪģiŦ zahraniľnĪ dopyt po tovaroch a sluĥb§ch, jednak prispieŦ 

k ekonomick®ho rastu v ňalģom obdob², je pokles cien ropy na sve-

tovĪch trhoch, ktorĪ bol zaznamenanĪ od j¼na 2014. Avģak glob§l-

na ekonomika ľel² viacerĪm vĪzvam a rizik§m. Geopolitick® rizik§ 

a vojnov® konflikty, ktor® maj¼ st§le rast¼cu tendenciu v mno-

hĪch regi·noch sveta, predstavuj¼ d¹leĥit¼ hrozbu pre oĥivenie 

svetovej ekonomiky. Vojnov® konflikty negat²vne ovplyvřuj¼ nie-

len ekonomiky samotnĪch regi·nov, na ktorĪch prebiehaj¼, ale aj 

cel¼ svetov¼ ekonomiku. D¹sledkom s¼ n²zke invest²cie, rast ne-

zamestnanosti, rast¼ca vlna migr§ci², chudoba a zhorģenie celkovej 

region§lnej a glob§lnej bezpeľnosti. Znaľn® riziko  predstavu je aj 
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pretrv§vaj¼ca nadmern§ zadlĥenosŦ mnohĪch veœkĪch a vĪznam-

nĪch ekonom²k i perif®rnych kraj²n EĒ. Neudrĥateœn§ zadlĥenosŦ 

Gr®cka traumatiz uje cel¼ EĒ, no najmª pre euroz·nu predstavuje 

ľasovan¼ bombu, aj keň vňaka prijatĪm opatreniam a mechaniz-

mom zo strany Eur·pskej centr§lnej banky m¹ĥu byŦ jej n§sledky 

limitovan®.  

Cieœom predkladanej vedeckej monografie, ktor§ je v porad² de-

viata v  s®rii publik§ci² Ekonomick®ho ¼stavu SAV o vĪvoji a per-

spekt²vach svetovej ekonomiky, je prostredn²ctvom r¹znych analĪz 

pribl²ĥiŦ ekonomick® dianie vo svete z n§rodn®ho, region§lneho 

i glob§lneho hœadiska a zosumarizovaŦ z§very rieģiteœsk®ho kolek-

t²vu, vypracovan® na b§ze poznania sledovanĪch problemat²k, vy-

plĪvaj¼ceho z ich dlhodob®ho sk¼mania. AutorskĪ kolekt²v v jed-

notlivĪch kapitol§ch pouĥil tak prvotn®, ako aj sekund§rne dostup-

n® a licencovan® inform§cie ľerpan® z medzin§rodnĪch inģtit¼ci² 

(SB, MMF, WTO, FAO, ILO, UNCTAD, Eurostat atň.) a inĪch re-

nomovanĪch vedeckĪch organiz§ci².  

Obsah predkladanej monografie je urľenĪ nielen odbornej 

a podnikateœskej verejnosti, ale aj ģtudentom ekonomick®ho zame-

rania minim§lne 2. a 3. stupřa ģt¼dia.  

Tohtoroľn§ vedeck§ monografia je rozdelen§ na 11 kapitol 

v r§mci ģtyroch blokov, priľom vĪskum v jednotlivĪch ľastiach 

monografie akcentuje vplyv dvoch kœ¼ľovĪch faktorov: pokles cien 

ropy a glob§lne geopolitick® rizik§. V prvom bloku sa zaober§me 

vĪvojom glob§lneho outputu a obchodu a v druhom bloku pribliĥu-

jeme makroekonomickĪ vĪvoj z n§rodn®ho a region§lneho hœadiska 

a neģtandardn® n§stroje menovej politiky v  rozvinutĪch krajin§ch. 

V tretom bloku sa venujeme ekonomick®mu dianiu v krajin§ch 

BRIC, vzhœadom na narastaj¼ci vĪznam tĪchto kraj²n vo svetovej 

ekonomike. V poslednom bloku analyzujeme vybran® glob§lne 

a region§lne probl®my v geopolitickej a ekonomickej rovine a ich 

s¼vislosti s integraľnĪm procesom EĒ smerom na vĪchod.  

 

 

Saleh Mothana Obadi 

ved¼ci autorsk®ho kolekt²vu 
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1. VĩVOJ GLOBćLNEHO A REGIONćLNEHO OUTPUTU 

Po spomalen² v roku 2014 oĥivenie glob§lnej ekonomiky pokra-

ľuje s²ce miernym, ale v porovnan² s minuloroľnĪm rastom oveœa 

rĪchlejģ²m tempom. Toto oĥivenie je vģak sprev§dzan® mnohĪmi 

prek§ĥkami, vĪzvami a rizikami. Posledn§ dostupn§ progn·za 

Medzin§rodn®ho menov®ho fondu (MMF) z apr²la 2015 hovor² 

o optimistickom vĪhœade glob§lnej ekonomiky, ktor§ by mala do-

siahnuŦ v tomto roku (2015) okolo 3,5 % ekonomickĪ rast, ľo je 

takmer o 0,1 percentu§lneho bodu (p. b.) viac ako v predch§dza-

j¼com roku. Toto oĥivenie je do veœkej miery podporovan® pokle-

som cien komod²t, najmª cien ropy, na svetovĪch trhoch. Glob§lna 

ekonomika je vģak poznaľen§ st§le nerovnomernĪm rastom. KĪm 

rozvinut® krajiny by mali v tomto roku (2015) dosiahnuŦ rast okolo 

2,4 %, ľo je oproti minul®mu roku (2014) n§rast o 0,6 %, rozv²jaj¼ce 

sa a rozvojov® krajiny by mali dosiahnuŦ 4,3 %, ľo predstavuje po-

kles o 0,3 % v porovnan² s predch§dzaj¼cim rokom.  

VĪvoj hrub®ho dom§ceho produktu (HDP) jednotlivĪch regi·-

nov bol v  poslednĪch rokoch tieĥ nerovnomernĪ. Tak§to charakte-

ristika vĪvoja ekonom²k naňalej zost§va. Rozv²jaj¼ce sa §zijsk® 

a latinskoamerick® krajiny s¼ v rast¼com trende. Spojen® ģt§ty 

americk® a Japonsko predstavuj¼ s²ce vĪznamn® hybn® sily glo-

b§lnej ekonomiky, keň v tomto roku (2015) zaznamenali silnĪ 

progres ekonomickĪch aktiv²t, ale stoja pred veœkĪmi vĪzvami s¼-

visiacimi s celkovĪm dlhom a deficitom. Eur·pa prech§dza histo-

rickĪm, a z§roveř ŦaĥkĪm procesom spoľ²vaj¼cim v novej archi-

tekt¼re inģtitucion§lnej infraģtrukt¼ry a integr§cie. Napriek tomu 

sign§ly o ekonomickom oĥiven² v prevaĥnej ľasti eur·pskych eko-

nom²k s¼ priazniv®. Samozrejme, netreba zab¼daŦ na dva regi·ny, 

StrednĪ vĪchod a severn¼ a subsaharsk¼ Afriku, ktor® zazname-

n§vaj¼ pozoruhodnĪ ekonomickĪ rast, najmª po dek§dach stagn§-

cie (tĪka sa to najmª subsaharskej Afriky), napriek politickĪm ne-

pokojom a vojenskĪm konfliktom.  
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1.1. VĪvoj glob§lnej ekonomiky 

Napriek poklesu cien komod²t a snah§m o stabiliz§ciu finanľ-

nĪch trhov a obnovenie d¹very, glob§lne ekonomick® aktivity po-

kraľovali v roku 2014 v klesaj¼cej tendencii.  

Glob§lny output spomalil dynamiku rastu z 3,41  % v roku 2013 

na ¼roveř 3,39 % v roku 2014 (pozri graf 1.1). V tomto roku (2015) 

by mal veœmi mierne r§sŦ a dosiahnuŦ okolo 3,45 %. Ak sledujeme 

vĪvoj ekonomickej vĪkonnosti hlavnĪch regi·nov v poslednĪch 

rokoch, je viac neĥ zrejm®, ĥe glob§lna interdependencia sa st§le 

prehlbuje. Rozv²jaj¼ce sa a rozvojov® ekonomiky (RsRK) uĥ totiĥ 

nie s¼ jedin®, ktor® s¼ z§visl® od vĪvoja trhov v rozvinutĪch kraji-

n§ch (RPK), priľom tento vzŦah plat² aj opaľne (Obadi a kol., 2014).  

G r a f 1.1 

VĪvoj re§lneho rastu HDP glob§lnej ekonomiky (v %) 

 

Prameř: Vlastn® spracovanie na z§klade ¼dajov on-line datab§zy World Economic Outlook (WEO, 
2015a). 
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banky, vysok® ¼rovne dlhu ð verejn®ho, korpor§tneho alebo dlhu 

dom§cnosti. Okrem toho n²zky rast spomaœuje proces zniĥovania 

zadlĥenosti.  

Na druhej strane, rast potenci§lneho produktu sa zn²ĥil; pravda, 

potenci§lny rast vo vyspelĪch ekonomik§ch mal klesaj¼ci trend uĥ 

pred kr²zou. Starnutie popul§cie spolu so spomalen²m celkovej 

produktivity bolo citeœn® uĥ pred kr²zou, no kr²za tento stav zhor-

ģila (WEO, 2015a). Jeho d¹sledky s¼ eģte vĪraznejģie v rozv²jaj¼cich 

sa ekonomik§ch, kde starnutie popul§cie, niĥģia akumul§cia kapi-

t§lu a niĥģ² rast produktivity, ak p¹sobia kombinovane, vĪrazne 

zn²ĥia potenci§lny rast v bud¼cnosti.  

1.2. VĪvoj a perspekt²vy svetovej ekonomiky podœa regi·nov 

Svetov§ ekonomika registruje uĥ ģtvrtĪ rok po sebe spomalenie 

svojho rastu. Napriek relat²vne n²zkemu rastu, hnac²m motorom 

rastu glob§lnej ekonomiky boli v 2014 nielen rozv²jaj¼ce sa a roz-

vojov® ekonomiky, ktor® zaznamenali 4,6 % rast, ale aj rozvinut® 

ekonomiky s  medziroľnĪm n§rastom o 1,8 %. Tento neoľak§vanĪ 

ekonomickĪ rast v rozvinutĪch krajin§ch bol predovģetkĪm vĪ-

sledkom oĥivenia ekonomiky USA a vªľģiny ekonom²k Eur·py.  

TurbulentnĪ vĪvoj glob§lnej ekonomiky v poslednĪch rokoch ð 

v d¹sledku kr²zy, ģokov a hospod§rskych cyklov ð je hlavnou pr²-

ľinou nepresnĪch predpoved² jeho bud¼cej konjunkt¼ry. Progn·zy 

medzin§rodnĪch organiz§ci² a renomovanĪch ģpecializovanĪch 

inģtit¼ci² s¼ ľasto korigovan® s veœkĪmi odchĪlkami. Aj kv¹li tomu 

bol vĪvoj glob§lnej ekonomiky v minulom roku (2014) sprev§dza-

nĪ viacerĪmi neoľak§vanĪmi udalosŦami (WEO, 2015a):  

1. Rast v USA bol nad oľak§vaniami. Dom§ca spotreba, ktor§ bola 

jeho hlavnĪm Ŧah¼řom, benefitovala z rastu zamestnanosti a rastu 

pr²jmov, n²zkych cien ropy a zlepģenej spotrebiteœskej d¹very.  

2. RoľnĪ rast v Japonsku, po slabom raste v druhej polovici roka, 

reflektoval slab¼ spotrebu a rap²dny pokles dom§cich invest²ci² 

a bol bl²zko k nule.  
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3. V euroz·ne boli ekonomick® aktivity slabģie, ako sa oľak§valo 

v druhom a  treŦom kvart§li 2014. No v poslednom kvart§li 2014 

a zaľiatkom roka 2015 sa zaznamenali oĥivenia Ŧahan® rastom 

spotreby v d¹sledku n²zkych cien ropy a rastom ľist®ho exportu.  

4. V s¼lade s oľak§vaniami doģlo k poklesu invest²ci² v Ľ²ne v dru -

hej polovici roka 2014, ľo reflektovalo korekcie v sektore nehnu-

teœnost² a znaky ňalģieho poklesu niektorĪch makroekonomic-

kĪch indik§torov.  

5. EkonomickĪ rast v Latinskej Amerike bol v  druhej polovici roka 

2014 n²zky v d¹sledku slabĪch ekonomickĪch aktiv²t v najvªľģej 

ekonomike regi·nu (Braz²lii), n²zkeho rastu v Mexiku a stagn§-

cie v inĪch ekonomik§ch regi·nu.  

6. Ekonomick§ vĪkonnosŦ Ruskej feder§cie bola v druhej polovici 

roka 2014 silnejģia, ako sa p¹vodne predpokladalo. Avģak poli-

tick® napªtie, klesaj¼ca d¹vera a negat²vne vplyvy poklesu cien 

ropy zhorģili vĪhœad ekonomickĪch aktiv²t cel®ho regi·nu Spo-

loľenstva nez§vislĪch ģt§tov (SNĢ) na zaľiatku roka 2015.  

V tomto roku (2015) podœa apr²lovej progn·zy MMF (WEO, 

2015b) si svetov§ ekonomika udrĥ², ba dokonca upevn² oĥivenie 

ňalģou expanziou, najmª v rozvinutĪch krajin§ch. KĪm RPK by 

mali v  tomto roku zaznamenaŦ n§rast ekonomickĪch aktiv²t o 2,4 %, 

ľo je o 0,4 % viac ako v prech§dzaj¼com roku, RsRK by mali za-

znamenaŦ spomalenie rastu o 0,3 % (pozri graf 1.1), avģak naňalej 

ost§vaj¼ kœ¼ľovĪm prispievateœom k rastu glob§lnej ekonomiky.  

ćzia a Pacifik  

ćzijskĪ regi·n do veœkej miery Ŧaĥ² z oĥivenia svetovej ekono-

miky, najmª v rozvinutĪch krajin§ch, a to zvĪģen²m exportn®ho 

potenci§lu regi·nu. Okrem toho pokles cien ropy, priazniv§ situ§-

cia na finanľnĪch trhoch regi·nu a trhoch pr§ce s¼ dobrĪm pred-

pokladom rastu ekonomickĪch aktiv²t regi·nu. Preto §zijskĪ regi·n 

vr§tane Austr§lie, Japonska a Nov®ho Z®landu zaznamenal v roku 

2014 ekonomickĪ rast 5,6 % a podœa region§lnej spr§vy MMF 
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z m§ja 2015 (IMF, 2015a) by mal regi·n v tomto rok u (2015) za-

znamenaŦ rovnakĪ rast ako v predch§dzaj¼com roku.  

ťah¼řom ekonomick®ho rastu §zijsk®ho regi·nu s¼ tzv. rozv²ja-

j¼ce sa a rozvojov® krajiny regi·nu. Po spomalen² v druhom a  tre-

Ŧom kvart§li 2013 t§to ľasŦ regi·nu zaznamenala v roku 2014 silnĪ 

ekonomickĪ rast okolo 7,1 %. NajvĪznamnejģ² podiel na tomto raste 

mala najvªľģia ekonomika regi·nu Ľ²na, ktor§ dosiahla v spom²-

nanĪch kvart§loch okolo 8 % rast.  

Rast ekonomickĪch aktiv²t na zaľiatku roka 2014 moĥno prip²saŦ 

ľiastoľne kombin§cii vªzieb dod§vateœskĪch reŦazcov a spevneniu 

dopytu v  celej ćzii zo strany rozvinutĪch ekonom²k, najmª z USA. 

Okrem toho, indexy n§kupnĪch manaĥ®rov pre spracovateœskĪ 

priemysel sa zlepģili po celom regi·ne, aj keň ost§vaj¼ pod ¼rov-

řou spred vypuknutia glob§lnej finanľnej kr²zy. Ňalģ²m impulzom 

rastu, najmª v Ľ²ne a v krajin§ch ASEAN-u, bol relat²vne robustnĪ 

dom§ci dopyt s relat²vne priaznivĪmi podmienkami finanľn®ho 

a pracovn®ho trhu, ľo podporilo stabilitu spotrebiteœskej d¹very, 

invest²cie a mas²vny maloobchodnĪ predaj.  

G r a f 1.2 

VĪvoj medziroľn®ho rastu re§lneho HDP §zijsk®ho regi·nu 

 

Prameř: Vlastn® spracovanie na z§klade ¼dajov online datab§zy WEO (2015a). 
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Treba povedaŦ, ĥe §zijskĪ regi·n je v s¼ľasnosti jednĪm z hlav-

nĪch Ŧah¼řov rastu glob§lnej ekonomiky. Z toho vyplĪva, ĥe ak®-

koœvek jeho spomalenie znaľne ovplyvn² vĪvoj svetovej ekonomiky, 

aj keň vĪvoj ekonomickĪch aktiv²t regi·nu je do veœkej miery z§-

vislĪ od vonkajģieho prostredia vzhœadom na exportn¼ orient§-

ciu mnohĪch ekonom²k regi·nu. Tvorcovia hospod§rskej politiky 

§zijsk®ho regi·nu ľelia v bl²zkej bud¼cnosti delik§tnemu rovno-

v§ĥnemu konaniu: ochr§niŦ sa proti akumulovanĪm finanľnĪm 

nerovnov§ham a riadiŦ transform§ciu k prestavbe prijatĪch polit²k 

a opatren², ale z§roveř prijaŦ vhodn® prorastov® opatrenia. Na po-

zad² neist®ho perspekt²vneho rastu centr§lne banky v roku 2012 

zachovali ich uĥ aj tak n²zke ¼rokov® sadzby, ba v niektorĪch pr²pa-

doch ich zn²ĥili. Finanľn® nerovnov§hy s¼ ľasto trval® a nemoĥno 

ich jednoducho rieģiŦ v kr§tkodobom horizonte. Na druhej strane, 

¼rovne outputu v mnohĪch ekonomik§ch regi·nu s¼ bl²zko trendu, 

niekde mierne vyģģie nad n²m, preto tvorcovia monet§rnej politiky 

by mali byŦ pripraven² vľas reagovaŦ na ak®koœvek perspekt²vne 

rizik§ prehriatia (Obadi akol., 2014).  

Podœa progn·zy MMF §zijskĪ regi·n dosiahne v tomto roku 

(2015) najvyģģ² ekonomickĪ rast spomedzi regi·nov sveta (5,6 %) 

a zostane na stabilnom mieste aj v bud¼com roku, i keň s miernym 

spomalen²m na 5,5 %. Tento oľak§vanĪ rast bude podporovanĪ 

predovģetkĪm rastom dom§cej spotreby, ktor§ benefituje zo zdra-

v®ho trhu pr§ce, n²zkych ¼rokovĪch sadzieb a n²zkych cien ropy. 

Podiel §zijsk®ho regi·nu na glob§lnom outpute je okolo 40 % (na 

b§ze PPP ð Public Private Partnership), avģak ku glob§lnemu eko-

nomick®mu rastu prispieva dvomi tretinami (IMF, 2015a).  

Oľak§va sa heterog®nna vĪkonnosŦ ekonom²k regi·nu. KĪm 

ľ²nska ekonomika sa spomaœuje ð v roku 2015 by mala zotrvaŦ na 

udrĥateœnej ¼rovni 6,8 % a v bud¼com roku (2016) 6,3 %, japonsk§ 

ekonomika by mala v  tomto roku (2015) zaznamenaŦ 1 % rast 

a v roku 2016 dosiahnuŦ 1,2 % rast. Najvyģģ² ekonomickĪ rast 

v r§mci regi·nu by mala v rokoch 2015 a 2016 dosiahnuŦ indick§ 

ekonomika, a to okolo 7,5 %. NerovnomernĪ ekonomickĪ rast sa 
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predpoklad§ aj v r§mci zdruĥenia ASEAN. Zatiaœ ľo Malajzia oľa-

k§va spomalenie rastu, filip²nska ekonomika by podœa progn·zy 

mala zaznamenaŦ rast. Napriek nerovnomern®mu rastu v r§mci 

ekonom²k regi·nu, pokles cien ropy v porovnan² s minulĪm ro-

kom prinesie v roku 2015 pozit²vny efekt na celkov¼ ekonomick¼ 

situ§ciu v regi·ne.  

T a b u œ k a 1.1 

Re§lny rast HDP ćzie (v %) 

 Re§lne d§ta Progn·zovan® d§ta 

2012 2013 2014 2015 2016 

Austr§lia 3,6 2,1 2,7 2,8 3,2 

Japonsko 1,8 1,6 ð0,1 1,0 1,2 

NovĪ Z®land 2,4 2,2 3,2 2,9 2,7 
VĪchodn§ ćzia 6,8 6,9 6,7 6,3 5,9 

Ľ²na 7,8 7,8 7,4 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 3,5 

Taiwan, provincia Ľ²ny 2,1 2,2 3,7 3,8 4,1 
Juĥn§ ćzia 5,2 6,9 7,1 7,4 7,4 

Banglad®ģ 6,3 6,1 6,1 6,3 6,8 

India  5,1 6,9 7,2 7,5 7,5 

Sr² Lanka 6,3 7,3 7,4 6,5 6,5 

ASEAN 5,9 5,2 4,6 5,1 5,3 

Brunej 0,9 ð1,8 ð0,7 ð0,5 2,8 

Kambodĥa 7,3 7,4 7,0 7,2 7,2 

Indon®zia 6,0 5,6 5,0 5,2 5,5 

Laos 7,9 8,0 7,4 7,3 7,8 

Malajzia 5,6 4,7 6,0 4,8 4,9 

Mjanmarsko 7,3 8,3 7,7 8,3 8,5 

Filip²ny 6,8 7,2 6,1 6,7 6,3 

Singapur 3,4 4,4 2,9 3,0 3,0 

Thajsko 6,5 2,9 0,7 3,7 4,0 

Vietnam 5,2 5,4 6,0 6,0 5,8 

Ostrovn® krajiny Pacifiku a in® mal® krajiny2 3,3 2,2 3,6 4,0 3,4 

Rozv²jaj¼ce sa ćzia3 6,8 7,1 6,8 6,6 6,4 

ćzia 5,6 5,9 5,6 5,6 5,5 

1 JednoduchĪ priemer ostrovnĪch kraj²n Pacifiku a in® mal® krajiny, ktorĪmi s¼: Bhut§n, Fidĥi, Kiri-
bati, Maldivy, Marshallove ostrovy, Mikron®zia, Palau, Papua-Nov§ Guinea, Samoa, Ģalam¼nove 
ostrovy, Timor -Leste, Tonga, Tuvalu a Vanuatu.  

2 Rozv²jaj¼ca sa ćzia zahŞřa tieto ģt§ty: Ľ²na, India, Indon®zia, Malajzia, Filip²ny, Thajsko a Vietnam.  

Prameř: REO (2015a); IMF (2015a). 
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Vplyv poklesu cien ropy na ekonomiku regi·nu 

Relat²vne n²zke ceny ropy maj¼ pozit²vny vplyv na ekonomiku 

regi·nu. Tento efekt z titulu n²zkych cien ropy sa prejavuje vo vyģ-

ģej k¼pnej sile firiem a dom§cnost², ľo m¹ĥe viesŦ k zvĪģeniu spo-

treby a n§sledne k rastu HDP. Pozit²vny ¼ľinok vģak m¹ĥu stlmiŦ 

viacer® faktory:  

Å malĪ podiel ropy na spotrebiteœskom koģi (napr. v Ľ²ne a Fili-

p²nach);  

Å depreci§cia meny (napr. v Japonsku);  

Å vysokĪ sklon k ¼spor§m vzhœadom na opatrnĪ spotrebiteœskĪ 

sentiment (Juĥn§ K·rea);  

Å neistoty spojen® s obdob²m trvania n²zkych cien ropy, ľo m¹ĥe 

viesŦ k zn²ĥeniu sklonu k spotrebe.  

Keň sa na to pozrieme z hœadiska makroekonomickĪch indik§-

torov, je zrejm®, ĥe tento fenom®n v cen§ch ropy m§ pozit²vny 

efekt na vªľģinu ekonom²k regi·nu.  

G r a f 1.3 

Vplyv n²zkych cien ropy na obchodn® bilancie vybranĪch kraj²n v roku 2015 
(v % HDP)  

 

Prameř: Vlastn® spracovanie na z§klade ¼dajov REO (2015a).  
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Na z§klade vypoľ²tan®ho indik§tora uveden®ho v grafe 1.3, naj-

vªľģ² pozit²vny efekt sa prejavuje v Thajsku, Hongkongu, K·rei, 

Taiwane a Indii. Keňĥe vģak India spomedzi kraj²n regi·nu m§ 

najvªľģie n§klady na dot§cie ceny ropy ako pomer k HDP, moĥno 

dedukovaŦ, ĥe n²zke ceny ropy prines¼ indickej ekonomike najvªľ-

ģie vĪhody, resp. rovnak® ako thajskej ekonomike v pomere k HDP.  

StrednĪ vĪchod a severn§ Afrika  

Ekonomick® aktivity regi·nu Stredn®ho vĪchodu a severnej Af-
riky (SVSA + 2)1 v minulom roku boli na jednej strane negat²vne 
ovplyvnen® geopolitickĪmi faktormi a na druhej strane pozit²vne 
ovplyvnen® prudkĪm poklesom cien ropy a inĪch komod²t, i keň 
tento fakt m§ pozit²vny vplyv na ekonomiky regi·nu Stredn®ho 
vĪchodu a severnej Afriky importuj¼cich ropu (SVSAIR).  

 Samozrejme, pozit²vny efekt nespoľ²va len v zn²ĥen² deficitu 

obchodnej bilancie a beĥn®ho ¼ľtu platobnej bilancie z titulu niĥģej 

hodnoty dovozu ropy, ale aj v  zn²ĥen² vĪdavkov ģt§tneho rozpoľtu 

niektorĪch kraj²n, ktor® dotuj¼ ceny ropy.  

Ekonomick® aktivity regi·nu SVSA + 2 boli v minulom roku 

(2014) skromn®, keň regi·n zaznamenal 2,6 % ekonomickĪ rast, ľo 

je o 0,2 p. b. vyģģ² rast ako v predch§dzaj¼com roku. Podœa prog-

n·zy MMF sa oľak§va, ĥe tento regi·n dosiahne v tomto roku 

(2015) ekonomickĪ rast o 0,3 p. b. vyģģ² rast ako v predch§dza-

j¼com roku. Spom²nanĪ n§rast sa dosiahol vňaka predpokladan®-

mu ekonomick®mu rastu v krajin§ch importuj¼cich ropu v r§mci 

regi·nu SVSAIR (REO, 2015b). KĪm v krajin§ch regi·nu Stredn®-

ho vĪchodu a severnej Afriky exportuj¼cich ropu (SVSAER) bolo 

zaznamenan® v roku 2014 vyģģie tempo ekonomickĪch aktiv²t ako 

v predch§dzaj¼com roku, keň dosiahli vyģģ² ekonomickĪ rast 

o 0,3 p. b. napriek prudk®mu poklesu cien ropy v druhej polovici 

roka, v krajin§ch SVSAIR zaznamenali v roku 2014 pokles eko-

nomick®ho rastu v porovnan² s predch§dzaj¼cim rokom o 10 b§-

zickĪch bodov (pozri tab. 1.2).  

                                                   
1 (SVSA+2) ð regi·n SVSA + Afganistan a Pakistan.  
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G r a f 1.4 

VĪvoj medziroľn®ho rastu re§lneho HDP regi·nu SVSA + 2 

 

Prameř: Vlastn® spracovanie na z§klade ¼dajov online datab§zy WEO (2015a, b).  
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T a b u œ k a 1.2 

Vybran® makroekonomick® indik§tory regi·nu SVSA + 2 (2012 ð 2016) 

 
2012 2013 2014 

Progn·za  

2015 2016 

SVSA + 21      
Re§lny HDP (roľnĪ rast) 4,8 2,4 2,6 2,9 3,8 
Bilancia beĥn®ho ¼ľtu 12,3 9,8 6,4 ð1,9 ð0,1 
Celkov§ fiģk§lna bilancia 3,0 0,4 ð2,3 ð7,9 ð5,2 
Roľn§ infl§cia (roľnĪ rast) 10,1 10,0 6,9 6,1 6,3 

Export®ri ropy      
Re§lny HDP (roľnĪ rast) 5,7 2,1 2,4 2,4 3,5 
Bilancia beĥn®ho ¼ľtu 18,2 14,7 10,0 ð1,0 1,7 
Celkov§ fiģk§lna bilancia 8,1 5,0 0,3 ð8,4 ð5,0 
Roľn§ infl§cia (roľnĪ rast) 10,4 10,4 5,8 5,8 6,1 

Z toho: GCC      
Re§lny HDP (roľnĪ rast) 5,4 3,6 3,6 3,4 3,2 
Bilancia beĥn®ho ¼ľtu 24,4 20,6 16,5 2,8 5,4 
Celkov§ fiģk§lna bilancia 15,1 12,1 4,6 ð7,9 ð3,6 
Roľn§ infl§cia (roľnĪ rast) 2,4 2,8 2,6 2,1 2,5 

Import®ri ropy      
Re§lny HDP (roľnĪ rast) 2,9 3,1 3,0 4,0 4,4 
Bilancia beĥn®ho ¼ľtu ð6,2 ð5,1 ð4,0 ð4,3 ð4,5 
Celkov§ fiģk§lna bilancia ð8,3 ð9,5 ð7,9 ð7,0 ð5,6 
Roľn§ infl§cia (roľnĪ rast) 9,3 9,1 9,4 6,9 6,5 

1 2011 ð 2016 d§ta bez SĪrie.  

Pozn§mka: 
Export®ri ropy: Alĥ²rsko, Bahrajn, Ir§n, Irak, Kuvajt, L²bya, Om§n, Katar, Saudsk§ Ar§bia, Spojen® 
arabsk® emir§ty a Jemen.  
Rada pre kooper§cie arabskĪch kraj²n v z§live ð Gulf Cooperation Council (GCC): Bahrajn, Kuvajt, Om§n, 
Katar, Saudsk§ Ar§bia a Spojen® arabsk® emir§ty.  
Import®ri ropy: Afganistan, Dĥibutsko, Egypt, Jord§nsko, Libanon, Maurit§nia, Maroko, Pakistan, 
Sud§n, SĪria a Tunisko.  

Prameř: REO (2015b).  

Vplyv poklesu cien ropy na ekonomiku regi·nu 

Vzhœadom na z§vislosŦ mnohĪch kraj²n regi·nu od pr²jmov 

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

o takmer 50 % mal negat²vny efekt na ekonomick® aktivity regi·nu 

ako celok. Najvªľģ² negat²vny efekt vģak zaznamenali krajiny ex-

portuj¼ce ropu z Perzsk®ho, resp. Arabsk®ho z§livu, tzv. krajiny 

Rady pre kooper§ciu arabskĪch kraj²n Arabsk®ho z§livu (GCC). 

Napriek spom²nan®mu poklesu cien ropy krajiny GCC zazname-

nali v  minulom roku (2014) 3,6 % rast, ľo je rovnakĪ rast ako 

v predch§dzaj¼com roku (pozri tab. 1.2). Na prvĪ pohœad zdanlivo 

doģlo len k tak®muto miernemu vplyvu, avģak treba povedaŦ, ĥe 



26 
 

negat²vny efekt sa prejavil v redukcii ekonomick®ho rastu, ktorĪ 

bol progn·zovanĪ pred poklesom cien ropy na 4,2 % v roku 2014. 

Napriek prudk®mu poklesu cien ropy pl§novan® vysok® vĪdavky 

ģt§tnych rozpoľtov, ktor® boli napl§novan® a r§tali s vysokĪmi ce-

nami ropy, pomohli k  zvĪģeniu ekonomickĪch aktiv²t spom²na-

nĪch kraj²n. T§to skutoľnosŦ sa prejavila v n²zkom prebytku celko-

vej fiģk§lnej bilancie v roku 2014 na 4,6 % HDP oproti progn·zova-

n®mu prebytku 8,3 % HDP. Navyģe, dom§ca spotreba bola jednĪm 

z Ŧah¼řov ekonomick®ho rastu.  

G r a f 1.5 

Vplyv poklesu cien ropy na pr²jmy vybranĪch kraj²n (straty v % HDP)  

 

* VĪpoľet str§t je kalkulovanĪ ako pomer 50 % pr²jmov z exportu ropy danej krajiny k  HDP roku 
2013.  

Prameř: Vlastn® vĪpoľty na z§klade ¼dajov COMTRADE, UN (2015). 
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roka 2014 stratili okolo 175 mld. USD, ľo predstavuje 12 % HDP 

spom²nanĪch kraj²n. Vzhœadom na to, ĥe cena barelu ropy v tomto 

roku (2015) by mala byŦ podœa doterajģ²ch odhadov okolo 58 USD, 

skupina kraj²n GCC by mala zaznamenaŦ straty v porovnan² 

s predch§dzaj¼cim rokom okolo 250 ð 350 mld. USD.  

Latinsk§ Amerika a Karibik  

Regi·n Latinskej Ameriky a Karibiku (LAK) zaznamenal v m i-

nulom roku (2014) uĥ piaty rok za sebou spomalenie ekonomick®-

ho rastu, keň dosiahol 1,3 %. Keň abstrahujeme rok hlbokej me-

dzin§rodnej finanľnej a hospod§rskej kr²zy, rok 2009, minuloroľnĪ 

rast je najniĥģ² od roku 2002. Klesaj¼ca tendencia ekonomick®ho 

rastu regi·nu by mala pokraľovaŦ aj v tomto roku (2015) a pri -

bl²ĥila by sa tesne pod 1 % rast (pozri REO, 2015d).  

G r a f 1.6 

VĪvoj re§lneho HDP regi·nu LAK (v %) 

 

Prameř: Vlastn® spracovanie na z§klade ¼dajov online datab§zy WEO (2015a, b).  
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Keňĥe regi·n zahŞřa krajiny s heterog®nnou ģtrukt¼rou ekono-

m²k, ekonomickĪ rast v r§mci regi·nu je nerovnomernĪ. Je pocho-

piteœn®, ĥe krajiny regi·nu exportuj¼ce komodity, najmª ropu, za-

znamenali od j¼na 2014 pokles pr²jmov z exportu, ľo ovplyvnilo 

rast HDP. KĪm v r§mci regi·nu Latinskej Ameriky ( LA) krajiny e x-

portuj¼ce komodity zaznamenali v roku 2014 spomalenie rastu 

v porovnan² s predch§dzaj¼cim rokom o 4 p. b., krajiny exportuj ¼-

ce komodity v  oblasti Karibiku zaznamenali tieĥ spomalenie, a to 

z 3,1 % v roku 2013 na 2,8 % v roku 2014. Podœa progn·zy (WEO, 

2015a) spom²nan® krajiny dosiahnu v tomto roku (2015) ňalģie 

spomalenie na 0,6 % a 2,4 % (podœa poradia).  

T a b u œ k a 1.3 

VĪvoj re§lneho rastu HDP LAK podœa jednotlivĪch ľast² regi·nu (v %) 

 2013 2014 20151 

LAK 2,9 1,3 0,9 

Finanľne integrovan® ekonomiky (LA6) 3,9 2,4 2,4 

Ostatn² export®ri komod²t 6,0 2,0 0,6 

CADR 4,2 4,4 4,2 

Karibik     

Z§vislĪ od turizmu 1,1 1,5 2,0 

Export®ri komod²t 3,1 2,8 2,4 

Najvªľģie ekonomiky regi·nu:    

Braz²lia 2,7 0,1 ð1,0 

Mexiko  1,4 2,1 3,0 

1 Projekcia. 

Pozn§mka: 
LAK ð Latinsk§ Amerika a Karibik.  
LA6 ð Braz²lia, Ľile, Kolumbia, Mexiko, Peru a Uruguaj.  
CADR ð Kostarika, Dominik§nska republika, Salv§dor, Guatemala, Honduras, Nikaragua a Panama. 

Prameř: REO (2015d).  

Na z§klade doteraz pop²san®ho vĪvoja moĥno konģtatovaŦ, ĥe 

vonkajģie faktory zohr§vaj¼ pri formovan² terajģieho a bud¼ceho 

vĪvoja ekonom²k regi·nu vĪznamn¼ rolu:  

Å Vģeobecn® oslabenie na trhoch komod²t sp¹sobuje prolongova-

nie ¼prav korpor§tnych invest²ci² smerom nadol, najmª v kraji-

n§ch z§vislĪch od exportu komod²t. V spom²nanĪch krajin§ch sa 
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ekonomiky spoliehaj¼ na spotrebiteœsk¼ d¹veru a invest²cie na 

pokrytie dlhodob®ho poklesu pr²jmov.  

Å PrudkĪ pokles cien ropy od j¼na 2014 priniesol aj impulzy pre 

viacer® ľasti regi·nu LAK, ktorĪmi by mali vybalansovaŦ celko-

vĪ ekonomickĪ rast regi·nu. KĪm n²zke ceny ropy stupřuj¼ tla-

ky na terms of trade niekoœkĪch kraj²n exportuj¼cich ropu, pre 

ostatn® krajiny predstavuj¼ vĪznamn¼ ¼œavu. To plat² pre kraji-

ny Strednej Ameriky a  Karibiku, ktor® patria medzi hlavnĪch 

beneficientov z tohto poklesu cien, ktorĪ predstavuje pre nich 

pokles hodnoty importu v  tomto roku (2015) okolo 3 ð 4 % HDP. 

Tieto ¼spory bud¼ v mnohĪch krajin§ch presmerovan® aspoř 

ľiastoľne do s¼kromn®ho sektora, zlepģen²m k¼pnej sily. Na 

druhej strane, pre krajiny exportuj¼ce ropu to zvĪģi tlak na udr-

ĥanie stabilnĪch cien paliva a zn²ĥenie efekt²vnej ¼rovne dot§ci².  

Å Nerovnomern ® oĥivenie svetovej ekonomiky, v r§mci ktor®ho 

USA zaznamen§vaj¼ sol²dny ekonomickĪ rast, a spomalenie 

inĪch regi·nov sveta, predstavuj¼ ist¼ vĪhodu pre krajiny LAK, 

ktor® s¼ ¼zko prepojen® s ekonomikou USA. Z  hœadiska obcho-

du do tejto skupiny kraj²n patr² Mexiko, mnoh® krajiny Strednej 

Ameriky a  niekoœko kraj²n juhoamerick®ho regi·nu. Pre spom²-

nan® krajiny to znamen§ zvĪģenie pr²levu remitenci² z USA 

a oĥivenie turizmu (REO, 2015d).  

V s¼lade s uvedenĪmi skutoľnosŦami sa oľak§va, ĥe s vĪnim-

kou Mexika sa vģetky tri najvªľģie ekonomiky regi·nu (Argent²na, 

Braz²lia a Venezuela) prepadn¼ v tomto roku do recesie (pozri 

graf 1.6).  

Vplyv poklesu cien ropy na ekonomiky Strednej Ameriky a Karibiku  

Ceny ropy zaznamenali v  poslednĪch 12 mesiacoch najvªľģ² po-

kles od hlbokej finanľnej a hospod§rskej kr²zy 2008/2009. Cena 

barelu ropy v  tomto roku (2015) by mala dosiahnuŦ okolo 59 USD, 

ľo je takmer 50 % pokles v porovnan² s priemerom ceny v  prvom 

polroku 2014.  
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Tento pokles predstavuje pozit²vny ģok vo vĪmennĪch rel§ci§ch 

kraj²n LAK, najmª kraj²n Strednej Ameriky a Karibiku. Pozit²vny 

efekt sa prejavuje nielen v salde obchodnej bilancie a beĥn®ho ¼ľtu 

platobnej bilancie, ale aj v raste k¼pnej sily koneľnĪch spotrebite-

œov, v poklese cien prepravy elektrickej energie, najmª v krajin§ch, 

ktorĪch elektrick§ energia je poh§řan§ fos²lnym palivom, v raste 

firemnej profitability a  poklese deficitu ģt§tnych rozpoľtov kraj²n, 

ktor® dotuj¼ energetick® produkty.  

G r a f 1.7 

Vplyv poklesu cien ropy na obchodn¼ bilanciu vybranĪch kraj²n (v % HDP)  

 

Prameř: Vlastn® spracovanie na z§klade ¼dajov REO (2015d). 

Na druhej strane pokles cien ropy m§ pre spom²nan® krajiny aj 

negat²vny efekt, a to v zn²ĥen² financovania. Keňĥe Venezuela pr²-

de o 50 % pr²jmov z exportu ropy, nebude pokraľovaŦ v poskyt o-

van² tzv. petrocaribe spom²nanĪm krajin§m, aspoř d¹jde k ich vĪ-

raznej redukcii. Treba tu spomen¼Ŧ, ĥe Venezuela od roku 2005 

poskytuje krajin§m Strednej Ameriky a Karibiku, na z§klade inicia-

t²vy z roku 2005, dlhodob® p¹ĥiľky za vĪhodn® ¼rokov® sadzby, 

v pr²pade, ĥe tieto krajiny kupuj¼ ropu z Venezuely.  
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T a b u œ k a 1.4 

Ňalģie benefity z poklesu cien ropy (v  % HDP)  

Petrocaribe Pokraľovanie vo financovan² Zastavenie 
financovania 

zn²ĥenie defici-
tu obchodnej 
bilancie (A)  

zn²ĥenie Petro-
caribe financo-

vania (B) 

zlepģenie 
externej poz²cie 

(A ð B) 

zlepģenie 
externej poz²cie 

Antigua a  Barbuda 3,8 1,3 2,5 1,8 
Belize 2,1 2,4 ð0,3 ð1,3 
Dominika  2,2 0,4 1,8 0,6 
Dominik§nska republika 2,2 0,4 1,8 1,4 
Grenada 3,6 0,8 2,8 2,2 
Guyana 8,3 1,6 6,7 3,6 
Haiti  4,9 1,8 3,1 0,8 
Jamajka 3,2 1,3 1,9 0,7 
Nikaragua  3,7 1,8 1,9 ð0,6 
SvªtĪ Kriģtof a Nevis 1,8 0,7 1,1 0,4 
Svªt§ Lucia 0,6 0,0 0,6 0,6 
SvªtĪ Vincent a Grenad²ny 2,2 0,7 1,5 0,8 
Surinam 3,9 0,0 3,9 3,9 

Priemer 3,3 1,0 2,3 1,2 

Prameř: REO (2015d). 

V ľase vysokĪch cien ropy spom²nan® krajiny z²skali v roku 

2014 od Venezuely dlhodob® p¹ĥiľky na ¼rovni 2,5 % ich HDP. Za 

predpokladu, ĥe financovanie bude zastaven®, pre ľlensk® ģt§ty 

tzv. Petrocaribe bude znamenaŦ zhorģenie ich externej poz²cie, a to 

z 2,3 % na 1,2% HDP. 

Subsaharsk§ Afrika  

Napriek poľetnĪm probl®mom, regi·n subsaharskej Afriky 

(SSA) zaznamenal v minulom roku (2014) sol²dny ekonomickĪ 

rast, i keň s miernym spomalen²m v porovnan² s predch§dzaj¼cim 

rokom. DosiahnutĪ ekonomickĪ rast v roku 2014 bol nad oľak§va-

niami, pretoĥe ceny komod²t v tomto roku pokraľovali v klesaj¼cej 

tendencii, najmª po prudkom poklese cien ropy od polovice roka 

2014. Prevaĥn§ vªľģina kraj²n SSA je totiĥ z§visl§ od vĪvozu ko-

mod²t, ľo tieto krajiny vystavuje rizik§m fluktu§cie cien komod²t 

na svetovĪch trhoch. DosiahnutĪ ekonomickĪ rast v roku 2014 bol 

silno poh§řanĪ invest²ciami do Ŧaĥobn®ho priemyslu a infraģtrukt¼-

ry a silnou s¼kromnou spotrebou.  
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G r a f 1.8  

Re§lny rast HDP a terms of trade regi·nu SSA (v %) 

 

Prameř: REO (2015c). 

Napriek priaznivej expanzii ekonomickĪch aktiv²t SSA v roku 

2014 a oľak§van®mu 4,5 % rastu v roku 2015 (pozri graf 1.8) je tento 
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nie uskutoľnen® v z§padnĪch krajin§ch, najmª normaliz§cia 

monet§rnej politiky v USA, tok financi² do kraj²n SSA kles§. 

V tomto kontexte vysokĪ deficit fiģk§lneho a beĥn®ho ¼ľtu pla-

tobnej bilancie, ktorĪ prevl§da v mnohĪch krajin§ch, rob² ich 

zraniteœnĪmi na potenci§lnu redukciu vonkajģieho financovania 

(REO, 2015c). Implement§cia reģtrikt²vnejģej politiky, ako je 

napl§novan§, m¹ĥe maŦ negat²vny efekt na ekonomickĪ rast 

z kr§tkodob®ho i dlhodob®ho horizontu.  

b) Nerovnomerne glob§lne oĥivenie: spomalenie rastu v Ľ²ne a veœmi 

krehk® oĥivenie v Eur·pe, ako hlavnĪch obchodnĪch partnerov 

SSA, m¹ĥe negat²vne ovplyvniŦ rast. Okrem toho ňalģia apre-

ci§cia americk®ho dol§ra reflektuj¼ca vari§ciu ekonomick®ho 

rastu a oľak§van® monet§rne politiky naprieľ rozvinutĪm kraji-

n§m, to vģetko m¹ĥe zdraĥiŦ import a viesŦ k zn²ĥeniu invest²ci² 

a rastu a inflaľn®mu tlaku.  
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c) Bezpeľnostn§ situ§cia: bezpeľnostn® rizik§ s¼ v poslednom obdo-

b² v popred² z§ujmu v mnohĪch krajin§ch regi·nu, najmª v kra-

jin§ch Sahelu. V pr²pade eskal§cie konfliktov m¹ĥe predstavo-

vaŦ v§ĥne rizik§ pre ekonomickĪ rast a podnikateœsk® prostre-

die, ľo by odradilo dom§cich a zahraniľnĪch investorov investo-

vaŦ v spom²nanĪch krajin§ch.  

Vplyv poklesu cien ropy na ekonomiky regi·nu subsaharskej Afriky  

Vplyv relat²vne n²zkych cien na ekonomiky regi·nu SSA je bez-

pochyby veœkĪ. Napriek mal®mu poľtu kraj²n regi·nu exportuj¼-

cich ropu (8 z 45 kraj²n) ich HDP predstavuje viac ako polovicu 

HDP cel®ho regi·nu SSA. Pr²jmy z exportu ropy predstavuj¼ okolo 

50 % HDP kraj²n exportuj¼cich ropu a 50 % pr²jmov do verejnĪch 

financi² uvedenĪch kraj²n. Z toho vyplĪva, ĥe priamy efekt n²zkych 

cien ropy bude citeœnĪ predovģetkĪm na verejn® financie a beĥnĪ 

¼ľet platobnej bilancie, ľo bude maŦ negat²vne konzekvencie na eko-

nomickĪ rast z kr§tkodob®ho hœadiska. Negat²vny efekt poklesu 

cien ropy je moĥn® vidieŦ aj z vĪvoja terms of trade kraj²n exportuj¼-

cich ropu, ktor® by mali zaznamenaŦ v tomto roku (2015) zhorģenie 

terms of trade o 27,5 % v porovnan² s predch§dzaj¼cim rokom.  

T a b u œ k a 1.5 

Subsaharsk§ Afrika: re§lny rast HDP (v %) 

 2011 2012 2013 2014 2015 

Subsaharsk§ Afrika 5,0 4,2 5,2 5,0 4,5 
Z toho:      
Krajiny exportuj¼ce ropu 4,7 3,7 5,7 5,8 4,5 
Nig®ria 4,9 4,3 5,4 6,3 4,8 

Krajiny stredn®ho pr²jmu1 4,7 3,4 3,6 2,7 3,3 
Juĥn§ Afrika 3,2 2,2 2,2 1,5 2,0 

Krajiny n²zkeho pr²jmu1 7,6 6,1 7,1 7,4 6,5 
Zraniteœn® krajiny 3,1 7,4 5,6 5,6 6,1 
Ňalģie makroekonomick® indik§tory (v %) 
Infl§cia 10,2 8,2 6,1 6,1 7,4 
Fiģk§lna bilancia (v % HDP) ð1,1 ð1,8 ð3,0 ð3,3 ð3,7 
Bez kraj²n exportuj¼cich ropu ð3,7 ð3,7 ð3,9 --4,1 ð4,1 

BeĥnĪ ¼ľet platobnej bilancie ð0,7 ð1,9 ð2,5 --3,3 ð4,6 
Bez kraj²n exportuj¼cich ropu ð4,9 ð7,2 ð7,7 --7,3 ð7,0 

Importy pokryt® dev²zovĪmi 
rezervami (v mesiacoch) 

4,6 5,4 5,2 5,4 ð 

1 Bez zraniteœnĪch kraj²n. 

Prameř: REO (2015c). 
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Na druhej strane n²zke ceny ropy prines¼ pozit²vny efekt eko-

nomik§m importuj¼cim ropu, ktorĪch je v regi·ne 37; prevaĥn§ 

vªľģina tĪchto kraj²n s¼ export®rmi neenergetickĪch komod²t. Po-

diel exportu tĪchto komod²t predstavuje okolo 40 % HDP cel®ho 

regi·nu SSA. Spom²nan® krajiny dov§ĥaj¼ ropu v hodnote ekviv a-

lentu 20 % celkov®ho dovozu a 7 % ich HDP (REO, 2015c). Treba 

vģak povedaŦ, ĥe mnoh® krajiny tohto regi·nu exportuj¼ce neener-

getick® komodity s¼ postihnut® poklesom cien komod²t, ľo drama-

ticky zniĥuje vĪhodu z poklesu cien ropy.  

***  

Svetov§ ekonomika zaznamen§va uĥ ģtvrtĪ rok po sebe spoma-

lenie rastu, priľom v niektorĪch rokoch uĥ bola na hranici stagn§-

cie. Hlavnou charakteristikou spom²nan®ho rastu bola nerovno-

mernosŦ, priľom aĥ do roku 2013 boli rozv²jaj¼ce sa a rozvojov® 

krajiny hlavnĪmi prispievateœom glob§lneho ekonomick®ho rastu. 

O rok nesk¹r sa situ§cia zmenila, keň v rozvinutĪch krajin§ch sa 

napriek nerovnomernosti zaznamenal rast, a pritom v  rozv²jaj¼cich 

sa a rozvojovĪch krajin§ch bolo zaznamenan® spomalenie rastu.  

 OdliģnosŦ ekonomickĪch situ§ci² v r§mci jednotlivĪch regi·nov 

ned§va priestor na zavŞģenie tejto kapitoly jednoznaľnĪm z§ve-

rom. D¹sledky vojnovĪch konfliktov na Ukrajine, Bl²zkom vĪcho-

de a severnej Afrike s¼ niľiv® nielen pre samotn® krajiny, v ktorĪch 

prebieha vojna, ale ľiastoľne aj pre krajiny priamo alebo nepriamo 

angaĥovan® v spom²nanĪch vojnovĪch konfliktoch. Spomalenie 

rastu (s vĪnimkou Indie) sa prejav² vo vģetkĪch krajin§ch nefor-

m§lneho zoskupenia BRICS, najmª v Ruskej feder§cii, ktorej spolu 

s Braz²liou hroz² v tomto roku (2015) recesia. Pretrv§vaj¼ce finanľ-

n® rizik§ a riziko stagfl§cie v rozvinutĪch ekonomik§ch, napriek 

optimistick®mu vĪhœadu na rast spom²nanĪch kraj²n, ð a ne-

poslednom rade negat²vny efekt poklesu cien komod²t, najmª cien 

ropy ð bud¼ maŦ negat²vny vplyv na krajiny exportuj¼ce tieto 

komodity.  
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2. VĩVOJ SVETOV£HO OBCHODU A  CIEN PRIMćRNYCH 
KOMODĊT 

VĪkonnosŦ svetov®ho obchodu v poslednĪch rokoch bola po-

znaľen§ slabou intenzitou v  d¹sledku slab®ho dopytu po tovaroch 

a priemyselnej stagn§cie nielen v rozvinutĪch krajin§ch. Objem 

svetov®ho obchodu v minulom roku (2014) s²ce zaznamenal rast 

o 2,8 % v porovnan² s 2,4 % v predch§dzaj¼com roku, ale st§le bol 

pod 3 %, a to tret² rok po sebe. Progn·za WTO na tento rok (2015) 

je optimistick§, keňĥe predpoklad§ rast objemu svetov®ho obcho-

du o 3,3 % a v bud¼com roku o 4 %. Treba povedaŦ, ĥe svetovĪ 

obchod historicky zaznamenal prevaĥne vyģģ² rast, ako bol rast 

svetov®ho HDP. No v poslednĪch troch rokoch bola tendencia 

opaľn§, ľo moĥno prip²saŦ protekcionistickĪm tendenci§m a prak-

tik§m mnohĪch kraj²n a n²zkemu dopytu po zahraniľnĪch vĪrob-

koch v d¹sledku medzin§rodnej finanľnej a hospod§rskej kr²zy.  

G r a f 2.1  

Index svetov®ho obchodu podœa objemu a hodnoty (2005 = 100) 

 

Prameř: Vlastn® spracovanie podœa ¼dajov CPB (2015).  
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P¹vodn® progn·zy z minul®ho roka pre svetovĪ obchod boli op-

timistickejģie, keň oľak§vali rast nad 3 %. Avģak vplyvom novĪch 

javov a zhorģenia niektorĪch faktorov, napr²klad kolaps v cen§ch 

komod²t, najmª cen§ch ropy, politick® napªtia, obľianske vojny na 

Strednom vĪchode a severnej Afrike, Ukrajine i sankcie uvalen® na 

Rusk¼ feder§ciu, sa zn²ĥili tovarov® toky medzi EĒ, USA a Ruskou 

feder§ciou. Ňalej to bol pokles obchodu a HDP USA v  prvom kva r-

t§li v d¹sledku neobvykl®ho a drsn®ho poľasia (WTO, 2015). 

K stagn§cii obchodu v roku 2014 prispeli viacer® faktory, medzi 

ktor® patr² spomalenie ekonomick®ho rastu v rozv²jaj¼cich sa eko-

nomik§ch, nerovnomernĪ ekonomickĪ rast v rozvinutĪch kraji-

n§ch, a najmª uĥ spom²nan® rast¼ce geopolitick® napªtie nielen na 

Strednom vĪchode a v severnej Afrike, ale aj na vĪchodnej hranici 

s Eur·pskou ¼niou.  

Glob§lny obchod podœa regi·nu 

VĪvoj objemu glob§lneho obchodu bol v minulom roku (2014) 

s²ce nerovnomernĪ, ale zaznamenal o 0,4 p. b. vyģģ² rast, ako bol 

dosiahnutĪ rast v predch§dzaj¼com roku. Tento n§rast moĥno pri-

p²saŦ viac-menej oĥiveniu exportu rozvinutĪch kraj²n, ktor® za-

znamenali 2,2 % rast, ľo je takmer o 1 % viac ako v predch§dza-

j¼com roku. Rozvojov® a rozv²jaj¼ce sa ekonomiky v roku 2014 

zaznamenali 3,3 % rast exportu, ľo je pokles o 0,6 p. b. oproti  pred-

ch§dzaj¼cemu roku. V  r§mci tejto skupiny kraj²n ð napriek spoma-

leniu ð najvyģģiu exportn¼ vĪkonnosŦ zaznamenal §zijskĪ regi·n, 

keň dosiahol 4,9 % rast. Najslabģiu exportn¼ vĪkonnosŦ, ktor§ 

mala vplyv aj na celkov¼ exportn¼ vĪkonnosŦ rozvojovĪch a rozv²-

jaj¼cich sa ekonom²k, zaznamenal regi·n Juĥnej a Strednej Ameri-

ky, ktorĪ dosiahol negat²vny rast o 2,5 %.  
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T a b u œ k a 2.1 

SvetovĪ obchod s tovarmi  (2011 ð 2016, roľnĪ rast z hœadiska objemu v %)1 

 2011 2012 2013 2014 20151 20161 

Objem svetov®ho obchodu s tovarmi 5,4 2,2 2,4 2,8 3,3 4,0 

Export       

Rozvinut® ekonomiky 5,2 1,1 1,6 2,2 3,2 4,4 

Rozvojov® a rozv²jaj¼ce sa ekonomiky  5,8 3,7 3,9 3,3 3,6 4,1 

Severn§ Amerika 6,6 4,5 2,8 4,3 4,5 4,9 

Juĥn§ a Stredn§ Amerika 6,6 0,8 1,5 ð2,5 0,2 1,6 

Eur·pa 5,6 0,8 1,6 1,9 3,0 3,7 

ćzia 6,4 2,7 5,0 4,9 5,0 5,4 

Ostatn® regi·ny2 2,0 4,0 0,7 0,1 ð0,6 0,3 

Import        

Rozvinut® ekonomiky  3,4 ð0,1 ð0,2 3,2 3,2 3,5 

Rozvojov® a rozv²jaj¼ce sa ekonomiky 7,8 4,9 5,3 2,0 3,7 5,0 

Severn§ Amerika 4,4 3,2 1,1 4,4 4,9 5,1 

Juĥn§ a Stredn§ Amerika 12,6 2,3 3,2 ð3,0 ð0,5 3,1 

Eur·pa 3,2 ð1,8 ð0,3 2,8 2,7 3,1 

ćzia 6,5 3,6 4,8 3,6 5,1 5,1 

Ostatn® regi·ny2 7,9 9,9 3,9 0,0 ð2,4 1,0 

1 Ēdaje na roky 2015 a 2016 s¼ progn·zovan®. 
2 Ostatn® regi·ny zahŞřaj¼ Afriku, Spoloľenstvo nez§vislĪch ģt§tov a StrednĪ vĪchod. 

Prameř: WTO (2015). 

RovnakĪ vĪvoj s vyģģou intenzitou ako pri exporte bol zazna-

menanĪ v roku 2014 v importe jednotlivĪch sledovanĪch regi·nov. 

KĪm rozvinut® krajiny po negat²vnom raste vo dvoch poslednĪch 

rokoch zaznamenali v roku 2014 rast 3,2 %, rozvojov® a rozv²jaj¼ce 

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

na 2 % v roku 2014. K tomuto poklesu najviac prispel §zijskĪ re-

gi·n, ktorĪ dosiahol rast 3,6 %, ľo je o 1,2 % menej ako v predch§-

dzaj¼com roku, ale aj regi·n Juĥnej a Strednej Ameriky, ktorĪ do-

siahol negat²vny rast o 3 %. 

2.1. VĪvoj nomin§lneho svetov®ho obchodu  

Glob§lny obchod, z hœadiska hodnoty, zaznamenal spomalenie 

rastu tak v exporte, ako aj v importe tovarov a  sluĥieb. Celkov§ 

nomin§lna hodnota svetov®ho exportu tovarov a sluĥieb v roku 
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2014 dosiahla 23,80 bil. USD, ľo je roľnĪ n§rast len o 1,7 %. Pokiaœ 

ide o celkov¼ hodnotu glob§lneho importu tovarov a sluĥieb, t§ 

dosiahla 23, 31 bil. USD, ľo je roľnĪ n§rast o 2,5 %. Z hœadiska ex-

portu tovarov doģlo k spomaleniu rastu, a to z 2 % v roku 2013 na 

1 % v roku 2014. V exporte sluĥieb bol zaznamenanĪ pokles rastu, 

a to z 5 % v roku 2013 na 4 % v roku 2014. Takmer rovnakĪ vĪvoj 

bol zaznamenanĪ v glob§lnom importe (pozri tab. 2.2).  

Toto spomalenie moĥno prip²saŦ viacerĪm faktorom, medzi kto-

r® patr²:  

 Spomalenie tak exportu, ako aj importu vo viacerĪch regi·noch 

rozvojovĪch a rozv²jaj¼cich sa kraj²n, ktor® boli v poslednĪch 

rokoch Ŧah¼řom rastu svetov®ho exportu.  

 Pokles cien ropy na svetovĪch trhoch, v d¹sledku ľoho doģlo 

k zn²ĥeniu exportu a n§sledne aj importu kraj²n vyv§ĥaj¼cich 

ropu.  

 Apreci§cia americk®ho dol§ra, ktor§ mala za n§sledok zn²ĥenie 

nomin§lnej hodnoty celkov®ho svetov®ho obchodu s tovarmi, 

keňĥe prim§rne komodity s¼ denomino van® v americkĪch 

dol§roch.  

Jestvuje viacero ňalģ²ch vysvetlen² spomalenia rastu glob§lneho 

obchodu v poslednĪch rokoch, vr§tane nepriaznivĪch makro-

ekonomickĪch podmienok, akumul§cie pokr²zovĪch protekcionis-

tickĪch opatren² atň. Okrem uĥ uvedenĪch faktorov ekon·movia 

WTO za spomalen²m glob§lneho obchodu vidia kombin§ciu cyk-

lickĪch a ģtruktur§lnych faktorov (WTO, 2015).  
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T a b u œ k a 2.2 

SvetovĪ obchod s tovarmi podœa regi·nov a vybranĪch ekonom²k (2005 ð 2014, 
hodnota v  mld. USD)  

 Export Import  

hod-
nota 

roľn§ zmena v % hod-
nota 

roľn§ zmena v % 

2014 2005 ð 
2014 

2012 2013 2014 2014 2005 ð 
2014 

2012 2013 2014 

Svet 18 427 7 0 2 1 18 574 6 0 1 1 
Severn§ Amerika 2 495 6 4 2 3 3 297 4 3 0 3 

USA 1 623 7 4 2 3 2 409 4 3 0 3 
Kanada 1 474 3 1 1 3 475 4 2 0 0 
Mexiko  398 7 6 3 5 412 7 5 3 5 
Juĥn§ a Stredn§ Amerika 
a Karibik  695 7 ð1 ð2 ð6 742 10 3 3 ð4 
Braz²lia 225 7 ð5 0 ð7 239 13 ð2 7 ð5 
Ostatn§ Juĥn§ a Stredn§ 
Amerika  470 7 1 ð3 ð5 503 9 5 0 ð4 
Eur·pa 6 736 5 ð4 4 1 6 717 4 ð6 1 2 
EĒ 28 6 161 5 ð5 5 1 6 129 4 ð6 1 2 

Nemecko 1 511 5 ð5 3 4 1 217 5 ð7 2 2 
Franc¼zsko  583 3 ð5 2 0 679 3 ð6 1 0 
Holandsko  672 6 ð2 2 0 587 5 ð2 0 0 
Veœk§ Brit§nia 507 3 ð7 14 ð6 683 3 2 ð5 4 
Taliansko 529 4 ð4 3 2 472 2 ð13 ð2 ð2 

Spoloľenstvo nez§vislĪch 
ģt§tov 735 9 2 ð2 ð6 506 10 6 0 ð12 
Rusk§ feder§cia 1 497 8 1 ð1 ð5 308 10 4 2 ð10 

Afrika  557 7 5 ð6 ð8 647 11 9 3 2 
Juĥn§ Afrika 91 7 ð8 ð4 ð5 122 8 2 ð1 ð3 
Afrika bez Juĥnej Afriky 466 7 8 ð6 ð8 525 12 11 4 3 
Export®ri ropy 2 286 5 12 ð11 ð13 206 13 10 10 3 
Export®ri neropnĪch 
produktov  180 9 1 3 1 320 11 11 0 4 

StrednĪ vĪchod 1 293 10 6 0 ð4 790 10 8 6 1 
ćzia 5 916 9 2 2 2 5 874 9 4 1 0 
Ľ²na 2 343 13 8 8 6 1 960 13 4 7 1 
Japonsko 684 2 ð3 ð10 ð4 822 5 4 ð6 ð1 
India  317 14 ð2 6 1 460 14 5 ð5 ð1 
Novoindustrializovan® 
krajiny (4)  3 1 312 7 ð1 1 1 1 316 7 0 0 1 

MERCOSUR 4 316 7 ð5 1 ð8 328 12 ð3 7 ð6 
ASEAN  5 1 299 8 1 1 2 1 236 8 6 2 ð1 
EĒ 28 mimoraregion§lny 
obchod 2 266 6 0 7 ð2 2 233 5 ð4 ð3 0 
Menej rozvinut® krajiny 
(LDCs) 211 11 1 5 ð2 271 13 11 8 8 

1 Dovoz na b§ze FOB (Free on Board). 
2 Alĥ²rsko, Angola, Kamerun, Ľad, Kongo, Rovn²kov§ Guinea, Gabon, L²bya, Nig®ria, Sud§n. 
3 Hongkong, Ľ²na; K·rejsk§ republika; Singapur a Ľ²nsky Taipei. 
4 SpoloľnĪ trh juhu: Argent²na, Braz²lia, Paraguaj, Uruguaj. 
5 Zdruĥenie n§rodov juhovĪchodnej ćzie: Brunej, Kambodĥa, Indon®zia, Laos, Malajzia, Mjanmar-
sko, Filip²ny, Singapur, Thajsko a Vietnam. 

Prameř: WTO (2015).  
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Nomin§lny svetovĪ obchod v roku 2014 bol poznaľenĪ nerov-

nomernĪm vĪvojom v r§mci hlavnĪch regi·nov. Najvyģģ² roľnĪ 

n§rast z hœadiska exportu zaznamenala Severn§ Amerika, a to 3 %. 

ćzijskĪ regi·n, ktorĪ bol v poslednĪch rokoch hlavnĪm prispieva-

teœom k rastu svetov®ho obchodu aj v nomin§lnom vyjadren², mi-

nulĪ rok (2014) dosiahol z hœadiska exportu len 2 % rast, ľo je tak-

mer na rovnakej ¼rovni ako v predch§dzaj¼com roku. Eur·pa za-

znamenala v roku 2014 prudk® spomalenie rastu v exporte, keň 

dosiahla len 1 % rast v porovnan² so 4 % rastom v predch§dza-

j¼com roku (2013). Ostatn® hlavn® regi·ny ð Afrika, StrednĪ vĪ-

chod, Juĥn§ a Stredn§ Amerika a Spoloľenstvo nez§vislĪch ģt§tov ð 

zaznamenali negat²vny rast exportu (pozri tab. 2.2) vzhœadom na 

prudkĪ pokles cien komod²t, a najmª cien ropy od j¼na 2014. Ľo sa 

tĪka svetov®ho importu, vĪvoj bol mierne odliģnĪ, glob§lny import 

v minulom roku (2014) zaznamenal rovnakĪ 1 % rast ako v pred-

ch§dzaj¼com roku (2013). K tomuto rastu prispeli nielen regi·ny 

Severnej Ameriky a Eur·py 3 % a 2 %, ale aj Afriky a Stredn®ho 

vĪchodu 2 % a 1 %, napriek poklesu ich kœ¼ľovĪch pr²jmov z ex-

portu ropy a  inĪch prim§rnych komod²t.  

Ľo sa tĪka exportnej vĪkonnosti jednotlivĪch kraj²n, moĥno po-

vedaŦ, ĥe Ľ²na si st§le drĥ² prv® miesto od roku 2009, keň predbeh-

la Nemecko ako najvªľģieho export®ra tovarov na svete. Od roku 

2010 sa na prvĪch 3 miestach v rebr²ľkoch (Ľ²na, USA a Nemecko) 

poradie nemenilo. Pozoruhodn® na Ľ²ne je nielen to, ĥe si dok§zala 

udrĥaŦ svoju poz²ciu ako najvªľģieho export®ra, ale aj dynamika 

rastu jej exportn®ho podielu na glob§lnom exporte, ktorĪ v roku 

2014 dosiahol 12,4 %, ľo je viac ako podiel Nemecka a Japonska 

dohromady (11,6 %). Podiel jej exportu na glob§lnom exporte 

vzr§stol od roku 2009 o takmer 3 %. Tento n§rast sa rovn§ celko-

v®mu exportu Franc¼zska alebo Juĥnej K·rey (pozri tab. 2.3).  
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T a b u œ k a 2.3 

Pªtn§sŦ najvªľģ²ch svetovĪch export®rov a import®rov tovarov a  sluĥieb v roku 
2014 (hodnota v mld. USD)  

Miesto Export®r Hodnota  Podiel Roľn§ 
zmena 

v % 

Miesto Import®r Hodnota  Podiel Roľn§ 
zmena 

v % 

SvetovĪ obchod s tovarmi  

1. Ľ²na 2 343 12,4 6 1. USA 2 409 12,7 3 

2. USA  1 623 8,6 3 2. Ľ²na 1 960 10,3 1 

3. Nemecko 1 511 8,0 4 3. Nemecko 1 217 6,4 2 

4. Japonsko 684 3,6 ð4 4. Japonsko  822 4,3 ð1 

5. Holandsko  672 3,6 0 5. V. Brit§nia 683 3,6 4 

6. Franc¼zsko 583 3,1 0 6. Franc¼zsko 679 3,6 0 

7. K·rejsk§ 
republika  573 3,0 2 

7. Hongkong, 
Ľ²na 601 3,2 ð3 

8. Taliansko 529 2,8 2 8. Holandsko  587 3,1 0 

9. Hongkong, 
Ľ²na 524 2,8 ð2 

9. K·rejsk§ 
republika  526 2,8 2 

10. V. Brit§nia 507 2,7 ð6 10. Kanada 1 475 2,5 0 

11. Rusk§ 
feder§cia 497 2,6 ð5 

11. Taliansko  472 2,5 ð2 

12. Kanada 474 2,5 3 12. India  460 2,4 ð1 

13. Belgicko 469 2,5 0 13. Belgicko 451 2,4 0 

14. Singapur 410 2,2 0 14. Mexiko  412 2,2 5 

15. Mexiko  398 2,1 5 15. Singapur 366 1,9 ð2 

SvetovĪ obchod so sluĥbami 

1. USA  686 14,1 3 1. USA 454 9,6 4 

2. V. Brit§nia 329 6,8 4 2. Ľ²na 382 8,1 16 

3. Nemecko 267 5,5 5 3. Nemecko 327 6,9 1 

4. Franc¼zsko 263 5,4 4 4. Franc¼zsko 244 5,1 6 

5. Ľ²na 222 4,6 8 5. Japonsko 190 4,0 12 

6. Japonsko 158 3,3 19 6. V. Brit§nia  189 4,0 ð1 

7. Holandsko  156 3,2 11 7. Holandsko  165 3,5 8 

8. India  154 3,2 4 8. Ċrsko 142 3,0 16 

9. Ģpanielsko 135 2,8 5 9. Singapur 130 2,7 0 

10. Ċrsko 133 2,7 9 10. India  124 2,6 ð1 

11. Singapur 133 2,7 2 11. Rusk§ 
feder§cia  119 2,5 ð5 

12. Belgicko 117 2,4 4 12. K·rejsk§ 
republika  114 2,4 4 

13. Ģvajľiarsko 114 2,3 2 13. Taliansko 112 2,4 4 

14. Taliansko 114 2,3 2 14. Belgicko 108 2,3 4 

15. Hongkong, 
Ľ²na 107 2,2 2 

15. Kanada 106 2,2 ð5 

1 Import na b§ze FOB (Free on Board). 

Prameř: WTO (2015).  
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2.2. VĪvoj cien prim§rnych komod²t 

PostupnĪ pokles cien neenergetickĪch komod²t (poœnohospo-

d§rske komodity a kovy), ktorĪ sa zaľal od roku 2012, bol sprev§-

dzanĪ v minulom roku (2014) prudkĪm poklesom cien ropy, najmª 

od zaľiatku druhej polovice roka. Takmer vģetky indexy cien pri-

m§rnych komod²t zaznamenali v roku 2014 pokles, priľom najvªľģ² 

pokles zaznamenal index cien ropy. Treba povedaŦ, ĥe index cien 

ropy predstavuje okolo 85 % indexu cien energetickĪch komod²t.  

G r a f 2.2 

VĪvoj indexu cien komod²t 

 

Prameř: Vlastn® spracovanie na z§klade ¼dajov World Bank Commodity Price Data (2015b).  

Napriek tomu, ĥe ceny energetickĪch komod²t zaľali klesaŦ aĥ 

v j¼ni minul®ho roka (2014), vzhœadom na tento prudkĪ pokles sa 

zaznamenal takmer rovnakĪ pokles indexu cien tejto skupiny pri-

m§rnych komod²t za posledn® ģtyri roky, ako bol pokles indexov 

cien ostatnĪch skup²n komod²t (poœnohospod§rske komodity 

a kovy). Treba povedaŦ, ĥe priemernĪ pokles indexu cien spom²-

nanĪch skup²n prim§rnych komod²t za posledn® ģtyri roky (2012 ð 

2014) dosiahol okolo 34 %.  
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VĪvoj cien zemn®ho plynu 

Glob§lny dopyt po zemnom plyne v roku 2013 dosiahol 3  347 

mld. m 3, ľo je 1,4 % n§rast oproti roku 2012, a pritom iģlo o najniĥģ² 

rast od zaľiatku mil®nia, vyn²maj¼c rok 2009, keň doģlo k prepadu 

jeho spotreby a bol vĪrazne niĥģ² oproti historick®mu priemeru 

2,6 %. Rast spotreby zemn®ho plynu bol nad svoj²m historickĪm 

priemerom v  krajin§ch OECD (1,8 %) a pod priemerom s  hodnotou 

1,1 % v krajin§ch nepatriacich do tejto skupiny. Najvªľģ²m sveto-

vĪm spotrebiteœom zemn®ho plynu boli ð rovnako ako poľas celej 

minulej dek§dy ð naňalej Spojen® ģt§ty americk®, ktorĪch spotreba 

vzr§stla o 2 %. DruhĪm a tret²m najvªľģ²m spotrebiteœom boli kra-

jiny Eur·pskej ¼nie a Ruskej feder§cie, v ktorĪch spotreba zemn®-

ho plynu naopak pokraľovala v poklese z ostatnĪch rokov a v roku 

2013 sa ich dopyt po zemnom plyne zmenģil o 1,4 %, resp. 0,7 %. 

Spotreba zemn®ho plynu v Ľ²ne opªtovne zaznamenala dvojcifer-

nĪ percentu§lny n§rast (10,5 %), ľo predstavovalo spomalenie 

oproti priemern®mu n§rastu 18 % v predch§dzaj¼cich desiatich 

rokoch. Aj tak vģak n§rast spotreby zemn®ho plynu v Ľ²ne v kom-

bin§cii s rastom dopytu po řom v USA predstavoval aĥ 81 % 

inkrement§lnej spotreby v roku 2013. Na druhej strane, v Japonsku 

po predch§dzaj¼cich troch rokoch, keň spotreba zemn®ho plynu 

medziroľne r§stla v priemere o 10 %, v roku 2013 poklesla o 0,1 % 

(BP Statistical Review, 2014), keň Japonsko bolo schopn® imple-

mentovaŦ opatrenia na konzervovanie spotreby v d¹sledku vyso-

kĪch cien dov§ĥan®ho skvapalnen®ho zemn®ho plynu (LNG)  

Podœa projekcie IEA (2014) bude zemnĪ plyn do roku 2040 naj-

rĪchlejģie rast¼cim fos²lnym zdrojom v glob§lnom energetickom 

mixe a do roku 2040 by sa mal s 24 % trhovĪm podielom vyrovnaŦ 

podielu uhlia, priľom najvĪraznejģie by jeho spotreba mala r§sŦ 

v Ľ²ne, ako alternat²va voľi spaœovaniu uhlia z environment§lnych 

d¹vodov, a na Bl²zkom vĪchode, kde by v energetickom mixe na-

hr§dzal z n§kladovĪch d¹vodov ropu, ktor¼ by bolo moĥn® na-

miesto toho exportovaŦ.  
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G r a f 2.3 

Spotreba zemn®ho plynu vo vybra nĪch ekonomik§ch 

 

Prameř: BP Statistical Review (2014). 

Rozdiely v  cen§ch zemn®ho plynu na hlavnĪch region§lnych tr-

hoch ð Severn§ Amerika, ćzia a Pacifik a Eur·pa ð sa ľiastoľne 

zmenģili od polovice roka 2013, avģak naňalej ost§vaj¼ vĪrazn® 

a nad historickou ¼rovřou. Region§lne rozdiely cien pritom reflek-

tuj¼ oceřovacie mechanizmy, limitovan® moĥnosti arbitr§ĥe, ako aj 

vysok® n§klady prepravy medzi regi·nmi a lok§lne trhov® pod-

mienky (IEA, 2014).  

V Severnej Amerike s¼ ceny zemn®ho plynu urľovan® oceřova-

n²m na b§ze gas-to-gas na miestach jeho obchodovania. Rast pro-

dukcie bridlicov®ho plynu tieto ceny stlaľil na relat²vne n²zke hod-

noty v porovnan² s ostatnĪmi ľasŦami sveta, aj keň na zaľiatku 

roka 2014 v d¹sledku tuhej zimy a zvĪģen®ho dopytu ľiastoľne 

vzr§stli. Oproti priemernĪm roľnĪm cen§m 2.75 USD/MMBtu 

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

a doģlo k ľiastoľn®mu n§vratu nahr§dzania zemn®ho plynu uhl²m 

v elektroenergetike. Od konca roku 2014 a v prvĪch dvoch mesia-

coch roka 2015 vģak badaŦ opªtovnĪ trend poklesu cien zemn®ho 

plyn u v USA.   
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G r a f 2.4 

VĪvoj cien zemn®ho plynu 

 

* Japonsko LNG ð cena indon®zskeho LNG v Japonsku. 

Prameř: IMF (2015b). 
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a relat²vne vysokĪ dopyt. Ceny indon®zskeho LNG v Japonsku 

sl¼ĥiaceho ako proxy ukazovateœa cien LNG, ktor® po odstaven² 
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kuģime a vĪraznom raste dopytu Ľ²ny v roku 2012 dosiahli 18,15 
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na ¼rovni 7 USD/MMBtu (FERC, 2015), ľo spolu s n²zkymi cenami 

ropy pomohlo Japonsku v  janu§ri skresaŦ obchodnĪ deficit o pri -

bliĥne 60 % (Johnson, 2015). V Japonsku by z§roveř malo d¹jsŦ 

k postupn®mu obnoveniu produkcie elektrickej energie v prvĪch 

jadrovĪch elektr§rřach, ľo by spolu s niĥģ²m ekonomickĪm rastom 

Ľ²ny malo zn²ĥiŦ tlak na dopyt.  

V Eur·pe postupne doch§dza k budovaniu konkurenľnejģieho 

trhu so zemnĪm plynom a priemern® ceny importovan®ho zem-

n®ho plynu boli zmierřovan® v ostatnĪch rokoch rast¼cou index§-

ciou na eur·pske ăplyn§rensk® uzly (huby)ò, obzvl§ģŦ v severo-

z§padnej Eur·pe (index§cia na ropu zost§va prim§rnym sp¹sobom 

oceřovania v juĥnej ľasti kontinentu). Zmeny v tvorbe cien, spolu 

s niĥģ²m dopytom a dostatoľnou ponukou sp¹sobili klesaj¼ci trend 

cien zemn®ho plynu a v roku 2014 bola priemern§ cena rusk®ho 

zemn®ho plynu v  Nemecku 10,46 USD/MMBtu, keň gradu§lne 

poklesla z 11,19 USD/MMBtu v  roku 2013 a 11,98 USD/MMBtu 

v roku 2012.  

VĪvoj cien ropy: pr²ľiny a konzekvencie 

P§d cien ropy, ktorĪ sa zaľal v j¼ni 2014, stlaľil priemern® me-

saľn® ceny do konca roku 2014 o takmer 60 %. Keňĥe ropa naňalej 

tvor² integr§lnu s¼ľasŦ svetov®ho energetick®ho mixu, a viacero 

svetovĪch ekonom²k je takmer absol¼tne z§vislĪch od vĪvozu tejto 

suroviny, nie je zvĪģenĪ z§ujem o t¼to t®mu prekvapuj¼ci. Prekva-

puj¼ce naopak je, ĥe k prepadu cien doģlo v obdob² silnej¼cich geo-

politickĪch konfliktov vo viacerĪch kœ¼ľovĪch krajin§ch produkuj¼-

cich ropu. Ochladenie vzŦahov medzi USA a Ruskom v d¹sledku 

vojensk®ho konfliktu na vĪchode Ukrajiny, hrozba terorizmu zo 

strany Boko Haram v  Nig®rii a Islamsk®ho ģt§tu ved¼ceho vojnovĪ 

konflikt v  Iraku, pokraľuj¼ce sankcie na vĪvoz ropy z Ir§nu ľi ob-

ľianska vojna v L²byi a nestabiln§ situ§cia vo Venezuele, to vģetko 

s¼ kœ¼ľov® predpoklady na rast cien ropy. VĪvoj pozorovanĪ na 

trhu vģak sleduje opaľnĪ trend, ľo vyvolalo zvĪģenĪ z§ujem o d¹-

vody, pre ktor® to tak je.  
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V nasleduj¼cej ľasti poskytneme prehœad pr²ľin poklesu cien ro-

py a analĪzu d¹sledkov tohto stavu z pohœadu jednotlivĪch eko-

nomickĪch akt®rov. 

Faktory ovplyvřuj¼ce vĪvoj cien ropy 

VĪvoj cien ropy poľas ostatnĪch takmer ģtyroch rokov osciloval 

relat²vne stabilne okolo 100 USD/bbl. T§to dovtedy nepredstavi-

teœn§ ¼roveř cien ropy vznikla ako d¹sledok kombin§cie niekoœ-

kĪch faktorov ð zaľ²naj¼c slabĪm dol§rom, rast¼cim podielom pro-

dukcie n§kladnejģ²ch typov ropy (ropn® piesky, bridlicov§ ropa, 

hlbokomorsk§ Ŧaĥba), politickĪmi nepokojmi ľi rastom ľ²nskeho 

dopytu po energii, ktorĪ predstavoval dopytovĪ ģok. V roku 2011 

vģak neģlo o ĥiaden novĪ faktor, keňĥe inkrement§lny dopyt Ľ²ny 

po rope r§stol uĥ takmer dve desaŦroľia. Markantnou zmenou 

v roku 2011 bolo pr§ve prepuknutie geopolitickĪch nepokojov, 

zn§mych ako Arabsk§ jar, ktor® nasledovali po predch§dzaj¼com 

prepade cien ropy poľas vrcholiacej finanľnej kr²zy. Revol¼cia 

v regi·ne StrednĪ vĪchod a severn§ Afrika (SVSA) destabilizovala 

viacero kraj²n produkuj¼cich ropu a sp¹sobila preruģenie tokov 

tejto suroviny na svetov® trhy. Vysok§ cena bola navyģe ovplyvne-

n§ kvantitat²vnym uvoœřovan²m zo strany FED-u, ktor® vģak osla-

bovalo americkĪ dol§r na podporu krehk®ho rastu ekonomiky. 

V tomto obdob² tak dopyt po rope vĪrazne presahoval ponuku 

a ropa dosahovala cenu nad 100 USD/bbl, avģak pri existencii 

markantnĪch region§lnych cenovĪch rozdielov medzi jednotlivĪmi 

markermi, vzhœadom na existenciu viacerĪch infraģtrukt¼rnych 

obmedzen² (pozri Obadi a kol., 2011).2  

V tomto ľase vģak rekordne vzr§stli z§soby vyŦaĥiteœnej ropy 

a tak je prekvapuj¼ce, preľo firmy produkuj¼ce ropu nevyuĥili po-

tenci§l prostredia vysokĪch cien a neboli schopn® vĪraznejģie zvĪģiŦ 

produkciu, a  teda aj svoj profit. Odpoveň na t¼to ot§zku poskytuj¼ 

                                                   
2 Ropa Brent sa takmer celĪ rok drĥala na ¼rovni presahuj¼cej 110 USD/bbl, zatiaœ ľo 

ropa WTI sa v roku 2011 obchodovala v priemere za 95 USD/bbl, kv¹li viacerĪm infra-
ģtrukt¼rnym obmedzeniam a rastu produkcie ropy v  USA (pozri Obadi a  kol., 2012).  
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Economy a Levi (2014), podœa ktorĪch ide o d¹sledok ģtrukt¼ry 

ropn®ho trhu, v ktorom dominu j¼ n§rodn® firmy. Ich cieœom pri-

tom nie je zisk, ako je to v n§rodnĪch firm§ch, ale zabezpeľenie 

pr²jmov pre ģt§tny rozpoľet. Tieto firmy potom poľas obdobia vy-

sokĪch cien ropy nie s¼ motivovan® zvyģovaŦ produkciu, keňĥe 

danĪ objem finanľnĪch prostriedkov s¼ schopn® zabezpeľiŦ pri 

niĥģom objeme Ŧaĥby, ľo vytv§ra predpoklad na udrĥanie vyso-

kĪch cien ropy. Rast¼ci dopyt po rope, sp¹sobenĪ rastom dopytu 

Ľ²ny, tak st§le viac pokrĪvali producenti z kraj²n NOPEC-u, ľo 

viedlo k  vytvoreniu podmienok na zaľatie cenovej vojny o obsa-

denie trhu v  ľase, keň sa veœkosŦ trhu zaľala zmenģovaŦ. Ako pr-

votnĪ impulz na uvedomenie si skutoľnosti o zmene trendu vĪvoja 

ropn®ho trhu pritom moĥno oznaľiŦ spomalenie rastu dopytu zo 

strany Ľ²ny a doľasn® zlepģenie situ§cie v krajin§ch zasiahnutĪch 

udalosŦami Arabskej jari.  

G r a f 2.5 

VĪvoj cien ropy 

 

Prameř: Vlastn® spracovanie podœa ¼dajov IMF (2015c, f).  
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Po prepade cien v roku 2009 OPEC zareagoval zn²ĥen²m Ŧaĥbo-

vĪch kv·t a cena komodity okamĥite zaľala r§sŦ. K prudk®mu zvĪ-

ģeniu cien tejto energetickej komodity n§sledne doģlo v roku 2011 

po zaľat² protestov v arabskom svete, ved¼cich k revol¼ci§m 

a destabiliz§cii autoritat²vnych kraj²n produkuj¼cich ropu, ľo vied-

lo k medziroľn®mu n§rastu cien ropy o 32 % na priemer 104 

USD/bbl. N§sledne, v roku 2012 dosiahla priemern§ cena ropy 105 

USD/bbl a  jej vĪvoj bol opªtovne vo veœkej miere pripisovanĪ 

geopolitickĪm faktorom ð sankcie voľi Ir§nu v d¹sledku jeho jad-

rov®ho programu a rast¼ce n§silie v SĪrii, avģak aj pozit²vnejģiemu 

ekonomick®mu vĪvoju ekonomiky USA a EĒ. Rovnako je vģak 

nutn® poznamenaŦ, ĥe na konci roka 2012 uĥ bol viditeœnĪ mar-

kantnĪ rast produkcie ropy v USA, ktor§ na ¼rovni 7 mil. bbl/d 

predstavovala najvªľģiu produkciu od roku 1992. Vªľģina n§rastu 

produkcie ropy poch§dza z bridlice a n²zkopriepustnĪch pieskov 

v Severnej Dakote a Texase (Obadi a kol., 2013). Priemern§ cena 

ropy v  roku 2013 opªtovne dosiahla 104 UDS/bbl, priľom rovnako 

ako v predch§dzaj¼cich rokoch bola pr²ľinou kombin§cia rast¼cej 

produkcie, ktor§ v roku 2013 prekroľila hranicu 10 mil. bbl/d, op-

timistick®ho vĪhœadu rastu americkej ekonomiky, ale aj technic-

kĪch probl®mov niektorĪch rafin®ri², neistoty americk®ho zapoje-

nia do konfliktu v  SĪrii a pokraľuj¼ceho n§silia vo viacerĪch kraji-

n§ch SVSA. Ku konfliktnĪm z·nam sa navyģe na konci roka 2013 

pridala Ukrajina po vypuknut² protestov na Euromajdane, ktor® 

boli v  roku 2014 nasledovan® anexiou Krymu a vypuknut²m bojov 

vo vĪchodnej ľasti Ukrajiny. Do povedomia sa naplno dostali aj 

vojensk® akcie teroristickej organiz§cie ISIS, ktor§ vo vĪraznej mie-

re ohrozovala produkciu ropy Iraku a  Kurdistanu, a  to v obdob² 

opªtovn®ho n§rastu produkcie v tejto oblasti. Ľ²nska ekonomika, 

ktor§ v ostatnĪch rokoch predstavovala kœ¼ľovĪ determinant n§-

rastu dopytu, sa vģak spomaœovala, a pozit²vne sign§ly o vĪvoji 

japonskej a americkej ekonomiky spolu neviedli k  vĪraznejģ²m po-

hybom cien ropy, keňĥe rast produkcie z nekonveľnĪch zdrojov 

ropy sl¼ĥil ako protiv§ha existuj¼cemu napªtiu, a USA sa v roku 
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2014 stali najvªľģ²m svetovĪm producentom ropy, keň predstihli 

Saudsk¼ Ar§biu a RF (Bloomberg, 2014).  

Napriek vģetkĪm uvedenĪm geopolitickĪm konfliktom je vģak 

z grafu 2.6 zrejm®, ĥe od roku 2011 hrala pri stanoven² ceny ropy 

vĪrazn¼ ¼lohu interakcia dopytu a ponuky. Medzi rokmi 2011 ð 

2014 doģlo len k dvom vĪraznejģ²m cenovĪm prepadom, priľom 

obom predch§dzalo obdobie previsu ponuky ropy na trhu. Poklesu 

priemernĪch mesaľnĪch cien ropy o 17 USD/bbl, ku ktor®mu do-

ģlo medzi janu§rom aĥ j¼nom v roku 2012, predch§dzal pªŦmesaľ-

nĪ previs ponuky ropy na trhu v  priemere o takmer 2 mil. bbl/d. 

Poľas nasleduj¼ceho obdobia vysokĪch cien naopak prekraľoval 

dopyt ponuku o  pribliĥne 350 000 bbl/d. K  zmene doģlo aĥ v de-

cembri 2013 a poľas nasleduj¼cich dvan§stich mesiacov ponuka 

prekraľovala dopyt v priemere o 800 000 bbl/d. (najvyģģ² rozdiel 

bol v m§ji 2014, a to +1,43 mil. bbl/d, a najniĥģ² v novembri 2014, 

keň rozdiel presahoval len 65 000 bbl/d).  

G r a f 2.6  

Glob§lny dopyt a ponuka ropy  

 

Prameř: Vlastn® spracovanie podœa ¼dajov EIA (2014). 

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

40

50

60

70

80

90

100

110

120

130

Ja
n

A
p

r

Ju
l

O
kt

Ja
n

A
p

r

Ju
l

O
kt

Ja
n

A
p

r

Ju
l

O
kt

Ja
n

A
p

r

Ju
l

O
kt

Ja
n

A
p

r

Ju
l

O
kt

Ja
n

A
p

r

Ju
l

O
kt

2011 2012 2013 2014 2015 2016

V
 m

il.
 b

b
l 

V
 U

S
D/b

b
l 

Delta (ponuka ς dopyt)      Cena ropy ($/bbl)



51 
 

Odpoveň na ot§zku, ľo mohlo zapr²ľiniŦ prvotnĪ impulz na za-

ľatie poklesu cien ropy, keňĥe previs ponuky uĥ predtĪm trval 

niekoœko mesiacov, pon¼ka Berman (2015) a je řou koniec kvanti-

tat²vneho uvoœřovania v SpojenĪch ģt§toch americkĪch. V podob-

nom duchu argumentuje Pfl¿ger (2015), ktorĪ tvrd², ĥe napriek 

vģetkĪm teoretickĪm ¼vah§m je pokles cien ropy moĥn® jednodu-

cho vysvetliŦ kombin§ciou troch faktorov: prudkĪm n§rastom pro-

dukcie ropy v  USA a pomalģ²m neĥ oľak§vanĪm rastom dopytu 

v d¹sledku spomalenia rastu svetovej ekonomiky, ģpekul§ciami na 

burz§ch, ktor® pri nenaplnen² pozit²vnych oľak§van² viedli k nad-

mern®mu op¼ģŦaniu dlhĪch poz²ci² na trhu futur²t, a zastaveniu 

kvantitat²vneho uvoœřovania v USA a opaľnou politikou ECB, kto-

r® posilnili americkĪ dol§r a tĪm umoĥnili zn²ĥiŦ nomin§lne ceny 

ropy obchodovanej prevaĥne v USD.  

Projekcia EIA (2015) oľak§va aj pre vªľģiu ľasŦ nasleduj¼ceho 

roka pokraľuj¼ci previs ponuky, ktorĪ sa bude postupne zniĥovaŦ, 

ľo by malo opªtovne pom¹cŦ n§rastu cien. No tie by aĥ do konca 

roku nemali presiahnuŦ cenu 80 USD/bbl. To vģak v kr§tkom ob-

dob² bude samozrejme z§visieŦ od toho, ako sa vyvin¼ prebiehaj¼-

ce vojensk® konflikty.  

Vplyv OPEC na aktu§lne n²zke ceny ropy 

Keň sa ceny ropy zaľali v polovici roka 2014 oslabovaŦ v d¹-

sledku existencie produkľnej nadkapacity, veœk§ pozornosŦ sa 

upriamila k  stretnutiu z§stupcov organiz§cie OPEC vo Viedni, kto-

r® sa konalo na konci novembra 2014. Na rozdiel od oľak§van², 

OPEC neprist¼pil k zn²ĥeniu produkľnĪch kv·t, ktor® zostali na 30 

mil. bbl/d. 3 SkutoľnosŦ, ĥe k tomu nedoģlo, viedla k p§du cien ro-

py pod 70 USD/bbl, kde sa dovtedy drĥala, a v janu§ri sa dokonca 

bl²ĥila aĥ k ¼rovni 40 USD/bbl. Pr§ve toto rozhodnutie OPEC-u sa 

stalo predmetom viacerĪch te·ri² usiluj¼cich sa o jeho vysvetlenie.  

                                                   
3 Je potrebn® upozorniŦ, ĥe kv·ta 30 mil. bbl/d sa vzŦahuje len na ropu. Okrem toho, 

OPEC z§sobuje svetovĪ ropnĪ trh denne ňalģ²mi 6 mil. bbl/d kvapalnĪch uhœovod²kov, 
ktor® do tejto skupiny nespadaj¼, avģak v glob§le sa zarat¼vaj¼ do svetovej ponuky ropy.  
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Pred akoukoœvek ňalģou analĪzou je potrebn® zd¹razniŦ, ĥe 

rozhodnutie zachovaŦ produkľn® kv·ty na ¼rovni, ktor§ podœa 

vlastnĪch odhadov OPEC-u presahovalo dopyt po rope poch§dza-

j¼cej z tejto organiz§cie, nebolo jednoduch® a podporovala ho na j-

mª Saudsk§ Ar§bia, ktor§ m§ dostatoľn® dev²zov® z§soby, najvªľ-

ģie moĥnosti na obmedzenie svojej produkcie, a z§roveř viacero 

d¹vodov na takĪto krok. Venezuela spolu s Alĥ²rskom, ktor® na 

rokovan² poĥadovali zn²ĥenie produkcie o 2 mil bbl/d (pri pred-

ch§dzaj¼com prepade cien ropy v roku 2009 bol OPEC schopnĪ 

zn²ĥiŦ produkciu o 3 mil bbl/d, z toho aĥ 2 mil bbl/d produkcie 

ăodstrihlaò Saudsk§ Ar§bia) (Mouawad, 2009), si tak®to zn²ĥenie 

produkcie samy nem¹ĥu dovoliŦ, a tak ofici§lne doģlo k spom²na-

n®mu rozhodnutiu.  

T a b u œ k a 2.4 

Produkcia ropy vybranĪch kraj²n 

Prameř: BP Statistical Review (2014). 

Rovnako netreba zab¼daŦ, ĥe tomuto kroku zo strany OPEC-u 

predch§dzala ănedohodaò s krajinami produkuj¼cimi ropu mimo 

organiz§cie vr§tane RF, ktor® tvoria st§le vªľģiu ľasŦ trhu, no nebo-

li ochotn® participovaŦ na zniĥovan² produkcie. VĪsledkom bol 

p§d cien ropy pod ¼roveř 50 USD/bbl na zaľiatku roka 2015. 

Keňĥe p¹vodn® odhady spodnej hranice cien ropy sa oľak§vali 

Mili·n bbl/d 2008 2009 2010 2011 2012 2013 % zmena 

USA 6,8 7,3 7,6 7,9 8,9 10,0 47 % 
Severn§ Amerika 13,2 13,4 13,8 14,3 15,5 16,8 28 % 

Juĥn§ Amerika 7,4 7,3 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§ feder§cia 10,0 10,1 10,4 10,5 10,6 10,8 8 % 
Veœk§ Brit§nia 1,6 1,5 1,4 1,1 0,9 0,9 -44 % 
Eur·pa a Euro§zia 17,6 17,8 17,8 17,5 17,2 17,2 -2 % 
Ir§n 4,4 4,2 4,4 4,4 3,8 3,6 -19 % 
Irak 2,4 2,5 2,5 2,8 3,1 3,1 29 % 
Saudsk§ Ar§bia 10,7 9,7 10,1 11,1 11,6 11,5 8 % 

Bl²zky vĪchod 26,4 24,7 25,8 28,0 28,5 28,4 7 % 
Afrika  10,3 9,9 10,2 8,6 9,3 8,8 -14 % 
ćzia a Pacifik  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 % 
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viac v okol² 60 ð 70 USD/bbl, je ot§zne, ľi ich tento vĪvoj nezasko-

ľil; nepochybnĪm faktom vģak ost§va, ĥe pre Saudsk¼ Ar§biu ten-

to vĪvoj priniesol niekoœko pozit²v. V prvom rade to je udrĥanie 

trhov®ho podielu, ktorĪ bol rastom produkcie z kraj²n mimo 

OPEC-u ohrozenĪ.  

Od roku 2008 zaľal naplno rezonovaŦ vĪznam n§rastu produk-

cie z nekonvenľnĪch zdrojov. Produkcia ropy v USA v roku 2013 

vzr§stla o 47 % (3,2 mil. bbl/d), ľo viedlo k niĥģej potrebe importu 

ð ten sa zn²ĥil aĥ o 4,3 mil. bbl/d, a pri tom sa navyģe otvorila dis-

kusia o moĥnosti vĪvozu ropy z USA. Pre krajiny OPEC-u by to 

znamenalo nielen stratu ich odbytov®ho trhu, ale i rast konkuren-

cie aj na trhoch ostatnĪch odberateœov. Toto riziko sa pre OPEC pri 

aktu§lne n²zkych cen§ch ropy str§ca, keňĥe n§kladovĪ profil ame-

rickej produkcie je v  porovnan² s krajinami OPEC-u, a najmª Saud-

skej Ar§bie (SA), vĪrazne vyģģ². Dve najvªľģie loĥisk§, ktor® v s¼-

ľasnosti zodpovedaj¼ za podstatn¼ ľasŦ produkcie bridlicovej ropy 

(Eagle Ford a Barnett), s¼ profitabiln® pri cen§ch ropy medzi 50 aĥ 

60 USD/bbl, ľo je znaľne vyģģie ako v pr²pade Saudskej Ar§bie. 

Napriek tomu s¼ľasn§ ¼roveř cien nevedie okamĥite k vĪrazn®mu 

zniĥovaniu aktu§lnej produkcie. D¹vodom toho je, ĥe viacero pro-

ducentov m§ svoju produkciu hedĥovan¼ na niekoœko mesiacov 

dopredu, a z§roveř je viacero producentov ropy zadlĥenĪch, a tak 

je moĥn®, ĥe z existuj¼cich vrtov sa snaĥia z²skaŦ maximum, aby 

boli schopn® obhospodarovaŦ svoje ¼very. Treba si vģak uvedomiŦ, 

ĥe v pr²pade americkej produkcie ropy hovor²me o stovk§ch r¹z-

nych firiem, a  tak je akcept§cia cien pri jednotlivĪch firm§ch r¹zna, 

aj vzhœadom na spom²nanĪ objem ¼verov, s ktorĪmi musia kalku-

lovaŦ. Inform§cie o vyuĥit² ŦaĥobnĪch s¼stav a pren§jme novĪch 

blokov na Ŧaĥbu, ktor® s¼ dostupn®, vģak jednoznaľne hovoria 

o spomalen² otv§rania novĪch loĥ²sk. Po vyprģan² hedĥovĪch kon-

traktov tak pri pretrv§van² s¼ľasnĪch cien ropy bude Ŧaĥba klesaŦ 

oveœa rĪchlejģie aj vzhœadom na charakter tohto typu produkcie ro-

py, keň k vyľerpaniu jednotlivĪch loĥ²sk doch§dza r§dovo v rokoch 

v porovnan² s desiatkami rokov, ako je to v  pr²pade konvenľnĪch 
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n§lez²sk, priľom profil poklesu produkcie je veœmi prudkĪ. Saud-

sk§ Ar§bia navyģe v r§mci boja o trh pon¼ka z§kazn²kom na ame-

rickom trhu diskontn® ceny, ľ²m eģte viac sŦaĥuje aktu§lnu poz²ciu 

americkĪch producentov. Boj o ropnĪ trh vģak nemoĥno vn²maŦ 

ako s¼perenie OPEC-u so Severnou Amerikou. Ako sme uviedli, za 

rozhodnut²m nezn²ĥiŦ Ŧaĥbu ropy neboli vģetci ľlenovia kartelu, 

a navyģe kartel ponechan²m produkcie na jej s¼ľasnej ¼rovni pre-

sahuj¼cej dopyt nevyrieģil aktu§lny nadbytok u svojich odbe-

rateœov a jednotliv² ľlenovia OPEC-u v snahe o z²skanie trhov®ho 

podielu v  ćzii ved¼ cenov¼ vojnu aj vz§jomne medzi sebou (Reu-

ters, 2015), ľo naznaľuje existenciu inĪch frikci² vplĪvaj¼cich na 

s¼ľasn¼ situ§ciu. Uĥ vo febru§ri 2015 spr§va OPEC (2015) pred-

pokladala zn²ĥenie produkcie z kraj²n mimo OPEC-u o 400 000 

bbl/d a  n§rast dopytu po komodite produkovanej kartelom. Podœa 

IEA (2015) by pritom na n²zkych cen§ch nemali najviac stratiŦ Spo-

jen® ģt§ty americk®, ale Rusko, v ktorom by kombin§cia aktu§lne 

n²zkych cien ropy, z§padnĪch sankci² a oslaben®ho rubœa mala do 

roku 2020 viesŦ k zn²ĥeniu produkcie o 560 tis. bbl/d na 10,4 mil. 

bbl/d. Produkcia z  nekonvenľnĪch zdrojov v USA by naopak 

v rovnakom ľase mala po s¼ľasnom spomalen² r§sŦ a v roku 2020 

by celkovĪ output USA mal dosahovaŦ aĥ 14 mil. bbl/d. TakĪto 

vĪvoj je pritom v s¼lade s druhĪm narat²vom, preľo OPEC vedenĪ 

Saudskou Ar§biou neprist¼pil k zn²ĥeniu cien, a tĪm je podpora 

USA v ich snahe oslabiŦ poz²ciu Ruskej feder§cie (RF). T§to te·ria, 

napriek tomu, ĥe zvyľajne je oznaľovan§ za konģpiraľn¼, pritom 

m¹ĥe maŦ aspoř ľiastoľne re§lny z§klad. PredovģetkĪm si totiĥ 

treba uvedomiŦ, ĥe oslabiŦ vojensk® a ekonomick® moĥnosti RF, 

respekt²ve minim§lne upozorniŦ na t¼to moĥnosŦ, je v podstate aj 

v z§ujme samotnej Saudskej Ar§bie. Nejde vģak o ĥiaden z§ujem 

o s¼ľasnĪ konflikt na Ukrajine, ale dlhodobĪ strategickĪ boj 

o z²skanie dominantn®ho postavenia na Arabskom polostrove, 

v ktorom RF opakovane konala v protiklade so z§ujmami SA. Naj-

viditeœnejģ²mi pr²kladmi s¼: podpora Ir§nu v oblasti energetiky 

a vojensk®ho vybavenia a podpora reĥimu prezidenta Bashara 
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Asada v obľianskej vojne v SĪrii. Saudsk§ Ar§bia sa pritom uĥ 

v minulosti pok¼ģala o z²skanie podpory v RF, a to uzatvoren²m 

dod§vky na rusk® zbrane.4 To, ĥe samotnĪ vojenskĪ arzen§l nebol 

najd¹leĥitejģou premennou, dokumentuje skut oľnosŦ, ĥe rusk® 

zbrařov® syst®my nie s¼ plne kompatibiln® s majoritnou vªľģinou 

zbran² dod§vanou Saudskej Ar§bii jej tradiľnĪmi spojencami zo 

z§padu. Podœa agent¼ry Reuters (2013) vģak k realiz§cii obchodu 

nikdy nedoģlo. V dokumentoch Wikileaks sa uv§dza, ĥe neusku-

toľnenie tohto obchodu vyģlo z neochoty RF obetovaŦ svoj geopoli-

tickĪ vplyv, ktorĪ m§ voľi USA prostredn²ctvom podpory Ir§nske-

ho reĥimu a blokovania rezol¼cie OSN v SĪrii, za samotnĪ ekono-

mickĪ benefit obchodu so zbrařami. V roku 2013 Saudsk§ Ar§bia 

opªtovne pon¼kla RF k¼pu ruskĪch zbrařovĪch syst®mov 

v hodnote 15 mld. USD, pravdepodobne s podmienkou stiahnutia 

ruskej podpory sĪrskeho prezidenta Asada, avģak ani k realiz§cii 

tohto kontraktu nedoģlo. Ochota zn§ģaŦ stratu pr²jmov zo strany 

Saudskej Ar§bie tak skutoľne m¹ĥe s¼visieŦ s jej politickĪmi cieœmi 

(tie s¼ vģak rovnako veden® vlastnĪmi z§ujmami, a nielen tĪmi 

USA). Niektor² koment§tori tak tvrdia, ĥe pr§ve mocenskĪ boj 

v Perzskom z§live medzi Ir§nom a Saudskou Ar§biou je d¹vodom, 

pre ktorĪ je Saudsk§ Ar§bia ochotn§ zn§ģaŦ miliardov® straty 

z ropnĪch pr²jmov. Z§roveř je nutn® dodaŦ, ĥe strata ropnĪch pr²j-

mov postihne aj tzv. IslamskĪ ģt§t (ISIS), ktorĪ podœa publikova-

nĪch inform§ci² prostredn²ctvom predaja ropy z²skaval 1 ð 2 mil. 

USD denne, a ktorĪ uĥ v decembri ohl§sil svoj z§mer dobyŦ pria-

mo Saudsk¼ Ar§biu, priľom k menģ²m bojom na hraniciach Saud-

skej Ar§bie uĥ doģlo.  

Okrem uvedenĪch pragmatickĪch te·ri² pok¼ģaj¼cich sa vysvet-

liŦ poľ²nanie Saudskej Ar§bie sa objavila aj te·ria prisudzuj¼ca 

rozhodnutie nechaŦ ceny padaŦ po uvedomen² si faktu, ĥe vģetky 

z§soby ropy nebud¼ m¹cŦ byŦ vyŦaĥen® a s¼ľasnĪ boj o trh tak 

Hin ckley (2015) vysvetœuje ako snahu o maximaliz§ciu ¼ĥitku 

                                                   
4 150 tankov T-90s, 100 kusov Mi-17 a Mi-35 ¼toľnĪch helikopt®r, ako aj BMP-3 bojov® 

pechotn® vozidl§.  
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vzhœadom na predpokladan¼ bezcennosŦ, ktor¼ bud¼ maŦ ropn® 

z§soby v bud¼cnosti. V z§sade ide rozģ²renie konceptu ăuviaznu-

tĪch akt²vò, rozpracovan®ho think-tankom Carbon Tracker Initiative 

(2012), podœa ktor®ho s¼ľasn® snahy o zn²ĥenie z§vislosti od fos²l-

nych pal²v poved¼ k tomu, ĥe dneģn® vysok® invest²cie do Ŧaĥby 

ropy bud¼ v bud¼cnosti nadbytoľn® a investori, ktor² tieto projek-

ty financovali, o  svoje invest²cie pr²du. Keň v roku 2014 USA spolu 

s Ľ²nou vyjadrili svoj z§vªzok v boji s klimatickĪmi zmenami, 

moĥnosŦ ¼spechu pl§novanej klimatickej konferencie v Par²ĥi sa 

opªtovne zvĪģila a ot§zka nevyŦaĥiteœnosti ľasti rezerv fos²lnych 

pal²v sa st§va re§lnejģou. Podœa ģt¼die uverejnenej v ľasopise Na-

ture (McGlade ð Ekins, 2015) by si udrĥanie 50 % ģance, ĥe zvĪģe-

nie teploty nepresiahne 2ÁC, vyĥadovalo, aby ostalo nepouĥitĪch 

viac ako 80 % zn§mych z§sob uhlia, 50 % z§sob zemn®ho plynu 

a pribliĥne tretina ropy. V tomto pr²pade by sa teda udrĥiavanie 

n²zkych cien ropy dalo ch§paŦ ako snaha o zvĪģenie konkurencie 

a alternat²vnych n§kladov vyuĥitia obnoviteœnĪch zdrojov energie 

a pokus o maximaliz§ciu renty z dlhodob®ho hœadiska. Viacero 

pozorovateœov sa pritom vyjadrilo, ĥe ani s¼ľasn® n²zke ceny ne-

maj¼ potenci§l zastaviŦ rozvoj obnoviteœnĪch zdrojov energie 

(OZE). Mathews (2015) argumentuje, ĥe s¼ľasn® momentum, ktor® 

rozvoj tohto zdroja energie nabral, zabr§ni, aby sa zopakovala si-

tu§cia z osemdesiatych rokov minul®ho storoľia, keň pokles cien 

ropy predznamenal zastavenie iniciat²v na vyuĥ²vanie OZE5 viace-

rĪmi n§rodmi, priľom za hlavnĪ d¹vod oznaľil predsavzatie Ľ²ny 

zn²ĥiŦ zneľistenie ovzduģia vo svojich mest§ch a zvĪģiŦ energetick¼ 

bezpeľnosŦ prostredn²ctvom vyuĥ²vania endog®nnych zdrojov. Je 

ot§zne, ľi by to v pr²pade dlhodob®ho pretrv§vania n²zkych cien 

tak naozaj bolo. Oproti roku 1986 a vtedajģiemu antiģoku vģak 

dnes existuje z§sadnĪ rozdiel. Obdobie n²zkych cien, ktor® trvalo 

viac ako dek§du, bolo v tom ľase sp¹soben® n§rastom produkcie 

                                                   
5 Zmena kurzu z  toho obdobia bola za prezidenta Ronalda Reagana symbolicky de-

monģtrovan§ demontovan²m sol§rnych panelov z Bieleho domu, ktor® tam dal umiestniŦ 
poľas obdobia ropnĪch ģokov jeho predchodca Richard Nixon.  
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n²zkon§kladovĪch konvenľnĪch zdrojov v krajin§ch mimo organi-

z§cie OPEC a n²zkym dopytom sp¹sobenĪm rozpadom Sovietske-

ho zvªzu. V pr²pade, ak ned¹jde k ňalģiemu technologick®mu prie-

lomu, vģak takĪto scen§r ð s prihliadnut²m na fakt, ĥe rast ponuky 

ropy v  ostatnĪch rokoch bol zabezpeľovanĪ rĪchlo vyľerpateœ-

nĪmi loĥiskami nekonvenľnĪch zdrojov ð v s¼ľasnosti nemoĥno 

oľak§vaŦ.  

Ako je zrejm® z uvedenej analĪzy, d¹vody vĪvoja cien ropy nie 

s¼ ¼plne jednoznaľn®. Moĥno sa vģak domnievaŦ, ĥe ¼vodnĪ im-

pulz v  podobe trhovĪch faktorov, ktor® zasiahli trh ð nadbytoľn§ 

produkcia, niĥģ² dopyt, zmena monet§rnej politiky u hlavnĪch hr§-

ľov ľi burzov® ģpekul§cie ð boli prvotnĪm impulzom na zmenu 

cien. Pri explan§cii nasleduj¼ceho vĪvoja vģak nemoĥno z rovnice 

vynechaŦ vģetky geopolitick® faktory. Domnievame sa, ĥe Saudsk§ 

Ar§bia sleduje ģirokĪ diapaz·m svojich cieœov a pokles cien jej po-

sl¼ĥil ako (drahĪ) ultimat²vny n§stroj na ich naplnenie, priľom na 

z§ujmy USA nemuseli braŦ ohœady aĥ v takej miere, ako sa im 

zvykne pripisovaŦ.  

Implik§cie n²zkych cien ropy pre svetov¼ ekonomiku 

Niĥģie ceny ropy predstavuj¼ n§stroj transferu bohatstva z kra-

j²n, ktor® ropu produkuj¼, do kraj²n, ktor® ju spotreb¼vaj¼. Keňĥe 

d¹chodkov§ elasticita je bezpochyby vªľģia na strane spotrebi-

teœov, niĥģie ceny ropy by mali z§konite znamenaŦ rĪchlejģ² rast 

glob§lnej ekonomiky. Ľasto citovanĪm odhadom je, ĥe pokles cien 

ropy o  10 % povedie k n§rastu svetovej ekonomiky o pribliĥne 0,1 

ð 0,2 %; znamenalo by to teda, ĥe s¼ľasnĪ pokles cien ropy by sa 

premietol do pribliĥne 0,5 ð 1 % rastu ekonomiky. Ako vģak uv§-

dza IMF (2015c, f) vo svojej rev²zii vĪhœadu ekonomick®ho rozvoja 

na rok 2015, uvedenĪ predpoklad v tomto pr²pade platiŦ nebude 

a pozit²va vyplĪvaj¼ce z niĥģ²ch cien ropy nebud¼ schopn® prev§-

ĥiŦ menej priazniv® skutoľnosti, ktor® s¼ľasnĪ p§d cien ropy sp¹-

sobil. EkonomickĪ rast v roku 2015 by mal dosiahnuŦ 3,5 %, ľo 

predstavuje pokles oproti minulej progn·ze o 0,3 %. Pr²ľinou je 

prehodnotenie vĪvoja v Ľ²ne, Rusku, EĒ a Japonsku, ako aj slabģ² 
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rast kraj²n vyv§ĥaj¼cich ropu. Jedinou veœkou ekonomikou, kde 

bol rast prehodnotenĪ k vyģģ²m hodnot§m, je USA. Celkovo moĥno 

konģtatovaŦ, ĥe prim§rnymi beneficientmi niĥģ²ch cien ropy by ma-

li byŦ krajiny, ktor® predstavuj¼ netto import®rov ropy, a na opaľ-

nej strane stoja netto export®ri ropy. Podœa Arezki ð Blanchard 

(2014) vģak v kaĥdej skupine kraj²n existuj¼ vĪznamn® rozdiely. 

Existuj¼ totiĥ tri kan§ly, ktorĪmi ceny ropy ovplyvřuj¼ krajiny 

dov§ĥaj¼ce ropu, a to: zvĪģen²m re§lnych pr²jmov pre spotrebite-

œov, zn²ĥen²m produkľnĪch n§kladov tovarov pre vĪrobcov 

a prostredn²ctvom miery infl§cie. Magnit¼da tĪchto dosahov je 

v pr²pade jednotlivĪch kraj²n odliģn§. Napr²klad pozit²vny dosah 

na Spojen® ģt§ty americk®, ktor® vĪznamn¼ ľasŦ svojej spotreby 

pokrĪvaj¼ svojou produkciou, bude samozrejme niĥģ² ako v pr²-

pade EĒ alebo Japonska, keňĥe okrem niĥģ²ch pr²jmov bude nega-

t²vne ovplyvnenĪ aj zniĥovan²m invest²ci² do Ŧaĥby ropy a ob-

medzovan²m zamestnanosti v danom sektore. Naopak, hospod§r-

stvo Indie a Ľ²ny m§ charakter vyģģej energetickej intenzity, a tak 

bude z niĥģ²ch cien energi² benefitovaŦ viac, keňĥe re§lne vĪmenn® 

rel§cie tohto typu kraj²n by sa mali zlepģovaŦ. Niĥģie ceny ropy 

z§roveř ved¼ k zniĥovaniu infl§cie, ľo s²ce vo vyspelĪch krajin§ch 

m¹ĥe predstavovaŦ probl®m, avģak rozvojov® krajiny, ktor® trpia 

vysokou infl§ciou a n§sledne aj vysokĪmi ¼rokovĪmi mierami, 

brzdiacimi rĪchlejģ² ekonomickĪ rast, m¹ĥu t¼to situ§ciu vyuĥiŦ 

na ich zn²ĥenie. Niĥģie ceny rozvojovĪm krajin§m z§roveř umoĥ-

nia zn²ĥiŦ subvencie pal²v a tĪm zn²ĥiŦ tlak na fiģk§lny deficit 

a v d¹sledku toho zlepģiŦ pr²stup k medzin§rodnĪm finanľnĪm 

trhom, ľo podpor² ňalģ² ekonomickĪ rast (napr. podœa The Econo-

mist, 2014, India minula na subvencie potrav²n a pal²v 41 mld. USD 

ð 14 % verejnĪch vĪdavkov a 2,5 % HDP).  

D¹sledky n²zkych cien pre ekonomiku Eur·pskej ¼nie nie s¼ za-

tiaœ ¼plne jasn®. Eur·pska komisia vo svojej zimnej ekonomickej 

progn·ze predpoklad§, ĥe priazniv§ kombin§cia n²zkych cien ropy 

a oslaben®ho eura predstavuje kombin§ciu, ktor§ povedie k rastu 

vģetkĪch ľlenskĪch ģt§tov Eur·pskej ¼nie prvĪkr§t od roku 2007. 
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Z§roveř vģak zd¹razřuje rizik§ geopolitick®ho vĪvoja a netreba 

zab¼daŦ ani na rizik§ defl§cie, na ktor® n²zka ceny ropy vĪrazne 

vplĪva. Na druhej strane je vģak nutn® zd¹razniŦ, ĥe v minulom 

roku (2014) boli pr§ve vysok® ceny energi² oznaľovan® za jednu 

z hlavnĪch prek§ĥok ekonomick®ho rastu. Ňalģou ot§zkou je, ako 

n²zke ceny ropy ovplyvnia trh so zemnĪm plynom, a konkr®tne 

strat®giu RF. Index§cia cien zemn®ho plynu na ropu na jednej str a-

ne automaticky povedie k  automatick®mu zn²ĥeniu cien, o ľom 

svedľ² to, ĥe Rusk® ministerstvo hospod§rskeho rozvoja oľak§va 

35 % pokles cien exportovan®ho zemn®ho plynu do Eur·py (pokles 

z 341 USD/1 000 m3 v roku 2014 na 222 USD/1 000 m3 v roku 

2015). Niĥģia cena by vģak samozrejme viedla k vyģģej konkuren-

cieschopnosti, ľo potvrdzuje aj oľak§vanĪ n§rast predaja zo 146,6 

mld. m 3 na 160 mld. m3. TakĪto prepad by cien by z§roveř zname-

nal prepad pr²jmov aĥ o 14,3 mld. eur, a Gazprom tak pravdep o-

dobne za aktu§lnych podmienok jednoduchģie akceptuje zmenu 

index§cie, ktor§ by tak aj z dlhodobejģieho hœadiska umoĥnila kon-

kurenľnejģie miesto zemn®ho plynu v energetickom mixe. Ot§zkou 

je, ľo bude z pohœadu energetickej bezpeľnosti znamenaŦ vyģģ² tr-

hovĪ podiel Gazpromu, ktorĪ nevyhnutne bude sprievodnĪm fak-

torom tak®hoto vĪvoja.  

Na opaľnom p·le stoja krajiny exportuj¼ce ropu, pre ktor® niĥ-

ģie ceny ropy znamenaj¼ zn²ĥenie pr²jmov. Aj v nich sa dosahy na 

ekonomiku l²ģia v z§vislosti od vĪznamu ropy v ekonomike. 

Vzhœadom na geopolitick¼ alok§ciu zdrojov ropy ale nie je pre-

kvapuj¼ce, ĥe export®ri ropy s¼ od vĪvozu ropy z§visl® oveœa viac 

ako import®ri od jej dovozu. Napr²klad v pr²pade RF zodpoved§ 

energia za 25 % HDP, 70 % exportov a aĥ za 50 % ģt§tnych pr²jmov. 

Na Bl²zkom vĪchode dosahuje podiel ropy 22,5 % HDP vl§dnych 

pr²jmov a 63,6 % pre krajiny patriace do skupiny GCC (Gulf Co o-

peration Council). V  Afrike z odpoved§ export 40 ð 50 % HDP 

v pr²pade Gabonu, Angoly a Konga a 80 % HDP Rovn²kovej Gui-

ney. Pr²jmy z ropy tvoria 75  % vl§dnych pr²jmov aj v Angole, Kon-

gu a Rovn²kovej Guinei. V Latinskej Amerike ropa prispieva asi 
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30 %, resp. 46 % k pr²jmom verejn®ho sektora a 55 %, resp. 94 % 

k exportu v  Ekv§dore a vo Venezuele (Arezki ð Blanchard, 2014). 

Tieto pr²klady len dokumentuj¼ veœkosŦ vĪziev, ktorĪm musia kra-

jiny exportuj¼ce ropu ľeliŦ. Od zaľiatku poklesu cien ropy bolo 

prezentovanĪch viacero odhadov o tzv. breakeven cen§ch ropy (ceny, 

pri ktorĪch je rozpoľet kraj²n vyv§ĥaj¼cich ropu vyrovnanĪ).  

T a b u œ k a 2.5 

Z§kladn® charakteristiky najvªľģ²ch export®rov ropy 

Krajina ĽistĪ export 
(tis. bbl/d)  

Breakeven ceny 
ropy 

(USD/bbl)  

Suver®nny 
fond  

(mld. USD) 

Poľet obyvate-
œov (mil.) 

Saudsk§ Ar§bia 8 733 106,0 762,5 21,1 
Rusko 7 249 98,0 181,8 143,1 
Spojen® arabsk® emir§ty 2 743 77,3 1 078,5 8,3 
Kuvajt  2 345 54,0 548,0 3,3 
Irak 2 289 100,6 18,0 33,3 
Nig®ria 207 122,7 1,4 177,5 
Venezuela 1 905 117,5 0,8 27,2 
Katar 1 847 60,0 256,0 1,8 
Angola  1 756 n. a. 5,0 20,6 
Kanada 1 643 n. a. 391,9 35,0 

Prameř: EIA (2015); SWFI (2015). 

Ēdaje o tĪchto cen§ch ale treba braŦ s rezervou. Rozpoľet kaĥdej 

krajiny je totiĥ stanovenĪ na istĪch predpokladoch, ktor® vģak nie 

s¼ nemenn® a v pr²pade exog®nnych ģokov je vl§da n¼ten§ prist¼piŦ 

k adaptaľnĪm opatreniam, tak ako to bolo napr²klad v pr²pade 

vªľģiny kraj²n poľas vypuknutia hospod§rskej recesie v roku 2009. 

RovnakĪ postup plat² pre krajiny, ktor® vyv§ĥaj¼ ropu. Tie s¼ n¼-

ten® prisp¹sobiŦ svoje pl§ny meniacej sa realite, vo vªľģine pr²pa-

dov vģak nemus² ²sŦ o ĥiadne radik§lne ģkrty, keňĥe suver®nne 

fondy spravuj¼ce minul® pr²jmy z ropy poskytli tĪmto krajin§m 

komfort postupnej adapt§cie na zmenen® podmienky. Ako je zrej-

m® z tabuœky 2.5, nie vģetky krajiny maj¼ rovnak® moĥnosti a naj-

viac bud¼ trpieŦ tie, ktor® maj¼ najvyģģiu popul§ciu a najmenģie 

disponibiln® prostriedky z minulosti. Pr²pady Venezuely aj Nig®rie 

bud¼ kritickejģie aj z d¹vodu netransparentn®ho rozdeœovania 

pr²jmov z ropy, ľo m¹ĥe vyvolaŦ mocensk® nepokoje aj medzi 
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jednotlivĪmi frakciami vl§dnucich skup²n a tĪm eģte viac vyhrotiŦ 

obľianske nepokoje odohr§vaj¼ce sa v tĪchto krajin§ch. Ako vģak 

upozornili viacer² analytici, nepokoje, resp. zmeny moĥno oľak§-

vaŦ aj v pr²pade kraj²n a organiz§ci², ktor® nie s¼ priamymi vĪvoz-

cami ropy, ale s¼ tĪmito krajinami podporovan®. Ako sme uĥ 

spom²nali, dlhodobejģ² pokles ropnĪch pr²jmov by viedol k potre-

be prioriz§cie vl§dnych polit²k. Aktu§lna situ§cia v Rusku bude 

maŦ nepochybne dosah na reĥimy v strednej ćzii, ktor® RF podpo-

ruje, resp. na tie, ktor® s¼ s ruskou ekonomikou previazan® (napr²-

klad Gruz²nsko, Arm®nsko, Kazachstan a ňalģie). Ir§nska podpora 

hnutia Hizbal§h a ňalģ²ch ģ²tskych spojencov poklesne, a rovnako 

moĥnosti Venezuely podporovaŦ spojencov vo svojom regi·ne sa 

zmenģia.  

Perspekt²vy vĪvoja cien ropy  

Predikcie cien do bud¼cnosti sa vĪrazne l²ģia, a ich vĪvoj bude 

v z§sade determinovanĪ dőĥkou trvania s¼ľasnĪch n²zkych cien. 

OPEC varuje, ĥe s¼ľasn® n²zke ceny ropy, ktor® ved¼ firmy k zni-

ĥovaniu invest²ci² do rozvoja novĪch zdrojov, m¹ĥe v bud¼cnosti 

vystreliŦ ceny ropy aĥ na 200 USD/bbl. VĪstrahou v tomto smere je 

aj mnoĥstvo novoobjavenĪch zdrojov ropy v roku 2014, ktor® s¼ 

najniĥģie od roku 1995, a to napriek tomu , ĥe v roku 2014 firmy 

eģte vĪrazne neobmedzili svoje rozpoľty urľen® na explor§ciu (na 

druhej strane je z§roveř nutn® dodaŦ, ĥe po vĪraznom n§raste re-

zerv z minulĪch rokov, dnes nedostatok samotnej ropy nie je ot§z-

kou dřa). Naopak, podœa Citigroup (Bloomberg, 2015) m¹ĥe poľas 

roka klesn¼Ŧ cena ropy na ist® obdobie dokonca aĥ na 20 USD/bbl. 

V s¼ľasnosti (febru§r 2015) m¹ĥeme konģtatovaŦ, ĥe p§d cien ropy 

sa minim§lne doľasne zastavil v janu§ri 2014 a dnes moĥno badaŦ 

ich postupnĪ n§rast. Ten je v s¼ľasnosti ŦahanĪ kombin§ciou troch 

faktorov:  

 zhorģen²m politickej situ§cie v L²byi, ktor® sp¹sobilo, ĥe tento 

ľlen OPEC-u, ktorĪ pred vypuknut²m obľianskej vojny a zvrh-

nut²m Mammara Kad§fiho produkoval 1,6 mil. bbl/d, dnes 
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v d¹sledku vojenskĪch konfliktov produkuje len 200 tis. bbl/d, 

ľo oproti okt·bru 2014 znamen§ pokles asi o 750 tis. bbl/d; 

 ģpekul§ciami na burze, keň investori vs§dzaj¼ na to, ĥe rĪchlo 

klesaj¼ci poľet akt²vnych ŦaĥobnĪch s¼prav naznaľuje skor® vy-

rovnanie ponuky a  dopytu na trhu;  

 sŦahovan²m vyŦaĥenej ropy z trhu  a jej uskladřovan²m v tanke-

roch, ako aj v existuj¼cich z§sobn²koch, o ľom svedľia spr§vy 

o raste ropnĪch rezerv v USA. 

Hoci  z kr§tkodob®ho hœadiska je trh ropy jeden z najmenej elas-

tickĪch, aktu§lne n²zke ceny v dlhodobejģom horizonte dopyt aj 

ponuku nepochybne ovplyvnia. Podœa ģt¼die OECD (2013) pred-

stavuje svetov§ kr§tkodob§ (1 aĥ 2 roky) elasticita dopytu 0,02 

a stredno- aĥ dlhodob§ elasticita 0,17. Podœa Juela (2015) by to 

v s¼ľasnej situ§cii znamenalo, ĥe kr§tkodobo by sa v d¹sledku po-

klesu s¼ľasnĪch cien zvĪģil dopyt po rope o 0,75 mil. bbl/d a dl-

hodobo aĥ o 8 mil. bbl/d oproti s¼ľasnĪm hodnot§m. Do ¼vahy 

vģak treba braŦ, ĥe elastickejģia ako dopyt po rope je jej ponuka. T§ 

v kr§tkom obdob² dosahuje hodnotu pribliĥne 0,05 a dlhodobo aĥ 

0,2. Vzhœadom na s¼ľasnĪ pokles cien by to v kr§tkom obdob² 

znamenalo pokles ponuky o  2,2 mil bbl/d a  v dlhodobom aĥ o 9,5 

mil. bbl/d. Aj v  pr²pade, ĥe by ¼lohu hral len jeden tento faktor, je 

zrejm®, ĥe ponuka aj dopyt by uĥ v priebehu 1 aĥ 2 rokov mali byŦ 

schopn® odstr§niŦ z trhu prebytoľn¼ ponuku a ceny ropy by mali 

opªtovne r§sŦ na norm§lnu ¼roveř. T§ je dnes vģeobecne odhado-

van§ na pribliĥne 80 USD/bbl, keňĥe vªľģina producentov bridli-

covej ropy v  Amerike m§ n§klady okolo 70 USD/bbl a v s¼ľasnosti 

tak existuje n§zor, ĥe Spojen® ģt§ty americk® sa dostali do poz²cie 

nov®ho swingov®ho producenta. Pri dosiahnut² rentabilnej ceny ro-

py by mali producenti v  Amerike obnoviŦ produkciu aj na poliach, 

kde sa to neoplat², a naopak, pri niĥģ²ch cen§ch ropy by ich pro-

dukcia ustala ð v najbliĥģ²ch rokoch by sa po ukonľen² aktu§lneho 

stavu prebytku a  pri absencii vĪznamnejģ²ch negat²vnych geopoli-

tickĪch udalost² mala podœa viacerĪch odhadov drĥaŦ cena ropy 

v p§sme okolo 80 USD/bbl.   
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Rovnako d¹leĥit¼ ot§zku ako cena ropy predstavuje aj bud¼ci 

dopyt po nej. Po n§raste z§sob z minulĪch rokov v s¼ľasnosti ¼vahy 

o ropnom vrchole opªtovne ustali a domnievame sa, ĥe aktu§lne 

n²zke ceny tentoraz nebud¼ maŦ takĪ markantnĪ vplyv na n§rast 

dopytu, ĥe by sa t§to ot§zka vr§tila naspªŦ. Vģeobecne sa totiĥ oľa-

k§va n§vrat vysokĪch cien ropy a ot§zny je len ľas, kedy k tomu 

d¹jde, a nov§ vĪģka, ktor¼ dosiahnu ð inak povedan®, na trhu 

vl§dne neistota, ktor§ nepredstavuje ide§lne prostredie na zmenu 

smerovania v energetickej politike aktu§lne cielenej na prechod 

k n²zkouhl²kovej ekonomike. Naopak, Medzin§rodn§ energetick§ 

agent¼ra, ako aj ňalģie inģtit¼cie vyzĪvaj¼, aby krajiny aktu§lne 

n²zke ceny ropy vyuĥili na presadenie opatren², zameranĪch na 

zniĥovanie spotreby fos²lnych pal²v v d¹sledku ob§v z glob§lneho 

otepœovania, ktor® v predch§dzaj¼com obdob² nebolo politicky 

moĥn® presadiŦ. M¹ĥe to byŦ napr²klad: odstr§nen²m dot§ci² do 

fos²lnych pal²v, ktor® celosvetovo dosahuj¼ aĥ 550 mld. USD, jed-

nak zaveden²m sch®m oceřovania uhl²ka ľi dodatoľn®ho zdanenia, 

ktor® by v s¼ľasnosti pre spotrebiteœov nepredstavovali z§Ŧaĥ, 

a z§roveř by podporovali energeticky efekt²vne spr§vanie a tvorili 

by dodatoľnĪ zdroj financovania vĪskumu v oblasti energetiky, 

jednak spr²snen²m uĥ existuj¼cich politickĪch opatren².  

***  

Medzin§rodn§ finanľn§ a hospod§rska kr²za viedla k n²zkemu 

dopytu po zahraniľnĪch vĪrobkoch, ako aj k tomu, ĥe niektor® kra-

jiny praktizovali protekcionistick® opatrenia, ľo malo negat²vny 

efekt na celkovĪ svetovĪ obchod. Prejavilo sa to v poslednĪch ro-

koch v spomalenom raste svetov®ho obchodu dosahuj¼com histo-

ricky najniĥģ² rast ð pod ¼rovřou rastu svetov®ho outputu. Glob§l-

ny obchod bol vģak v minulom roku (2014) ovplyvnenĪ viacerĪmi 

faktormi , ale predovģetkĪm prudkĪm poklesom cien ropy, najmª 

v druhej polovic i roka.  

Okolnosti, ktor® viedli k poklesu cien ropy z roku 2014, pretrv§-

vaj¼cich aĥ do s¼ľasnosti, nie s¼ zatiaœ ¼plne vyjasnen®, a rovnako 
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tak obdobie, v ktorom bud¼ pretrv§vaŦ a ľi ned¹jde k ich opªtov-

n®mu prepadu. Reakcia OPEC-u, ktor§ predch§dzala ich bezpro-

stredn®mu prepadu, zd¹raznila, ĥe OPEC predstavuje ľoraz hete-

rog®nnejģiu organiz§ciu, v ktorej dominuje Saudsk§ Ar§bia a t§ 

sleduje svoje ģpecifick® z§ujmy. Je nepochybn®, ĥe prvotnĪ impulz 

na pokles cien vyplynul z  nes¼ladu medzi ponukou a dopytom na 

svetovom ropnom trhu, rovnako vģak treba akceptovaŦ skutoľ-

nosŦ, ĥe Saudsk§ Ar§bia tĪmto krokom dopomohla k naplneniu 

viacerĪch svojich cieœov, ako aj z§ujmov svojich spojencov, a tak 

pri analĪze odhadov ňalģieho vĪvoja cien ropy treba maŦ na zreteli 

aj geopolitick¼ str§nku veci. Pri pohœade do bud¼cnosti vģak viac 

ako samotn§ cena ropy rezonuj¼ implik§cie, ktor® tento pokles 

prinesie pre energetickĪ trh. Na jednej strane existuj¼ rizik§ 

v podobe nedostatoľnĪch invest²ci² a rastu napªtia v krajin§ch 

produkuj¼cich ropu, ktor® opªtovne poved¼ k ropnĪm ģokom, 

alebo aktu§lne sŦaĥia iniciat²vy o prechod k obnoviteœnĪm zdrojom 

energi². Rovnako vģak existuj¼ pozit²vne predikcie zameriavaj¼ce 

sa na benefity, ktor® niĥģie ceny prin§ģaj¼ pre krajiny importuj¼ce 

ropu, alebo moĥnosti na zavedenie uhl²kovej dane, umoĥřuj¼cej 

efekt²vnejģie rieģenie ot§zky klimatickĪch zmien. Koneľn§ podoba 

bude z§visieŦ od schopnosti politikov vyuĥiŦ aktu§lnu situ§ciu na 

prijatie opatren², ktor® vysok§ ceny ropy neumoĥnila. To plat² ob-

zvl§ģŦ v pr²pade EĒ, v ktorej politick® opatrenia determinuj¼, kde 

n²zke ceny ropy a ich vplyv na cenu zemn®ho plynu podmieřuj¼ 

energetick¼ bezpeľnosŦ zoskupenia.  
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3. SLAB£ OĤIVENIE STćLE ZRANITEŒNEJ EURĎPSKEJ  
EKONOMIKY  

Ekonomika Eur·pskej ¼nie (EĒ), ako aj samotnej euroz·ny st§le 

neprekonala uĥ roky sa vleľ¼cu kr²zu a situ§cia vo viacerĪch jej 

ľlenskĪch ģt§toch zost§va naňalej nepriazniv§. Napriek ľoraz sil-

nejģej expanz²vnej menovej politike Eur·pskej centr§lnej banky 

(ECB) a oslaben®mu euru sa euroz·ne st§le nedar² vĪraznejģie na-

ģtartovaŦ hospod§rsky rast. Ekonomika dosahuje n²zku infl§ciu, 

resp. defl§ciu, vĪvoj na trhoch pr§ce a vňaka konsolidaľn®mu ¼si-

liu z  predch§dzaj¼ceho obdobia aj vo verejnĪch financi§ch sa po-

maly zlepģuje, avģak mnoh® vĪzvy pretrv§vaj¼.  

Vyhliadky EĒ zhorģuje riziko vyst¼penia Gr®cka z euroz·ny, 

ako aj rast¼ce geopolitick® rizik§ za jej hranicami vr§tane napªtĪch 

vzŦahov s Ruskom. Ēnia v snahe koneľne prekonaŦ kr²zov® obdo-

bie a ¼speģne ľeliŦ svojim vn¼tornĪm probl®mom aj rizik§m z ex-

tern®ho prostredia pokraľuje v prij²man² ňalģ²ch opatren² vr§tane 

integraľnĪch krokov, ako s¼ budovanie bankovej ľi energetickej 

¼nie.  

3.1. PomalĪ ekonomickĪ rast a nepatrn® zlepģenie situ§cie  
na trhoch pr§ce  

Ekonomika euroz·ny preģla v roku 2014 po dvoch rokoch po-

klesu celkovej produkcie k  miernemu rastu vo vĪģke 0,9 %, avģak 

jej vĪkonnosŦ je naňalej slab§ a nerovnomerne rozloĥen§ v r§mci 

ľlenskĪch ģt§tov.6 Euroz·nu Ŧahalo najmª Nemecko s hospod§r-

skym rastom 1,6 %, Franc¼zsko ako druh§ najvªľģia ekonomika 

                                                   
6 Syst®m vykazovania ¼dajov o n§rodnĪch ¼ľtoch v EĒ preģiel v septembri 2014 vĪ-

znamnou zmenou. Doterajģiu metodiku vykazovania ESA 95 nahradila nov§ metodika 
ESA 2010, ktor§ je plne zos¼laden§ s celosvetovo rozģ²renou metodikou n§rodnĪch ¼ľtov 
ð Syst®mom n§rodnĪch ¼ľtov 2008 (SNA 2008). T§to zmena ovplyvnila ¼daje o HDP 
kraj²n EĒ (vo vªľģine pr²padov vĪrazne smerom nahor), ako aj ¼daje o deficite verejnĪch 
financi² a verejnom dlhu (z  pohœadu pomerovĪch ukazovateœov k HDP bol efekt v niekt o-
rĪch krajin§ch kladnĪ, v inĪch z§pornĪ) (bliĥģie v Eurostat, 2014).  
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menovej ¼nie r§stlo pomalĪm tempom 0,4 % a tretia, talianska 

ekonomika zaznamenala pokles o 0,4 % (tab. 3.1). Spomedzi peri-

f®rnych kraj²n si medziroľne polepģilo najmª Ċrsko (4,8 %), nasle-

dovan® Ģpanielskom (1,4 %). Pokles zaznamenali tri ľlensk® ģt§ty 

euroz·ny, a to okrem spom²nan®ho Talianska aj Cyprus (ð2,3 %) 

a F²nsko (ð0,1 %).  

K hospod§rskemu rastu euroz·ny prispela v kontraste s pred-

ch§dzaj¼cimi dvomi rokmi najmª s¼kromn§ spotreba (0,5 percent-

n®ho bodu ð p. b.). ĽistĪ export prestal byŦ Ŧah¼řom rastu, pr²-

spevky invest²ci² a verejnej spr§vy boli mierne kladn® a pr²spevok 

z§sob uĥ tret² rok po sebe mierne z§pornĪ (graf 3.1). Zotavenie sa 

zaznamenalo viac-menej vo vģetkĪch sektoroch, najvĪraznejģie vģak 

v sektore sluĥieb.  

G r a f 3.1 

Medziroľn® zmeny HDP (%) a pr²spevky zloĥiek HDP (p. b.) k  jeho zmene 
v euroz·ne v rokoch 2009 ð 2014, progn·za na roky 2015 ð 2016 

 

Prameř: Spracovan® podœa ¼dajov Eurostatu (2015) a EC (2015). 

Eur·pska ¼nia ako celok r§stla v porovnan² so zoskupen²m kra-
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neistotou a relat²vne priaznivĪmi podmienkami financovania. 

NadpriemernĪm tempom r§stla aj ekonomika Poœska (3,3 %) ľi 

Maňarska (3,6 %). Jedinou krajinou mimo euroz·ny, ktor§ vyk§za-

la pokles, bolo Chorv§tsko.  

Eur·pska komisia predpoklad§, ĥe v nasleduj¼cich rokoch bude 

ekonomika menovej ¼nie Ŧahan§ dynamickejģie rast¼cou spotre-

bou a invest²ciami. K naģtartovaniu rastu eur·pskej ekonomiky by 

mali prispieŦ n²zke ceny ropy (len v kr§tkom horizonte),7 oslaben® 

euro, uvoœnen§ menov§ politika ECB, ako aj investiľnĪ bal²k v hod-

note 315 mld. eur, ktorĪ Eur·pska rada schv§lila v decembri 2014. 

Zatiaœ ľo n²zke ceny ropy podporia dom§ci dopyt, depreci§cia eura 

bude priaznivo vplĪvaŦ na export z kraj²n menovej ¼nie na medzi-

n§rodn® trhy mimo nej. OpaľnĪm smerom m¹ĥe na vĪkonnosŦ 

eur·pskej ekonomiky p¹sobiŦ pretrv§vaj¼ca vysok§ miera neza-

mestnanosti, ģtruktur§lne probl®my ekonom²k, ako aj geopolitick® 

rizik§.  

Na investiľnom bal²ku EĒ, ktor®ho efekty by sa mali prejaviŦ 

pribliĥne poľn¼c rokom 2016, sa bud¼ podieœaŦ prostriedky Eu-

r·pskej investiľnej banky, EĒ, ľlenskĪch ģt§tov a v neposlednom 

rade s¼kromnĪch investorov a b§nk. InvestiľnĪ pl§n m§ byŦ zalo-

ĥenĪ na troch pilieroch, ktorĪmi s¼: zriadenie nov®ho Eur·pskeho 

fondu pre strategick® invest²cie (EFSI),8 vytvorenie datab§zy pro-

jektov a zlepģenie investiľn®ho prostredia. Do roku 2017 by sa mali 

zmobilizovaŦ invest²cie vo vĪģke minim§lne 315 mld. eur, tie by 

mali smerovaŦ do infraģtrukt¼ry, energetiky, vĪskumu, inov§ci², 

vzdel§vania, podpory malĪch a strednĪch podnikov ľi digit§lnej 

agendy. Pl§novanĪ investiľnĪ bal²k vģak uĥ dnes ľel² kritike, najmª 

pokiaœ ide o jeho ¼ľinnosŦ a z²skavanie zdrojov.  

                                                   
7 Eur·pska ekonomika ako import®r ropy v s¼vislosti s poklesom jej cien vo vģeobec-

nosti benefituje z procesu prerozdeœovania pr²jmov medzi export®rmi a import®rmi ropy. 
Avģak ľlensk® ģt§ty EĒ, ktorĪch export je vo vªľģej miere orientovanĪ na vĪvozcov ko-
mod²t, m¹ĥu z§roveř ľeliŦ spomaleniu zahraniľn®ho dopytu z ich strany.  

8 Niekoœko ľlenskĪch ģt§tov uĥ avizovalo z§mer prispieŦ do tohto fondu, vr§tane 
Nemecka, Franc¼zska, Poœska, Talianska, Ģpanielska, Luxemburska. Eur·psky fond pre 
strategick® invest²cie by mal byŦ plne funkľnĪ od septembra 2015.  
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Podœa EK ekonomika Ēnie v roku 2015 vzrastie o 1,8 % a euro-

z·ny o 1,5 %.9 Rast by mali vyk§zaŦ vģetky ľlensk® ģt§ty EĒ okrem 

Cypru, diverzita v  ekonomickej vĪkonnosti vģak bude pretrv§vaŦ. 

Spomedzi vªľģ²ch ekonom²k by mali rĪchlejģ² rast neĥ Ēnia ako 

celok dosiahnuŦ Poœsko, Spojen® kr§œovstvo ľi Ģpanielsko. Zlepģe-

nie vĪkonnosti najvªľģej, nemeckej ekonomiky by malo byŦ pri-

bliĥne na ¼rovni eur·pskeho priemeru a v pr²pade Franc¼zska aj 

Talianska, ktorĪch ekonomiky sa vyznaľuj¼ n²zkou konkurencie-

schopnosŦou, pod priemerom.  

Situ§cia na trhoch pr§ce v krajin§ch EĒ sa v roku 2014 prestala 

zhorģovaŦ. Po dvoch rokoch medziroľn®ho poklesu zamestnanosti 

doģlo k jej miernemu zvĪģeniu, ktor® bolo Ŧahan® najmª sektorom 

sluĥieb. SlabĪ rast zamestnanosti vģak zaznamenal aj priemysel 

a stavebn²ctvo. Zvr§til sa aj trend zvyģovania miery nezamestna-

nosti. V r§mci euroz·ny klesla na 11,6 % a v EĒ na 10,2 % (graf 

3.2). Najhorģie vĪsledky naňalej vykazuj¼ Gr®cko (26,5 %) a Ģpa-

nielsko (24,5 %), kde pretrv§va siln® soci§lne napªtie, ale aj Cyp-

rus, Portugalsko, Slovensko a spomedzi neľlenov euroz·ny Chor-

v§tsko. Na druhej strane Nemecko, Rak¼sko, Luxembursko ľi Mal-

ta si udrĥiavaj¼ mieru nezamestnanosti pod ¼rovřou 6 % (tab. 3.1). 

Tak®to vĪrazn® diferencie medzi ľlenskĪmi ģt§tmi m¹ĥu vyvolaŦ 

zvĪģenie mobility pracovnej sily v r§mci jednotn®ho trhu EĒ, ve-

d¼ce k zmierřovaniu rozdielov medzi vysielaj¼cimi a prij²maj¼-

cimi krajinami.  

Miery nezamestnanosti s¼ naňalej znaľne odliģn® v z§vislosti od 

veku nezamestnanĪch os¹b a dőĥky trvania nezamestnanosti. 

V najn§roľnejģej situ§cii s¼ mlad² œudia a nezamestnan² dlhģie ob-

dobie jeden rok. NezamestnanosŦ mladĪch reaguje od vypuknutia 

kr²zy na hospod§rsky vĪvoj citlivejģie neĥ nezamestnanosŦ inĪch 

vekovĪch skup²n. Miera nezamestnanosti mladĪch œud² do 25 ro-

kov v  roku 2014 podobne ako celkov§ nezamestnanosŦ poklesla, 

a to na 22,2 % v EĒ a 23,7 % v euroz·ne. Graf 3.3 zn§zorřuje vĪvoj 

v krajin§ch s najniĥģou a najvyģģou nezamestnanosŦou mladĪch 

                                                   
9 PodobnĪ je aj odhad OECD a Medzin§rodn®ho menov®ho fondu (MMF).  



71 
 

œud², spomedzi ktorĪch rast¼ci trend pokraľoval len v Taliansku. 

Miera dlhodobej nezamestnanosti stagnovala, a to na ¼rovni 5,1 % 

v EĒ a 6,1 % v euroz·ne. TakĪto vĪvoj poukazuje na probl®m 

ģtruktur§lnej nezamestnanosti, tĪkaj¼ci sa predovģetkĪm pracov-

n²kov s n²zkou kvalifik§ciou, pre ktorĪch m¹ĥe byŦ n§roľn® n§jsŦ si 

pr§cu v inom odvetv².  

G r a f 3.2 

VĪvoj miery nezamestnanosti v EĒ a v euroz·ne (%) v rokoch 2005 ð 2014, 
progn·za na roky 2015 ð 2016 

 

Prameř: Spracovan® podœa ¼dajov Eurostatu (2015) a EC (2015). 

G r a f 3.3 

VĪvoj miery nezamestnanosti mladĪch œud² do 25 rokov v EĒ a v jej ľlenskĪch 
ģt§toch s najvyģģou a najniĥģou nezamestnanosŦou (%) 

 

Prameř: Spracovan® podœa ¼dajov Eurostatu (2015). 
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T a b u œ k a 3.1 
VĪvoj ekonomick®ho rastu a miery nezamestnanosti v  ľlenskĪch ģt§toch EĒ v rokoch 2011 ð 2014, progn·za EK na roky 2015 ð 2016 

 

Rast re§lneho HDP (%) NezamestnanosŦ (%) 
2011 2012 2013 2014 2015 p. EK 2016 p. EK 2011 2012 2013 2014 2015 p. EK 2016 p. EK 

Nemecko 3,6 0,4 0,1 1,6 1,9 2,0 5,8 5,4 5,2 5,0 4,6 4,4 
Franc¼zsko 2,1 0,3 0,3 0,4 1,1 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 
Ģpanielsko -0,6 -2,1 -1,2 1,4 2,8 2,6 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 5,8 7,3 7,4 7,1 6,9 
Belgicko 1,6 0,1 0,3 1,0 1,1 1,5 7,2 7,6 8,4 8,5 8,4 8,1 
Rak¼sko 3,1 0,9 0,2 0,3 0,8 1,5 4,6 4,9 5,4 5,6 5,8 5,7 
F²nsko 2,6 -1,4 -1,3 -0,1 0,3 1,0 7,8 7,7 8,2 8,7 9,1 9,0 
Ċrsko 2,8 -0,3 0,2 4,8 3,6 3,5 14,7 14,7 13,1 11,3 9,6 9,2 
Gr®cko -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 3,5 4,8 5,1 5,9 5,9 5,7 5,4 
Slovinsko 0,6 -2,6 -1,0 2,6 2,3 2,1 8,2 8,9 10,1 9,7 9,4 9,2 
Litva  6,1 3,8 3,3 2,9 2,8 3,3 15,4 13,4 11,8 10,7 9,9 9,1 
Lotyģsko 5,0 4,8 4,2 2,4 2,3 3,2 16,2 15,0 11,9 10,8 10,4 9,4 
Est·nsko 8,3 4,7 1,6 2,1 2,3 2,9 12,3 10,0 8,6 7,4 6,2 5,8 
Cyprus 0,3 -2,4 -5,4 -2,3 -0,5 1,4 7,9 11,9 15,9 16,1 16,2 15,2 
Malta 2,3 2,5 2,7 3,5 3,6 3,2 6,4 6,3 6,4 5,9 5,9 5,9 
EUROZĎNA 19 1,6 -0,8 -0,4 0,9 1,5 1,9 10,1 11,4 12,0 11,6 11,0 10,5 
Spojen® kr§œovstvo 1,6 0,7 1,7 2,8 2,6 2,4 8,1 7,9 7,6 6,1 5,4 5,3 
Ģv®dsko 2,7 -0,3 1,3 2,1 2,5 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 2,1 7,6 7,5 7,0 6,6 6,2 5,9 
Poœsko 4,8 1,8 1,7 3,3 3,3 3,4 9,7 10,1 10,3 9,0 8,4 7,9 
Ľesk§ republika 2,0 -0,8 -0,7 2,0 2,5 2,6 6,7 7,0 7,0 6,1 5,6 5,5 
Maňarsko 1,8 -1,5 1,5 3,6 2,8 2,2 11,0 11,0 10,2 7,7 6,8 6,0 
Chorv§tsko -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 3,3 7,2 6,8 7,1 6,8 6,6 6,4 
Bulharsko 2,0 0,5 1,1 1,7 1,0 1,3 11,3 12,3 13,0 11,4 10,4 9,8 
EĒ 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 

Prameř: Eurostat (2015); EC (2015). 
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Vzhœadom na oľak§van® mierne zrĪchlenie ekonomick®ho rastu 

by rast zamestnanosti, ako aj zniĥovanie miery nezamestnanosti 

mali pomalĪm tempom pokraľovaŦ aj v ňalģ²ch dvoch rokoch. 

K vytv§raniu pracovnĪch miest by mali prispievaŦ uskutoľřovan® 

reformy na trhoch pr§ce, ako aj umiernenĪ n§rast miezd. Na dru-

hej strane len pomal® oĥivovanie eur·pskej ekonomiky a pretrv§-

vanie vysokej ģtruktur§lnej nezamestnanosti bud¼ zlepģovanie si-

tu§cie na trhoch pr§ce v bud¼cich rokoch spomaœovaŦ.  

3.2. Expanz²vna menov§ politika ECB  

Na zaľiatku finanľnej kr²zy sa ECB drĥala viac-menej v ¼stran², 

nesk¹r vģak uĥ reagovala na zhorģuj¼cu sa situ§ciu prij²man²m 

viacerĪch opatren² s cieœom podporiŦ stagnuj¼ce ekonomiky ľlen-

skĪch ģt§tov euroz·ny a zabr§niŦ defl§cii. Obmedzovanie, a napo-

kon aĥ vyľerpanie moĥnost² vyuĥitia ģtandardn®ho n§stroja meno-

vej politiky v  podobe ¼rokovĪch sadzieb, ktor® postupne dosiahli 

svoju efekt²vnu spodn¼ hranicu, viedlo ECB k zav§dzaniu neģtan-

dardnĪch opatren² menovej politiky. S nimi boli a  aj naňalej s¼ 

spojen® tak optimistick® oľak§vania, ako aj viacer® rizik§.  

V priebehu roka 2014 ECB reagovala na pretrv§vaj¼cu nepriaz-

niv¼ ekonomick¼ situ§ciu v euroz·ne, sprev§dzan¼ n²zkou infl§-

ciou aĥ defl§ciou, ňalģ²mi dvomi zn²ĥeniami kœ¼ľovej ¼rokovej 

sadzby. Prv® zn²ĥenie, z 0,25 % na 0,15 %, sa zrealizovalo v j¼ni, 

druh® o ňalģ²ch 10 b§zickĪch bodov v septembri (graf 3.4). Odvte-

dy je kœ¼ľov§ ¼rokov§ sadzba na najniĥģej ¼rovni v  hist·rii ECB, 

a z§roveř pod ¼rovřou sadzby nielen Bank of England, ale aj ame-

rick®ho Federal Reserve, v pr²pade ktor®ho sa uĥ v kontraste s ECB 

oľak§va postupn® spr²sřovanie menovej politiky.  

Spolu s minuloroľnĪmi zn²ĥeniami hlavnej ¼rokovej sadzby 

ECB doģlo aj k opªtovnĪm zn²ĥeniam depozitnej ¼rokovej sadzby 

(deposit facility), a to na nov® historicky najniĥģie hodnoty (graf 3.4). 

V j¼ni 2014 sa depozitn§ sadzba dostala po prvĪkr§t do z§pornĪch 

ľ²sel na ¼roveř ð0,10 % a v septembri aĥ na ð0,20 %. Eur·pske 

banky tak za uloĥenie svojich nadmernĪch zdrojov v ECB nielenĥe 
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nedost§vaj¼ ĥiadny ¼rok, ako to bolo v priebehu predch§dzaj¼cich 

dvoch rokov, ale za svoje bezpeľn® vklady v centr§lnej banke eu-

roz·ny musia platiŦ. Eur·pska centr§lna banka sa takto snaĥ² mo-

tivovaŦ komerľn® banky, aby si voœn® prostriedky neukladali v nej, 

ale aby ich poĥiľiavali s¼kromnej sf®re, ľo by mohlo podporiŦ eko-

nomickĪ rast. Politika n²zkych sadzieb ECB vģak neprin§ģa ĥelan® 

vĪsledky.  

G r a f 3.4 

VĪvoj kœ¼ľovĪch ¼rokovĪch sadzieb ECB 

 

Prameř: Spracovan® podœa ¼dajov ECB (2015c). 

Centr§lna banka euroz·ny sa dosiaœ snaĥila podporiŦ ekonomi-

ku prostredn²ctvom niekoœkĪch neģtandardnĪch opatren², ktor® 

bud¼ (resp. by mali) maŦ len doľasnĪ charakter. Od j¼na 2014 me-
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vĪch ¼verov nefinanľn®mu s¼kromn®mu sektoru euroz·ny. Ide 

teda o nov¼ formu LTRO (Long-Term Refinancing Operations) s cie-

œom podporiŦ re§lnu ekonomiku. Spolu sa m§ realizovaŦ osem 

programov TLTRO; vģetky bud¼ splatn® v septembri 2018.  
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Eur·pska centr§lna banka chcela prispieŦ k zvĪģeniu likvidity 

na trhu a tĪm k oĥiveniu ekonomiky a k odvr§teniu rizika defl§cie 

aj n§kupmi cennĪch papierov (tvorenĪch bal²kmi bankovĪch ¼ve-

rov) typu ABS ( Asset Backed Securities ð akt²vami kryt® cenn® papie-

re), ľo uĥ moĥno povaĥovaŦ za urľit¼ formu kvantitat²vneho uvoœ-

řovania. Toto opatrenie kritizovali najmª nemeck² ekon·movia, 

ktor² upozornili na riziko spoľ²vaj¼ce v moĥnom n§kupe cennĪch 

papierov n²zkej kvality, ľo by znamenalo presun ¼verovĪch riz²k 

z komerľnĪch b§nk na ECB.  

Doterajģie opatrenia centr§lnej banky na dod§vanie lacnej likvi-

dity na finan ľn® trhy nenaplnili optimistick® oľak§vania, keňĥe do 

re§lnej ekonomiky smerovala len mal§ ľasŦ uvoœnenĪch prostried-

kov. V janu§ri 2015 preto ECB schv§lila program kvantitat²vneho 

uvoœřovania (Quantitative Easing ð QE), ktorĪ spustila zaľiatkom 

marca. Moĥno ho oznaľiŦ ako bezprecedentnĪ krok v jej doterajģej 

hist·rii. Prostredn²ctvom n§rodnĪch centr§lnych b§nk bude naku-

povaŦ vl§dne aj firemn® dlhopisy, a to v objeme aĥ 60 mld. eur me-

saľne. Program m§ trvaŦ minim§lne do septembra 2016 (ľo spolu 

predstavuje novovytvorenĪch 1 100 mld. eur), alebo dovtedy, kĪm 

ned¹jde k n§prave cenovej hladiny v s¼lade s inflaľnĪm cieœom 

ECB tesne pod hranicou 2 %. Eur·pska centr§lna banka m§ z§ujem 

o bezpeľn® dlhopisy so splatnosŦou od 2 do 30 rokov. Objemy n§-

kupu dlhopisov jed notlivĪch ľlenskĪch ģt§tov sa bud¼ odv²jaŦ od 

podielov n§rodnĪch centr§lnych b§nk na kapit§li ECB.  

Cieœom QE je podobne ako v pr²pade predch§dzaj¼cich opatren² 

ECB bojovaŦ proti defl§cii, podporiŦ spotrebu a invest²cie a tĪm 

re§lnu ekonomiku vr§tane tvorby novĪch pracovnĪch miest. Hoci 

kvantitat²vne uvoœřovanie dosiaœ uskutoľřovali centr§lne banky 

viacerĪch kraj²n (USA, Japonsko, Veœk§ Brit§nia), podstatn® roz-

diely spoľ²vaj¼ tak v odliģnostiach medzi jednotlivĪmi ekonomi-

kami, ako aj v naľasovan² tohto kroku, ktor® moĥno v euroz·ne 

povaĥovaŦ za oneskoren®. VĪsledky, ktor® QE prinesie, tak bud¼ 

s vysokou pravdepodobnosŦou in® neĥ napr. v USA a optimistick® 

oľak§vania m¹ĥu zostaŦ nenaplnen®.  
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Kvantitat²vne uvoœřovanie, podobne ako aj predch§dzaj¼ce 

opatrenia expanz²vnej menovej politiky ECB, prispieva k ňalģiemu 

zniĥovaniu ¼rokovĪch sadzieb. Keňĥe tie kr§tkodob® s¼ uĥ na svo-

jich technickĪch minim§ch, v s¼ľasnosti doch§dza najmª k zniĥova-

niu dlhodobĪch ¼rokovĪch sadzieb vr§tane ¼rokov z 10-roľnĪch 

vl§dnych dlhopisov kraj²n euroz·ny (graf 3.5). VĪnimkou je Gr®c-

ko, kde je situ§cia aktu§lne mimoriadne napªt§. VĪnosy z 10-roľ-

nĪch dlhopisov ňalģ²ch perif®rnych kraj²n sa v apr²li 2015 pohybo-

vali pod 2  %. V pr²pade niektorĪch kraj²n jadra euroz·ny, najmª 

Nemecka, ale aj Luxemburska, Holandska, Rak¼ska, F²nska ľi 

Franc¼zska, s¼ sadzby veœmi bl²zko nuly, pri dlhopisoch s kratģ²mi 

splatnosŦami dokonca z§porn®. Zniĥovanie n§kladov na obsluhu 

dlhu vplyvom expanz²vnej menovej politiky ECB vģak neveœmi 

zodpoved§ hospod§rskemu vĪvoju a m¹ĥe p¹sobiŦ demotivaľne 

na reformn® ¼silie najviac zadlĥenĪch kraj²n menovej ¼nie.  

G r a f 3.5 

VĪvoj ¼rokovĪch mier z 10-roľnĪch vl§dnych dlhopisov vybranĪch ľlenskĪch 
ģt§tov euroz·ny (%) 

 

Prameř: Spracovan® podœa ¼dajov ECB (2015b). 
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Implement§cia politiky QE uĥ v s¼ľasnosti nar§ĥa na probl®m 

spoľ²vaj¼ci v nedostatku dlhopisov spőřaj¼cich krit®ri§ ECB, t. j. ĥe 

m§ ²sŦ o dlhopisy s  vĪnosom vyģģ²m, ako je depozitn§ ¼rokov§ 

sadzba ECB (ð0,20 %) so splatnosŦou od 2 do 30 rokov. Stanoven® 

krit®ri§, najmª v pr²pade Nemecka, vĪrazne zniĥuj¼ mnoĥstvo 

dlhopisov kvalifikovanĪch na n§kupy ECB. Ēroky z dlhopisov 

s 2-roľnou splatnosŦou sa k hranici ð0,20 % pribliĥuj¼ aj v pr²pade 

F²nska, Holandska, Rak¼ska, Belgicka a Franc¼zska. Nie je teda 

ist®, ľi sa ECB pri v s¼ľasnosti platnĪch krit®ri§ch podar² naplniŦ 

pl§novanĪ objem n§kupu dlhopisov poľas cel®ho obdobia uplat-

řovania programu QE, t. j. aĥ do septembra 2016.  

Rizikom QE je moĥn® prehrievanie ekonomiky a vytv§ranie 

ňalģ²ch cenovĪch bubl²n na trhoch; napr²klad prostredn²ctvom 

n²zkych sadzieb z hypotek§rnych ¼verov m¹ĥe d¹jsŦ k vytv§raniu 

bubliny na realitnom trhu. Ot§zne je skutoľn® trvanie programu, 

ako aj sp¹sob jeho ukonľenia a n§sledn® efekty na ekonomiku me-

novej ¼nie.  

AmerickĪ FED upustil od QE na konci roka 2014 a vzhœadom na 

relat²vne priaznivĪ vĪvoj ekonomiky moĥno v USA v priebehu 

roka 2015 r§taŦ sk¹r so zvyģovan²m kœ¼ľovĪch ¼rokovĪch sadzieb. 

Tak§to divergencia menovĪch polit²k spoľ²vaj¼ca v spr²sřovan² 

menovej politiky FED -u a v ňalģom uvoœřovan² menovej politiky 

ECB vytv§ra silnĪ tlak na kurz EUR/USD, ktorĪ uĥ klesol na tak-

mer 12-roľn® minimum a ľoraz viac sa pribliĥuje k parite, kde sa 

naposledy nach§dzal v roku 2002 (graf 3.6). Oslabovanie eura m¹-

ĥe na jednej strane podporiŦ ekonomiku zvĪģen²m konkurencie-

schopnosti exportu z kraj²n euroz·ny, ľo potrebuje predovģetkĪm 

juh menovej ¼nie. Mnoh® ľlensk® ģt§ty s¼ vysoko otvorenĪmi eko-

nomikami, avģak viacer® z nich dosahuj¼ relat²vne n²zky podiel 

exportu do kraj²n mimo euroz·ny na celkovom exporte. T§to sku-

toľnosŦ zniĥuje moĥnĪ pozit²vny vplyv oslabenia eura na vĪkon-

nosŦ ekonomiky menovej ¼nie. Na druhej strane oslabenie kurzu 

nepriaznivo vplĪva na ceny tovarov a sluĥieb importovanĪch 

z USA ľi niektorĪch inĪch kraj²n mimo euroz·ny, ľo postihuje nie-

len vªľģ²ch dovozcov, ale aj beĥnĪch spotrebiteœov.  
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G r a f 3.6 

VĪvoj kurzu USD/EUR od vzniku Hospod§rskej a menovej ¼nie 

 

Prameř: Spracovan® podœa ¼dajov Eurostatu (2015). 
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v menovej ¼nii utlmuj¼co predovģetkĪm prostredn²ctvom pria-

mych vplyvov na spotrebiteœsk® ceny energi², ale aj nepriamo cez 

niĥģie dom§ce n§klady (napr. v energeticky n§roľnĪch doprav-

nĪch sluĥb§ch) a dovozn® ceny. Po vĪraznejģom spomalen² rastu 

v predch§dzaj¼com roku sa ceny energi² v euroz·ne medziroľne 

zn²ĥili o 1,9 %, priľom najvĪraznejģie klesali v poslednom ģtvrŦro-

ku 2014. DeflaľnĪ vĪvoj zaznamenali aj ceny nespracovanĪch po-

trav²n (ð0,8 %), zatiaœ ľo ceny spracovanĪch potrav²n a sluĥieb 

(v oboch pr²padoch 1,2 %) Ŧahali infl§ciu smerom nahor.  

G r a f 3.7 

VĪvoj harmonizovan®ho indexu spotrebiteœskĪch cien (HICP) a jeho zloĥiek 
v euroz·ne v rokoch 2009 ð 2014, progn·za na roky 2015 ð 2016 (%) 

 

Prameř: Spracovan® podœa ¼dajov Eurostatu (2015) a EC (2015). 

V roku 2015 moĥno oľak§vaŦ pokraľuj¼ce dezinflaľn® efekty 

vĪvoja cien energi². OpaľnĪm smerom bude p¹sobiŦ tak uplatřo-

van§ menov§ politika ECB, ako aj oslaben® euro, ktor® bude tlaľiŦ 

nahor ceny dov§ĥanĪch tovarov a sluĥieb. Podœa progn·zy EK bu-

de celkov§ infl§cia v roku 2015 pravdepodobne r§sŦ len nepatrne, 

no v nasleduj¼com roku sa oľak§va uĥ silnejģ² n§rast cien vyvolanĪ 

b§zickĪm efektom, ako aj postupnou zmenou vo vĪvoji cien ropy.  
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3.3. Rast¼ce zadlĥenie ekonom²k a pretrv§vaj¼ce  
makroekonomick® nerovnov§hy 

Vo verejnĪch financi§ch znamenal rok 2014 pokraľovanie kon-

solid§cie, i keň pomalģ²m tempom; zmiernenie deficitov verejnĪch 

financi², a z§roveř aj ňalģ² n§rast zadlĥenia vl§d ľlenskĪch ģt§tov. 

Deficit verejnĪch financi² dosiahol v EĒ v priemere 2,9 % a v euro-

z·ne 2,4 % HDP, ľo je najmenej od vypuknutia kr²zy (graf 3.8). Za-

tiaœ ľo v roku 2013 sa fiģk§lna konsolid§cia realizovala predovģet-

kĪm na pr²jmovej strane, v roku 2014 boli hlavnĪm faktorom zlep-

ģenia salda verejnĪch financi² niĥģie vĪdavky. VerejnĪ dlh sa pri 

relat²vne slabom raste vĪkonnosti ekonomiky vyģplhal na rekord-

nĪch 86,8 % v EĒ a 92 % HDP v menovej ¼nii.  

G r a f 3.8 

VĪvoj deficitu verejnĪch financi² v EĒ a v euroz·ne v rokoch 2006 ð 2014, 
progn·za EK na roky 2015 ð 2016 (% HDP) 

 

Prameř: Spracovan® podœa ¼dajov Eurostatu (2015) a EC (2015). 

Na zlepģen² salda verejnĪch financi² Ēnie ako celku sa podieœali 

najmª krajiny s prebytkami, a  to Nemecko (0,7 % HDP), Luxembur-

sko, Est·nsko (obe 0,6 % HDP) a D§nsko (1,2 % HDP). Na druhej 

strane eur·psky priemer zhorģovali nielen ľlensk® ģt§ty dosiaœ ľer-

paj¼ce medzin§rodn¼ pomoc, ako Cyprus, Ģpanielsko, Portugalsko, 
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Ċrsko, ale aj Franc¼zsko (ð4 % HDP) a Spojen® kr§œovstvo (ð5,7 % 

HDP). Hranicu 3  % HDP prekroľilo aj F²nsko, ktor® sa zvykne za-

raňovaŦ medzi ekonomiky jadra euroz·ny.  

V roku 2014 doģlo v pr²pade viacerĪch kraj²n k zruģeniu postu-

pu pri nadmernom deficite (EDP). V  s¼ľasnosti tak tento postup 

prebieha v jeden§stich ģt§toch EĒ (Cyprus, Franc¼zsko, Gr®cko, 

Chorv§tsko, Ċrsko, Malta, Poœsko, Portugalsko, Slovinsko, Spojen® 

kr§œovstvo, Ģpanielsko) s term²nom na zn²ĥenie deficitu verejnĪch 

financi² pod ¼roveř 3 % HDP vo vªľģine pr²padov do roku 2015 

alebo 2016. Vo viacerĪch krajin§ch na ľele s Nemeckom vyvolal 

nev¹œu ¼stupok Eur·pskej komisie Franc¼zsku, keň z²skalo posun 

term²nu na n§pravu o ňalģie dva roky (do roku 2017). Namiesto 

spr²snenia dodrĥiavania pravidiel tak naňalej doch§dza k povo-

œovaniu vĪnimiek, a teda k odp¼ģŦaniu pok¼t, ľo ohrozuje d¹ve-

ryhodnosŦ fiģk§lnych pravidiel.  

Pritom pr§ve d¹veryhodnosŦ dohodnutĪch pravidiel, ktor§ je 

d¹leĥit§ z hœadiska udrĥateœnosti verejnĪch financi², Eur·pska ko-

misia zd¹razřuje vo svojom ofici§lnom ozn§men² o optim§lnom 

vyuĥ²van² flexibility v  r§mci existuj¼ceho Paktu stability a rastu 

(Stability and Growth Pact ð SGP), ktor® zverejnila zaľiatkom roka 

2015 (EK, 2015). V dokumente sa zameriava na definovanie prie-

storu na interpret§ciu pri vykon§van² pravidiel SGP z pohœadu 

invest²ci² (najmª pokiaœ ide o zriadenie EFSI),10 ģtruktur§lnych refo-

riem (v  r§mci prevent²vnej11 aj n§pravnej ľasti SGP12) a cyklickĪch 

podmienok v  ľlenskĪch ģt§toch. Tak§to flexibilita SGP by podœa 

EK mala umoĥniŦ vªľģiu podporu rastu a zamestnanosti v EĒ. 

                                                   
10 ăVn¼troģt§tne pr²spevky do EFSI Komisia pri stanovovan² fiģk§lnych ¼prav v r§mci preven-

t²vnej alebo n§pravnej ľasti paktu nebude zohœadřovaŦò (EK, 2015, s. 7). 

11 ăKomisia zohœadn² pozit²vne fiģk§lne d¹sledky ģtruktur§lnych reforiem v r§mci prevent²vnej 
ľasti paktu za predpokladu, ĥe tak®to reformy i) bud¼ z§sadn®; ii) bud¼ maŦ overiteœnĪ priamy 
dlhodobĪ pozit²vny vplyv na rozpoľet, okrem in®ho aj v podobe zvĪģenia potenci§lneho udrĥateœn®-
ho rastu, a iii) bud¼ zrealizovan® v celom rozsahuò (EK, 2015, s. 12). 

12 ăKomisia pri odpor¼ľan² lehoty na n§pravu nadmern®ho deficitu alebo jej pr²padn®ho predőĥe-
nia zohœadn² existenciu osobitn®ho pl§nu ģtruktur§lnych reforiem, v ktorom bud¼ stanoven® po-
drobn® a overiteœn® inform§cie, ako aj realistick® lehoty na prijatie a realiz§ciuò (EK, 2015, s. 14).  
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Z pohœadu zadlĥenia verejn®ho sektora doģlo v roku 2014 k naj-

vĪraznejģiemu zlepģeniu v Ċrsku a k zhorģeniu najmª v Slovinsku 

a Bulharsku, ktor® potrebovali stabilizovaŦ svoj finanľnĪ sektor. 

Nad ¼rovřou 100 % HDP sa dlh verejn®ho sektora nach§dza v ģies-

tich krajin§ch euroz·ny a ňalģie dve sa k tejto hranici pribliĥuj¼ 

(graf 3.9), ľo je predzvesŦou ňalģ²ch fiģk§lnych probl®mov v bud¼-

com obdob². Z§roveř len dvan§sŦ ľlenskĪch ģt§tov vykazuje verej-

nĪ dlh pod ¼rovřou 60 % HDP stanovenou v SGP. Rast zadlĥenos-

ti eur·pskych vl§d by sa podœa progn·zy EK mal v roku 2015, 

v situ§cii zrĪchœuj¼cej sa ekonomickej aktivity, zastaviŦ. Oľak§va 

sa aj pokraľuj¼ce zlepģovanie salda verejnĪch financi² vo vªľģine 

ľlenskĪch ģt§tov.  

G r a f 3.9 

VerejnĪ dlh v ľlenskĪch ģt§toch EĒ v roku 2014 (% HDP)  

 

Prameř: Spracovan® podœa ¼dajov Eurostatu (2015). 

Popri zadlĥen² verejn®ho sektora treba vģak venovaŦ zvĪģen¼ 

pozornosŦ aj dlhu s¼kromn®ho sektora. Podœa poslednĪch dostup-

nĪch ¼dajov (Eurostat, 2015) vyk§zali v roku 2013 najvyģģ² s¼-

kromnĪ dlh vo vzŦahu k HDP Luxembursko, Cyprus a  Ċrsko, pri-

ľom od roku 2007 vzr§stol na Cypre o takmer 60 p. b. a v Ċrsku 
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o 40 p. b. Celkov® zadlĥenie verejn®ho a s¼kromn®ho sektora 

v uvedenĪch troch krajin§ch menovej ¼nie prekroľilo alarmuj¼cich 

400 % HDP a v ňalģ²ch troch (Portugalsko, Holandsko, Gr®cko) 

300 % HDP. S¼ľasn§ n²zka infl§cia aĥ defl§cia eģte viac komplikuje 

zniĥovanie nadmern®ho zadlĥenia na udrĥateœnejģie ¼rovne.  

Z§vaĥnĪm probl®mom celej Ēnie s¼ uĥ dlhodobo existuj¼ce 

makroekonomick® nerovnov§hy, ktor® vo veœkej miere prispeli 

k vzniku dlhovej a  inģtitucion§lnej kr²zy v euroz·ne. V novembri 

2014 EK zverejnila uĥ ģtvrt¼ hodnotiacu spr§vu (Allert Mechanism 

Report ð AMR), ktor§ je s¼ľasŦou eur·pskeho semestra a zameriava 

sa na zistenie pr²padnĪch vonkajģ²ch a vn¼tornĪch nerovnov§h 

ekonom²k ľlenskĪch ģt§tov a stupřa ich z§vaĥnosti, a to na z§klade 

vybranĪch jeden§stich ukazovateœov a ňalģ²ch pomocnĪch indik§-

torov. N§sledn® hőbkov® sk¼manie (in-depth review ð IDR), ktor® 

zahŞřa analĪzu ģirģieho s¼boru d§t, bolo podœa EK potrebn® v ro-

ku 2015 vykonaŦ v ģestn§stich ľlenskĪch ģt§toch, v niektorĪch uĥ 

opakovane, v inĪch po prvĪkr§t. VĪsledok hőbkovej analĪzy je z§-

kladom na formovanie ňalģ²ch krokov v r§mci postupu pri makro-

ekonomickej nerovnov§he (Macroeconomic Imbalance Procedure ð 

MIP) so zohœadnen²m z§vaĥnosti identifikovanĪch nerovnov§h. 

Podœa z§verov EK z roku 2014 sa hőbkov§ analĪza nemusela usku-

toľniŦ v desiatich ľlenskĪch ģt§toch a makroekonomick® nerovno-

v§hy zvyģnĪch dvoch ľlenov EĒ, Gr®cka a Cypru, ktor® st§le ľer-

paj¼ finanľn¼ pomoc, sa hodnotia v kontexte ich ekonomickĪch 

programov (EC, 2014).  

V niektorĪch krajin§ch s²ce prebieha postupn§ n§prava z po-

hœadu vĪvoja na beĥnom ¼ľte platobnej bilancie (v Ċrsku, Gr®cku, 

Ģpanielsku, Portugalsku, ako aj v Rumunsku  a Slovinsku), avģak 

deje sa tak prevaĥne vňaka oslabeniu dom§ceho dopytu. Naopak, 

ku korekcii pretrv§vaj¼cich vysokĪch prebytkov niektorĪch ekono-

m²k (Nemecko, Holandsko, Ģv®dsko, D§nsko) nedoch§dza. Proble-

matick® zost§va uĥ spom²nan® zadlĥenie verejn®ho a s¼kromn®ho 

sektora, ako aj nezamestnanosŦ a ňalģie soci§lne indik§tory.  
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Po tom, ako na konci roka 2013 program finanľnej pomoci kra-

j²n euroz·ny a MMF ukonľilo Ċrsko, v janu§ri 2014 nasledovalo 

Ģpanielsko (ktor® ľerpalo pomoc na rekapitaliz§ciu svojho banko-

v®ho sektora) a v m§ji Portugalsko. V s¼ľasnosti tak z§chrannĪ 

program trv§ v Gr®cku (od m§ja 2010) a na Cypre (od m§ja 2013). 

Spomedzi kraj²n euroz·ny je v poslednĪch mesiacoch stredobo-

dom pozornosti pr§ve Gr®cko, teda ľlenskĪ ģt§t s jednoznaľne naj-

vyģģ²m verejnĪm dlhom, ktorĪ st§le ľel² riziku platobnej neschop-

nosti a odchodu z euroz·ny. Po dvoch z§chrannĪch programoch 

v celkovej hodnote 240 mld. eur nemoĥno ¼plne vyl¼ľiŦ ani tret² 

bal²k pomoci. Gr®cko sa zatiaœ s euroz·nou dohodlo na ģtvorme-

saľnom predőĥen² druh®ho z§chrann®ho programu, ktorĪ mal byŦ 

ukonľenĪ vo febru§ri 2015. Cenou za vyrokovanie tohto predőĥenia 

je pre gr®cku vl§du vzdanie sa viacerĪch predvolebnĪch sœubov 

a predloĥenie kompletn®ho zoznamu pl§novanĪch reforiem. Aby 

mohlo byŦ uvoœnenĪch zost§vaj¼cich 7,2 mld. eur zo z§chrann®ho 

programu EĒ a MMF, je potrebn® schv§lenie pl§nu reforiem veri-

teœmi a zaľatie ich realiz§cie v Gr®cku. S¼ľasn§ situ§cia spojen§ 

s obavami zo ģt§tneho bankrotu Gr®cka sa odzrkadœuje aj vo vĪvoji 

¼rokovĪch sadzieb z 10-roľnĪch vl§dnych gr®ckych dlhopisov (graf 

3.5), ako aj v zintenz²vřovan² diskusi² o moĥnom vyst¼pen² krajiny 

z euroz·ny.  

3.4. Perspekt²vy bud¼ceho vĪvoja Eur·pskej ¼nie 

Na z§klade vĪzvy ved¼cich predstaviteœov ľlenskĪch ģt§tov 

z okt·bra 2014 pripravil predseda EK v spolupr§ci s predsedom 

Eur·pskej rady, predsedom Euroskupiny (ministri financi² kraj²n 

euroz·ny) a prezidentom ECB zaľiatkom roka 2015 dokument 

Analytick§ spr§va o Hospod§rskej a menovej ¼nii, ktorĪm sa m§ zaľaŦ 

pr§ca na dokonľen² menovej ¼nie. Spr§va sa venuje pr²ľin§m kr²-

zy, reakci§m euroz·ny na řu (Eur·psky stabilizaľnĪ mechaniz-

mus, bankov§ ¼nia, postup pri makroekonomickĪch nerovnov§-

hach, reforma Paktu stability a rastu, Fiģk§lna zmluva atň.) a s¼-

ľasn®mu stavu ekonomiky euroz·ny. Pr§ve nedokonľen§ menov§ 
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¼nia je v dokumente uveden§ ako jeden z d¹vodov, preľo sa euro-

z·na nezotavila z kr²zy tak ako USA. Z§merom dokumentu je na-

ģtartovaŦ diskusiu, ktor§ povedie k novej verzii spr§vy, na pr²pra-

ve ktorej sa maj¼ podieœaŦ aj ľlensk® ģt§ty.  

Budovanie bankovej ¼nie m§ pomalģ² priebeh, neĥ sa p¹vodne 

predpokladalo. PrvĪ z jej troch pilierov, jednotnĪ bankovĪ dohœad 

(Single Supervisory Mechanism ð SSM), bol spustenĪ v novembri 

2014. Najvªľģie eur·pske bankov® skupiny museli predtĪm absol-

vovaŦ komplexn® testy pozost§vaj¼ce z hodnotenia kvality akt²v 

a z§ŦaĥovĪch testov, pomocou ktorĪch sa zisŦovalo, ľi a ako by 

banky odolali pr²padnej ňalģej kr²ze. Neobst§lo v nich napokon 25 

z takmer 130 testovanĪch b§nk. V marci 2014 sa Eur·psky parla-

ment a ľlensk® ģt§ty dohodli na dokonľen² druh®ho piliera banko-

vej ¼nie, jednotn®ho rezoluľn®ho mechanizmu (Single Resolution 

Mechanism ð SRM), ktor®ho hlavnĪm cieœom je vytvorenie spoloľ-

n®ho r§mca na rieģenie probl®mov zlyh§vaj¼cich b§nk v euroz·ne 

tak, aby sa zachovali syst®movo d¹leĥit® funkcie finanľnĪch inģti-

t¼ci² a aby sa minimalizoval vplyv rieģenia takĪchto situ§ci² na ve-

rejn® financie; SRM by mal zaľaŦ plne fungovaŦ v janu§ri 2016. Tre-

t² pilier bankovej ¼nie, syst®m ochrany vkladov (Deposit Guarantee 

Scheme ð DGS), ods¼hlasil EP v apr²li 2014 a smernica o DGS nado-

budla ¼ľinnosŦ v j¼ni.  

Popri smerovan² euroz·ny k hlbģej integr§cii pokraľuje aj jej 

rozģirovanie. Po Lotyģsku, ktor® prijalo jednotn¼ eur·psku menu 

v roku 2014, sa 1. janu§ra 2015 stala ľlenskĪm ģt§tom Hospod§rskej 

a menovej ¼nie aj Litva ako posledn§ z pobaltskĪch kraj²n, ľ²m po-

ľet ľlenov euroz·ny vzr§stol na devªtn§sŦ (t. j. uĥ dve tretiny ľlen-

skĪch ģt§tov EĒ).13 Jej postupn® rozģirovanie vģak vytv§ra nielen 

kvantitat²vne vªľģiu, ale aj kvalitat²vne odliģn¼ menov¼ ¼niu, ľ²m 

vzrastaj¼ poĥiadavky na realiz§ciu spoloľnej menovej politiky ECB 

a koordin§ciu v ňalģ²ch oblastiach hospod§rskej politiky.  

Zatiaœ ľo v najbliĥģ²ch rokoch sa poľet ľlenov menovej ¼nie 

zrejme zvyģovaŦ nebude, v pr²pade Gr®cka sa intenz²vne diskutuje 

                                                   
13 V mechanizme vĪmennĪch kurzov ERM II tak zostala uĥ len d§nska koruna.  
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o moĥnom opusten² euroz·ny. Ak by ju, ľi uĥ dobrovoœne alebo 

nedobrovoœne, opustila jedna krajina, mohlo by to vyvolaŦ domi-

novĪ efekt so z§vaĥnĪmi d¹sledkami vªľģieho ľi menģieho rozsa-

hu pre vģetky ľlensk® ģt§ty v z§vislosti od charakteru ich ekono-

miky. Vo viacerĪch ňalģ²ch ľlenskĪch ģt§toch EĒ sa posilřuje po-

z²cia protiintegraľne orientovanĪch politickĪch str§n, ľo podko-

p§va myģlienku silnej zjednotenej Eur·py. VĪznamnĪm faktorom 

ovplyvřuj¼cim bud¼ci vĪvoj eur·pskej integr§cie je pl§novan® 

referendum o zotrvan² Veœkej Brit§nie v EĒ a s n²m s¼visiaci tlak 

na zreformovanie Ēnie.  

Smerovanie EĒ v ňalģ²ch rokoch bude pod vplyvom nielen vi a-

cerĪch faktorov a riz²k vych§dzaj¼cich zvn¼tra Ēnie, ale aj z glo-

b§lneho vĪvoja. Medzi aktu§lne rieģen® a z§sadn® t®my patria 

vzŦahy s Ruskou feder§ciou, mimoriadne zhorģen® v d¹sledku 

uplatřovanĪch sankci² a protisankci² v s¼vislosti s konfliktom na  

Ukrajine; vzŦahy s USA vr§tane pripravovanej dohody o trans-

atlantickej spolupr§ci (Transatlantic Trade and Investment Partnership 

ð TTIP); energetick§ bezpeľnosŦ, budovanie energetickej ¼nie a kl i-

matick® ciele EĒ14 aj vo vzŦahu ku konkurencieschopnosti eur·p-

skeho priemyslu a vĪzve na reindustrializ§ciu Eur·py.15  

Ako odvetu za sankcie, ktor® z§padn® krajiny uvalili na Rusko 

za anexiu Krymu v  marci 2014, a za jeho ňalģie kroky s¼visiace 

s ozbrojenĪm konfliktom na vĪchode Ukrajiny, Rusko zaviedlo 

embargo na dovoz niektorĪch potrav²n z kraj²n EĒ, ale aj z USA ľi 

Kanady. Eur·pske hospod§rske sankcie voľi Rusku sa postupne 

spr²sřovali. P¹vodne mali platiŦ do konca j¼la 2015, avģak EĒ ich 

platnosŦ predőĥila o pol roka, t.  j. do konca janu§ra 2016. Rusko 

bolo v roku 2014 pre EĒ z pohœadu importu tret²m (po Ľ²ne a USA) 

a z pohœadu exportu ģtvrtĪm (po USA, Ľ²ne a Ģvajľiarsku) naj-

vĪznamnejģ²m obchodnĪm partnerom. Na importe z Ruska maj¼ 

najvªľģ² podiel energetick® suroviny a na exporte do Ruska stroj§r-

ske vĪrobky a dopravn® prostriedky, priľom spomedzi kraj²n EĒ sa 

                                                   
14 Do roku 2030 EĒ pl§nuje zn²ĥiŦ emisie sklen²kovĪch plynov aspoř o 40 %, zvĪģiŦ 

podiel energie z obnoviteœnĪch zdrojov o 27 % a zlepģiŦ energetick¼ efekt²vnosŦ o 27 %.  

15 Do roku 2020 by sa mal podiel priemyslu zvĪģiŦ na 20 % HDP EĒ.  
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na obchode s Ruskom najvªľģou mierou podieœa Nemecko. V d¹-

sledku uplatřovanĪch ekonomickĪch sankci², ktorĪch trvanie je 

st§le ot§zne, vģak m¹ĥe byŦ tento obojstranne prospeģnĪ vz§jomnĪ 

obchod ohrozenĪ, z ľoho pramenia pre EĒ rizik§ aj z pohœadu 

energetickej bezpeľnosti.  

Reakciou aj na tieto rizik§ m§ byŦ vytvorenie energetickej ¼nie, 

ktor§ by podporila ňalģiu eur·psku integr§ciu. Tento ambici·zny 

z§mer potvrdila Eur·pska rada na summite uskutoľnenom v marci 

2015. PªŦ ¼zko prepojenĪch pilierov pripravovanej energetickej 

¼nie zahŞřa: energetick¼ bezpeľnosŦ, solidaritu a d¹veru medzi 

ľlenskĪmi ģt§tmi; plne integrovanĪ eur·psky trh s energiou; ener-

getick¼ efekt²vnosŦ; dekarboniz§ciu hospod§rstva; vĪskum, inov§-

cie a konkurencieschopnosŦ. Cieœom energetickej ¼nie je prechod 

na bezpeľnĪ, integrovanĪ, konkurencieschopnĪ a udrĥateœnĪ ener-

getickĪ syst®m v EĒ. Energetick§ ¼nia by znamenala vytvorenie 

voœn®ho energetick®ho trhu, t. j. popri voœnom pohybe os¹b, tova-

ru, sluĥieb a kapit§lu by v EĒ existoval aj ăvoœnĪ pohyb energi²ò.16 

Oľak§va sa od nej priaznivĪ vplyv na energetick¼ bezpeľnosŦ, 

zlepģenie poz²cie eur·pskych kraj²n pri negociovan² cien za do-

d§vky energi², a tĪm aj na konkurencieschopnosŦ ekonomiky EĒ, 

ktor§ je najvªľģ²m svetovĪm import®rom energie (vyģe polovicu 

spotreby energie kryje dovozom). Postoje ľlenskĪch ģt§tov k vy-

tvoreniu energetickej ¼nie s¼ vģak, podobne ako v pr²pade inĪch 

opatren² smeruj¼cich k hlbģej integr§cii Eur·py, r¹znorod®. Napr²-

klad aj preto, lebo poz²cia niektorĪch kraj²n z pohœadu vyjedna-

nĪch podmienok pri dod§vkach energi² by sa vytvoren²m energe-

tickej ¼nie mohla zhorģiŦ.  

Ekonomick® vzŦahy medzi EĒ a USA by malo prehőbiŦ Trans-

atlantick® obchodn® a investiľn® partnerstvo (TTIP), ktor® by zna-

menalo vytvorenie najvªľģej z·ny voœn®ho obchodu na svete (s vyģe 

800 mili·nmi obyvateœov), a teda pre z¼ľastnen® strany nov® pr²-

leĥitosti, ale aj rizik§. Od dohody sa na oboch stran§ch oľak§va 

                                                   
16 V Eur·pskej ¼nii sa predpoklad§ aj voœnĪ pohyb d§t v s¼vislosti s vytvoren²m jed-

notn®ho digit§lneho trhu.  
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vytvorenie novĪch pracovnĪch miest a zvĪģenie ekonomick®ho 

rastu. Avģak v d¹sledku zjednocovania predpisov a z§konov hroz² 

EĒ zavedenie niĥģ²ch ģtandardov v oblasti ochrany spotrebiteœa, 

ĥivotn®ho prostredia ľi v soci§lnej oblasti. KritizovanĪ je aj mecha-

nizmus urovn§vania sporov medzi investorom a ģt§tom (Investor-

State Dispute Settlement ð ISDS), ktorĪ m§ byŦ s¼ľasŦou TTIP. Me-

chanizmus ISDS by totiĥ dal zahraniľnĪm investorom pr§vo ĥalo-

vaŦ ģt§ty na s¼kromnĪch arbitr§ĥnych s¼doch za ak®koœvek ľin-

nosti, ktor® by mohli poģkodiŦ ich invest²cie. Vo vzŦahu k pripr a-

vovanej dohode sa vzniesla veœk§ vlny kritiky zo strany verejnosti 

v podobe eur·pskej obľianskej iniciat²vy STOP TTIP. KritizovanĪ 

je aj netransparentnĪ priebeh rokovan² o pripravovanej dohode. 

Podstatnou ot§zkou zost§va, ľi pri TTIP p¹jde skutoľne o partner-

skĪ vzŦah EĒ a USA a ak§ distrib¼cia pr²nosov a n§kladov medzi 

tieto strany vyplynie z  koneľn®ho znenia dohody, ktorej uzavretie 

sa nepredpoklad§ sk¹r ako v roku 2016.  

***  

Ako je zrejm® z uveden®ho, Eur·pska ¼nia, a osobitne euroz·na 

naňalej pokraľuj¼ v prij²man² opatren², ktor® z§sadnejģ²m sp¹so-

bom nerieģia hlbok® probl®my eur·pskej ekonomiky. TakĪto postup 

bude vzhœadom na svoju nedostatoľn¼ ¼ľinnosŦ veœmi pravdepo-

dobne vyĥadovaŦ ňalģie kroky a opatrenia. Od samotnej politiky 

kvantitat²vneho uvoœřovania moĥno Ŧaĥko oľak§vaŦ vĪraznejģie 

zlepģenie situ§cie v euroz·ne. Popri krokoch ECB je nevyhnutnĪm 

predpokladom zlepģovania ekonomick®ho vĪvoja reformn® ¼silie 

vl§d jednotlivĪch ľlenskĪch ģt§tov, ktor® je v s¼ľasnosti realizova-

nou menovou politiko u sk¹r oslabovan®.  

Eur·pska ¼nia ľel² ľoraz vªľģiemu mnoĥstvu riz²k pre jej bud¼ci 

vĪvoj, ľi uĥ ide o pretrv§vaj¼ce rizik§ vn¼tri Ēnie alebo rizik§ eko-

nomick®ho aj geopolitick®ho charakteru vo vonkajģom prostred². 

Sp¹sob, akĪm bude EĒ na tieto rizik§ reagovaŦ, bude podstatnĪ 

nielen pre bud¼cu vĪkonnosŦ jej ekonomiky, ale aj pre bud¼cu po-

z²ciu EĒ ako glob§lneho hr§ľa a v¹bec pre jej ňalģiu existenciu.  
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4. HOSPODćRSKY VĩVOJ JAPONSKA A  USA   

Hospod§rsky vĪvoj vo vyspelĪch ekonomik§ch je v poslednĪch 

rokoch poznaľenĪ nerovnomernĪm priebehom vzhœadom na re-

lat²vne silnĪ hospod§rsky rast v USA a jeho zaost§vanie v EĒ, kde 

ekonomiky niektorĪch ľlenskĪch ģt§tov, rovnako ako aj Japonsko, 

zaznamenali v roku 2014 recesiu. Rozhoduj¼cim faktorom vo 

vzŦahu k USA sa ukazuje byŦ neporovnateœne expanz²vnejģia mo-

net§rna strat®gia centr§lnej banky FED v porovnan² s politikou a p-

likovanou do roku 2014 zo strany japonskej centr§lnej banky (BOJ) 

a Eur·pskej centr§lnej banky (ECB). Vo svetle dlhovej kr²zy si vy-

spel® ekonomiky uvedomuj¼, ĥe monet§rna expanzia v podobe 

kvantitat²vneho uvoœnenia sa stala hlavnĪm n§strojom hospod§r-

skej strat®gie, keňĥe fiģk§lna strana politick®ho mixu je poznaľen§ 

silnĪm konsolidaľnĪm tlakom, ktorĪ bude v pr²pade chĪbaj¼cich 

ģtruktur§lnych reforiem, alebo zmeny paradigmy smerom k  vªľ-

ģ²m verejnĪm invest²ci§m, dlhodobo oslabovaŦ agreg§tny dopyt. 

Pozit²vne vĪsledky monet§rnej expanzie v podobe relat²vne vyso-

k®ho hospod§rskeho rastu, n²zkej nezamestnanosti a prijateœnej 

miery infl§cie s¼ vģak v USA sprev§dzan® viacerĪmi negat²vnymi 

javmi, o ktorĪch sa okrem in®ho zmieřujeme v nasleduj¼cich ľas-

tiach tejto kapitoly.  

4.1. Hospod§rsky vĪvoj Japonska 

Po n§stupe nov®ho premi®ra Ģinz· Abeho sme za posledn® dva 

roky mohli sledovaŦ oĥivenie hospod§rskeho cyklu, priľom sa zda-

lo, ĥe Japonsko by si mohlo koneľne n§jsŦ cestu k udrĥateœnej ex-

panzii. Predch§dzaj¼ce epiz·dy hospod§rskych cyklov boli totiĥ 

ľastejģie ako v inĪch vyspelĪch ekonomik§ch preruģovan® rece-

siami. Ĥiaœ, mus²me konģtatovaŦ, ĥe ani prebiehaj¼ci hospod§rsky 

cyklus nebude v tomto smere vĪnimkou, pretoĥe sa ukazuje, ĥe 

Japonsko v roku 2014 vst¼pilo v kr§tkom slede uĥ do ģiestej recesie, 



90 
 

ktorej zaľiatok koreģponduje so zvĪģen²m spotrebnĪch dan² na 

konci prv®ho kvart§lu 2014.  

T a b u œ k a 4.1 

Zaľiatky a konce recesi² vo vybranĪch krajin§ch (mesiace/roky) 

Roky Japonsko USA Nemecko Franc¼zsko Veœk§ Brit§nia Taliansko 

1997 ð 1999  3/97 ð 7/99       
2000 ð 2003  8/00 ð 4/03  3/01ð11/01 1/01 ð 8/03  8/02 ð 5/03    
2004 ð 2010  2/08 ð 3/09  12/07ð6/09  4/08 ð 1/09  2/08 ð 2/09  5/08 ð 1/10  8/07 ð 3/09  
2010 ð 2011  8/10 ð 4/11    4/11 ð  8/10 ð  4/11 ð  
2012 ð 2013  5/12 ð 1/13    11/12 2/12   
2014 3/14 ð       

Prameř: ECRI (2015). 

Tabuœka 4.1 ilustruje priebeh a dlhodob® komplik§cie japonskej 

ekonomiky, z§roveř vģak dokumentuje aj relat²vne dlhotrvaj¼cu 

expanziu hospod§rskeho cyklu v SpojenĪch ģt§toch americkĪch, 

ktor® spomedzi vybranĪch kraj²n ako jedin® spolu s Nemeckom 

nezaznamenali od roku 2010 ĥiaden vªľģ² vĪkyv ekonomickej akti-

vity ľi obrat v priebehu hospod§rskeho cyklu. Aktu§lnu situ§ciu 

v Japonsku dopőřa nasleduj¼ca tabuœka 4.2, ktor§ zachyt§va vĪvoj 

hlavnĪch ekonomickĪch ukazovateœov.  

T a b u œ k a 4.2 

Dynamika HDP (% rast)  

 2011 2012 2013 2014 2015 

HDP ð0,5 1,8 1,6 0,0 1,0 
Spotreba1 0,3 2,3 2,1 ð1,2 0,7 
Vl§da2  1,2 1,7 1,9 0,3 0,8 
FixnĪ kapit§l3 1,4 3,4 3,2 2,6 ð0,2 
Z§soby4  ð0,2 0,2 ð0,4 0,1 ð0,1 
Export 5 ð0,4 ð0,2 1,5 8,2 6,6 
Import 5 5,9 5,3 3,1 7,2 3,0 
Defl§tor6  ð1,9 ð0,9 ð0,5 1,7 1,8 

1 Koneľn§ s¼kromn§ spotreba. 
2 Koneľn§ spotreba vl§dy. 
3 Tvorba fixn®ho kapit§lu. 
4 Zmena z§sob, mld. USD. 
5 Tovary a sluĥby. 
6 Defl§tor HDP. 

Prameř: OECD (2015a). 
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Jednou z hlavnĪch prek§ĥok udrĥateœn®ho rastu sa mohol, pa-

radoxne pri snahe o vyģģiu mieru dlhodobej infl§cie, staŦ fakt, ĥe 

rast re§lnych miezd zaost§va za rastom infl§cie, ľo oslabuje koneľ-

nĪ dopyt dom§cnost². Japonsko sa popri tom st§va st§le viac odk§-

zan® na rast ŦahanĪ exportom, ľo vģak nie je niľ nov® a sol²dny rast 

podielu ľist®ho exportu na HDP m¹ĥeme pozorovaŦ dlhodobo, 

prakticky uĥ od roku 2000. Teraz ale v obchodnej bilancii sleduje-

me vĪraznejģie vĪkyvy, a teda aj potenci§lne vªľģie rizik§ ako 

predtĪm, keň sa Japonsko mohlo spoliehaŦ na stabilnejģ² vĪvoj 

a silnejģ² dopyt v zahraniľ².  

Ako sme uĥ spomenuli, v roku 2014 sa Japonsko dostalo do re-

cesie, priľom HDP sa medzi j¼lom a septembrom prepadol o 1,6 % 

v porovnan² s rovnakĪm obdob²m predch§dzaj¼ceho roka. V roku 

2014 Japonsko zaznamenalo 0,1% medziroľnĪ pokles HDP, ktorĪ 

sa pripisuje najmª negat²vnej reakcii spotrebiteœov na zvĪģenie 

DPH v marci minul®ho roka (2014). Organiz§cia pre hospod§rsku 

spolupr§cu a rozvoj pritom recesiu neoľak§vala a predpokladala 

rast HDP, hoci len mierny , na ¼rovni okolo 0,5 % (OECD, 2014b). 

Aktu§lny vĪvoj je preto do istej miery prekvapen²m a m¹ĥeme 

konģtatovaŦ, ĥe Japonsku sa st§le nedar² naskoľiŦ na trajekt·riu 

udrĥateœn®ho hospod§rskeho rastu. Podœa ¼dajov ECRI (ECRI, 

2015) sa od roku 1997 Japonsko dostalo uĥ do ģiestej recesie, pri-

ľom t§ predch§dzaj¼ca trvala od m§ja 2012 do janu§ra 2013, a tak 

po nieľo viac ako jednom roku sa opªŦ ukazuj¼ slabiny udrĥateœ-

n®ho oĥivenia a expanzie hospod§rskeho cyklu. Ot§zniky visia aj 

nad ¼ľinnosŦou zvolenej hospod§rskej strat®gie, ktor§ je postaven§ 

na troch pilieroch: (1) monet§rne uvoœnenie, (2) fiģk§lna expanzia 

a (3) ģtruktur§lne reformy. Ako sa zd§, najmenģie probl®my s¼ 

s realiz§ciou prvej ľasti strat®gie, ot§zna je vģak jej ¼ľinnosŦ. Apli-

k§cia druhej a tretej ľasti strat®gie je uĥ komplikovanejģia, predo-

vģetkĪm vo svetle ak¼tnej potreby konsolid§cie verejnĪch financi² 

a politickej citlivosti navrhovanĪch ģtruktur§lnych reforiem.  

Vplyv vyģģej dane z pridanej hodnoty (DPH) na oslabenie agr e-

g§tneho dopytu a spomalenie expanzie hospod§rskeho cyklu do 

istej miery zmierřuje relat²vne priaznivĪ vĪvoj na trhu pr§ce, kde 
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doģlo k ňalģiemu poklesu miery nezamestnanosti (tento konti-

nu§lny trend poklesu trv§ uĥ od roka 2010), ktor§ mala byŦ na rok 

2014 na ¼rovni okolo 3,6 %, ľo je o 0,4 % menej ako hodnoty name-

ran® pred Veœkou recesiou v roku 2008. PriaznivĪ vĪvoj na trhu 

pr§ce je okrem in®ho odrazom viacerĪch n§rodnĪch ģpecif²k, pri-

ľom napr²klad pre japonsk® firmy plat², ĥe pri cyklickom spomale-

n² zvyľajne preferuj¼ zn²ĥenie miezd pred prep¼ģŦan²m. TakĪto 

postoj firiem a  ich zamestnancov m§ niekoœko d¹sledkov. Na jed-

nej strane je n²zka nezamestnanosŦ a firmy, ktor® s¼ relat²vne viac 

n§kladovo konkurencieschopn®, ľo m¹ĥe podporovaŦ strat®giu 

rastu postaven¼ na exporte. Na druhej strane tento trend podporu-

je n²zku infl§ciu, ale ľo je pravdepodobne najz§vaĥnejģie, podporu-

je aj tzv. pracuj¼cu chudobu, ktor§ je v Japonsku piata najvªľģia 

(hneň za USA) spomedzi vģetkĪch kraj²n OECD (OECD, 2014e). 

PriemernĪ mesaľnĪ pr²jem japonskĪch dom§cnost² stagnuje a je 

vĪrazne niĥģ² ako bol napr²klad v polovici 90. rokov minul®ho sto-

roľia, ľo v prostred² fiģk§lnej konsolid§cie stavia do popredia eģte 

viac faktor exportu ako d¹leĥit®ho Ŧah¼řa expanzie hospod§rske-

ho cyklu.  

Hoci v  porovnan² s rokmi 2012 a 2011 doģlo k zvĪģeniu tempa 

rastu exportu, podiel ľist®ho exportu na HDP zmenģuje vªľģia dy-

namika prejavuj¼ca sa na strane importu. Obchodn§ bilancia preto 

neprispieva k  rastu HDP tak vĪrazne, ako to bolo poľas predch§-

dzaj¼cich epiz·d hospod§rskych cyklov, a ak k tomu prid§me 

efekty fiģk§lnej konsolid§cie a rastu spotrebnĪch dan², rast HDP je 

v s¼ľasnosti prakticky z§vislĪ od vĪvoja konjunkt¼ry v zahraniľ². 

V pr²pade vĪraznejģieho oĥivenia svetov®ho hospod§rstva by Ja-

ponsko mohlo ŦaĥiŦ zo silnejģieho zahraniľn®ho dopytu a vªľģ² rast 

exportu by teoreticky mohol viesŦ aj k vyģģiemu rastu HDP, neĥ sa 

oľak§va.  

Monet§rna politika 

Politiku kvantitat²vneho uvoœnenia, v takom mas²vnom rozsahu 

ako v USA alebo v EĒ, po prvĪkr§t pouĥila Japonsk§ centr§lna 

banka, ktor§ takto chcela pom¹cŦ ekonomike poznaľenej desaŦroľ²m 
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defl§cie a opakovanĪch recesi². Prv® kolo kvantitat²vneho uvoœne-

nia (2001 ð 2005) vģak prinieslo sklamanie, keňĥe deflaľn® tlaky 

pretrvali a  ekonomiku sa nepodarilo dostaŦ na trajekt·riu udrĥa-

teœn®ho rastu. Po prepuknut² Veœkej recesie a finanľnej kr²zy 

v roku 2009 sa t§to monet§rna strat®gia dostala opªŦ do pozornosti, 

a to nielen japonskĪch politikov, ale napr²klad aj v USA, vo Veœkej 

Brit§nii ľi v Eur·pskej menovej ¼nii (EMĒ). Aktu§lne kolo kvanti-

tat²vneho uvoœnenia sa v Japonsku zaľalo v apr²li 2013, keň Bank 

of Japan (BOJ) zaľala realizovaŦ svoj program expanzie menovej 

b§zy.  

G r a f 4.1 

Menov§ b§za BOJ (tempo rastu za rok, janu§r 2001 ð febru§r 2015) 

 

Prameř: BOJ (2015).  

Z grafu 4.1 je zrejm§ pravdepodobn§ pr²ľina nezdaru prv®ho 

kola kvantitat²vneho uvoœnenia, za ktor¼ moĥno vzhœadom na 

prudkĪ n§rast menovej b§zy v poslednĪch mesiacoch povaĥovaŦ 

pr²liģ opatrn¼ expanziu zaznamenan¼ v prvej polovici 90. rokov 

minul®ho storoľia. Aby sme razantnosŦ aktu§lnej expanzie mone-

t§rnej b§zy dali do kontextu a spravili si predstavu o  rozsahu mone-

t§rneho uvoœnenia, m¹ĥeme uviesŦ, ĥe americk§ centr§lna banka FED 

vynakladala na n§kupy cennĪch papierov v ľase kvantitat²vneho 
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uvoœnenia mesaľne okolo 85 mld. USD, ľo je s²ce viac ako 70 mld. 

USD, ktor® mesaľne minie BOJ, avģak treba uviesŦ, ĥe Japonsko m§ 

oproti USA  pribliĥne trojn§sobne menģiu ekonomiku. To v kontexte 

s relat²vne opatrnou monet§rnou expanziou z prvej polovice d e-

vªŦdesiatych rokov ukazuje na naozaj razantn¼ zmenu pri s¼ľasnej 

politike japonskej centr§lnej banky BOJ.  

Rok 2014 vģak nepriniesol ĥiaduce vĪsledky, pr§ve naopak, m¹-

ĥeme konģtatovaŦ, ĥe v tomto roku japonsk§ ekonomika zazname-

nala recesiu, infl§cia je naňalej relat²vne n²zka, rovnako ako aj spo-

trebiteœsk® vĪdavky (k ľomu dopomohlo zvĪģenie DPH). Neuteģen¼ 

situ§ciu japonskĪch dom§cnost² z pohœadu objemu a dynamiky 

spotrebiteœskĪch vĪdavkov dokumentuje nasleduj¼ci graf 4.2. 

G r a f 4.2 

Index spotrebiteœskĪch vĪdavkov (% zmena za rok, 1989 ð 2014) 

 

Pozn§mka: Index, 2010 = 100. 

Prameř: BOJ (2015). 

Japonsk® dom§cnosti v sledovanom obdob² minul®ho roka nie-

lenĥe zaznamenali najvªľģ² prepad ¼rovne spotrebiteœskĪch vĪ-

davkov, roku 2014 dosiahla celkov§ hodnota indexu 97,4 bodov, 

ľo predstavuje ¼roveř spotrebiteœskĪch vĪdavkov porovnateœn¼ 
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a ňalģiemu nakupovaniu oblig§ci² ģt§tu. Nasvedľuj¼ tomu aj vĪro-

ky politikov a  predstaviteœov centr§lnej banky, sklořuj¼ce vģeobec-

n¼ amb²ciu definit²vne preruģiŦ stagn§ciu a defl§ciu, ktor® sa stali 

dlhodobĪm sprievodnĪm javom konjunkt¼ry japonskej ekonomiky.   

Monet§rna politika centr§lnej banky BOJ m§ pred sebou neœah-

k¼ ¼lohu ukonľiŦ niekoœko dek§d trvaj¼ce obdobie deflaľnĪch tla-

kov, ktor® brzdia expanziu dom§cej ekonomiky. Za tento vĪvoj je 

zodpovednĪch viacero faktorov, priľom by sme na tomto mieste 

chceli zd¹razniŦ najmª dlhodobĪ vplyv starn¼ceho obyvateœstva. 

Starnutie obyvateœstva je jednĪm z d¹leĥitĪch trendov komplikuj¼-

cich snahy centr§lnej banky BOJ o dosiahnutie vyģģej miery infl§-

cie. D¹sledkom rĪchlo starn¼ceho obyvateœstva je vyģģ² vek doĥi-

tia, n²zka p¹rodnosŦ, priľom vplyv tohto trendu komplikuje prak-

ticky neexistuj¼ca imigr§cia zo zahraniľia. VĪsledkom je aj zniĥu-

j¼ca sa particip§cia pracovnej sily ovplyvřuj¼ca re§lne mzdy 

a menģ² rast potenci§lneho outputu. Starnutie obyvateœstva z§sadne 

ovplyvn² aj spotrebiteœsk® spr§vanie, priľom plat², ĥe skupiny 

obyvateœstva vo vyģģom veku sa m¹ĥu staŦ rozhoduj¼cim fakto-

rom agreg§tneho dopytu v dom§cej ekonomike. Starn¼ce obyva-

teœstvo m§ na rozdiel od œud² v produkt²vnom veku relat²vne veœ-

kĪ objem ¼spor pripravenĪch na ľerpanie.  

Uĥ dnes je jasn®, ĥe Japonsko, ktor® tradiľne patrilo ku krajin§m 

s najvªľģ²m podielom ¼spor na disponibilnom d¹chodku dom§c-

nost² (v roku 1974 to bolo okolo 24 %), sa v s¼ľasnosti nach§dza pri 

tvorbe ¼spor na chvoste vyspelĪch ekonom²k (OECD, 2014e). Z§-

roveř je dobre zn§me, ĥe starn¼ce obyvateœstvo bude prispievaŦ 

k vyģģ²m vĪdavkom na zdravotn¼ starostlivosŦ a penzie, ľo len 

zvªľģuje potrebu ak¼tnej fiģk§lnej konsolid§cie a reformy zdravo t-

n®ho a soci§lneho okruhu verejnĪch financi², ktor§ bude maŦ tieĥ 

vĪznamnĪ vplyv na medzeru v outpute a inflaľn¼ dynamiku.  

UvedenĪ vĪvoj m§ vo svojej podstate deflaľnĪ charakter a mo-

net§rna politika sa preto snaĥ² tieto tlaky oslabiŦ prostredn²ctvom 

agres²vnej expanzie ponuky peřaz². VĪvoj v poslednĪch mesiacoch 

naznaľuje, ĥe Japonsko sa st§le ani len nepribl²ĥilo svojmu inflaľ-

n®mu cieœu (na ¼rovni 2 %), ľo na jednej strane vytv§ra priestor na 
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pokraľovanie uvoœnenej monet§rnej politiky, ale z§roveř zd¹raz-

řuje jej neist¼ ¼ľinnosŦ, pokiaœ nebude doplnen§ zodpovednĪmi 

ģtruktur§lnymi reformami, predovģetkĪm na trhu pr§ce.  

G r a f 4.3 

VĪvoj infl§cie (% zmena za rok, 2011 ð 2014) 

 

Prameř: OECD (2015b). 

Na grafe 4.3 m¹ĥeme vidieŦ pozvoœnĪ rast infl§cie medzi rokmi 
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do ktor®ho sa premietla vyģģia sadzba DPH zaveden§ v marci 
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proces fiģk§lnej konsolid§cie a financovanie vysokĪch verejnĪch 

deficitov. Efekty smerom k  oĥiveniu hospod§rskeho rastu a n§-
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AnalĪzu monet§rnej strat®gie japonskej centr§lnej banky v podo-
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m§ v Japonsku jedinĪ cieœ, a to dosiahnuŦ udrĥateœnĪ rast cien, ľo 

sa pri pohœade na vĪvoj infl§cie v USA a pri pouĥit² obdobnej stra-

t®gie v Japonsku m¹ĥe zdaŦ ako re§lne dosiahnuteœn®. Nasvedľuje 

tomu aj vĪvoj za posledn® dva roky, odkedy sledujeme veœmi po-

zvoœnĪ n§rast indexu spotrebiteœskĪch cien (pozri graf 4.3). V USA 

vģak politika monet§rneho uvoœnenia trvala 6 rokov, priľom cen-

tr§lna banka nemusela bojovaŦ s takĪmi silnĪmi deflaľnĪmi tlakmi 

ako v Japonsku, kde s¼ zvyģovan® rĪchlejģie starn¼cim obyvateœ-

stvom. Aj preto m¹ĥeme oľak§vaŦ, ĥe centr§lna banka BOJ bude 

pokraľovaŦ v nast¼penom trende dlhodobej monet§rnej expanzie, 

ľomu nasvedľuje aj jej predsavzatie navĪģiŦ objem nakupovanĪch 

cennĪch papierov na 80 bili·nov jenov roľne. Podobne ako v USA, 

aj v Japonsku koreģponduje s trendom monet§rneho uvoœnenia 

relat²vne vysokĪ rast akciov®ho trhu. Index Nikkei225 sa od roku 

2013 zvĪģil o 63 % a pokraľoval v raste aj poľas druh®ho a tretieho 

kvart§lu 2014, teda v ľase, keň uĥ ekonomika Japonska bola v re-

cesii. To by mohlo naznaľovaŦ na ist® nadhodnotenie cien akci².  

G r a f 4.4 

Nikkei225 a  kurz JPY/USD (2009 ð 2014) 

 

Prameř: FRED (2015). 
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VĪvoj akciov®ho trhu tak vyvol§va ot§zniky ohœadom re§lnosti 

dosiahnutĪch hodn¹t. Navyģe, pre dom§cnosti nie je tento trend aĥ 

takou priaznivou spr§vou, ako by sa mohlo na prvĪ pohœad zdaŦ. 

Len mal§ ľasŦ japonskĪch dom§cnost² investuje svoje peniaze do 

akci² a rast akciov®ho trhu sa preto len vo veœmi obmedzenej miere 

premieta do ich zlepģenĪch oľak§van² a vyģģej potenci§lnej spotre-

by. Vªľģina z japonskĪch dom§cnost² st§le preferuje konvenľn® 

vklady v  bank§ch, ktor® vģak prin§ģaj¼ minim§lny vĪnos. Hot o-

vosŦ a vklady v  bank§ch predstavuj¼ v Japonsku pribliĥne polovi-

cu z finanľnĪch akt²v dom§cnost², ľo je nepomerne viac ako napr²-

klad v  USA (16 %) alebo v EĒ (30 %) (Nakawaga and Yasui, 2009).  

Sk¼senosti USA z obdobnej monet§rnej strat®gie navyģe ukazu-

j¼, ĥe stimul v podobe kvantitat²vneho uvoœnenia a n§kupu cen-

nĪch papierov zo strany centr§lnej banky m§ ohraniľen® pozit²vne 

p¹sobenie, v zmysle povzbudenia dopytu predovģetkĪm smerom 

k finanľn®mu sektoru, akciovĪm trhom a vl§de, priľom ¼ľinnosŦ 

tejto politiky smerom ku konsolid§cii trhu s bĪvan²m, pr²jmovej 

polariz§cii ľi konsolid§cii na trhu pr§ce, sa uk§zala byŦ ako znaľne 

obmedzen§. Bude preto zauj²mav® sledovaŦ, ak® vĪsledky t§to 

strat®gia Japonsku prinesie, ľo vģak budeme m¹cŦ objekt²vne 

zhodnotiŦ aĥ po urľitom ľase.  

Uvoœřovanie monet§rnej politiky je sprev§dzan® depreci§ciou 

japonsk®ho jenu (graf 4.4), ľ²m sa preruģil dlhodobĪ trend apreci§-

cie prevl§daj¼ci do roku 2013, a m¹ĥeme konģtatovaŦ, ĥe zatiaœ ľo 

tento vĪvoj p¹sob² v prospech podpory hospod§rskeho rastu zalo-

ĥen®ho na exporte, na druhej strane negat²vne dopad§ na k¼py-

schopnosŦ japonskĪch subjektov a predraĥuje importy tak spotreb-

nĪch tovarov, ako aj vĪrobnĪch faktorov, ľo sa m¹ĥe premietaŦ do 

vyģģ²ch cien, ktorĪch rast je na druhej strane jednĪm z hlavnĪch 

cieœov monet§rnej strat®gie BOJ. Slabģ² jen m¹ĥe spolu s niĥģ²mi, 

alebo stagnuj¼cimi mzdami vytvoriŦ lepģie podmienky na presa-

denie japonsk®ho exportu na zahraniľnĪch trhoch, a to aj v pro-

stred² oslaben®ho extern®ho dopytu.  

Japonsko realizuje strat®giu kvantitat²vneho uvoœnenia aj na-

priek nie pr§ve presvedľivĪm vĪsledkom jej uplatnenia v USA. 
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VĪsledky politiky kvantitat²vneho uvoœnenia s¼ vo vzŦahu k pod-

pore re§lneho hospod§rskeho rastu diskutabiln®, pretoĥe sa ukazu-

je, ĥe vedie sk¹r k prehlbovaniu pr²jmovej polariz§cie a rastu fi-

nanľnĪch trhov, priľom nepodporuje spotrebnĪ a investiľnĪ dopyt 

tak, ako by sa oľak§valo. Rizikom je aj to, ĥe takto sa m¹ĥe nekon-

trolovane zvĪģiŦ miera infl§cie, ľo sa v s¼ľasnosti prejavuje hlavne 

na raste cien potrav²n a infl§cii cien finanľnĪch akt²v (akci²). Rast¼-

ce ceny potrav²n nie s¼ pre japonsk® dom§cnosti dobrou spr§vou, 

keňĥe tie vynakladaj¼ na ich n§kup v porovnan² s inĪmi vyspelĪ-

mi ekonomikami nepomerne viac finanľnĪch prostriedkov.17 Ist® 

rieģenie v tomto smere pon¼ka pripravovan§ obchodn§ dohoda 

v r§mci Transpacifick®ho partnerstva, ktor§ m¹ĥe podporiŦ dom§-

cu spotrebu tĪm, ĥe niĥģie importn® cl§ a slabģia ochrana dom§ce-

ho trhu bud¼ kompenzovaŦ potenci§lne vyģģie ceny sp¹soben® 

rastom spotrebnĪch dan², alebo slabģ²m jenom. V prostred² ane-

mick®ho, alebo ĥiadneho rastu miezd je ale pr²padn§ vyģģia infl§cia 

veœkĪm rizikom, pretoĥe rast cien m¹ĥe eģte viac podkopaŦ k¼pnu 

silu japonskĪch dom§cnost². M¹ĥeme vģak predpokladaŦ, ĥe 

k udrĥateœn®mu rastu cien bez rastu miezd v¹bec nemus² d¹jsŦ, 

pretoĥe dlhodobo nepriaznivĪ vĪvoj ceny pr§ce bude dom§cnosti 

odr§dzaŦ od zvyģovania spotrebnĪch vĪdavkov, ľo bude p¹sobiŦ 

proti potenci§lnemu rastu infl§cie. Kompenzuj¼cim efektom 

v tomto smere by mohli byŦ vĪdavky starģ²ch œud² ľerpaj¼cich 

vlastn® ¼spory. VĪznam ceny pr§ce vģak z tohto hœadiska len do-

kresœuje potrebu ģtruktur§lnych reforiem, konkr®tne tĪch zamera-

nĪch na trh pr§ce a soci§lnu oblasŦ.  

Fiģk§lna politika a ģtruktur§lne reformy  

DruhĪ pilier hospod§rskej strat®gie by mal byŦ postavenĪ na 

fiģk§lnych stimuloch, na ktor® vģak Japonsko bez realizovania po-

trebnĪch ģtruktur§lnych reforiem nem§ veœkĪ priestor. HrubĪ ve-

rejnĪ dlh presiahol hranicu 230 % HDP a konsolid§cia verejnĪch 

                                                   
17 Japonsk® rodiny min¼ na potraviny 14 % svojho rozpoľtu, zatiaœ ľo Angliľania oko-

lo 9 % a rodiny v  USA len okolo 6 %. 



100 
 

financi² tak zost§va dlhodobou prioritou japonskej vl§dy. Na to je 

potrebn® dosiahnuŦ zn²ĥenie deficitu rozpoľtu, ktorĪ sa v s¼ľas-

nosti pohybuje okolo ¼rovne 5 % HDP. Pom¹cŦ by pritom malo 

postupn® zvĪģenie spotrebnĪch dan² aĥ na 10 % v roku 2015. Pre 

efekt²vnu fiģk§lnu konsolid§ciu je vģak potrebn® zvĪģiŦ potenci§l-

ny rast prostredn²ctvom ¼ľelnĪch ģtruktur§lnych reforiem.  

Priestor na fiģk§lnu konsolid§ciu je okrem vĪdavkovej strany 

evidentnĪ aj na strane pr²jmov rozpoľtu, pretoĥe dařov® zaŦaĥenie 

pr²jmov aj spotreby je v Japonsku vo vzŦahu k HDP pod priem e-

rom OECD. Priestor existuje najmª na rozģ²renie dařovej z§kladne 

a zvĪģenie spotrebnĪch dan², ktorĪch podiel na HDP je v Japonsku 

druhĪ najniĥģ² spomedzi kraj²n OECD.18 Tento priestor sa snaĥia 

vyuĥiŦ aj existuj¼ce inģtitucion§lne autority, ktor® sa odhodlali 

k zvĪģeniu DPH. CitlivosŦ ģtruktur§lnych reforiem sa odr§ĥa na 

dlhodobej neochote a obav§ch z prij²mania razantnĪch opatren², 

ľo sa prejavilo napr²klad na dobrovoœnom p§de japonskej vl§dy 

a amb²cii uch§dzaŦ sa o mand§t na nepopul§rne kroky v pred-

ľasnĪch voœb§ch, ľo pl§novan® a prij²man® opatrenia rozdeœuje do 

viacerĪch ľasovĪch f§z. Okrem prvej f§zy zvĪģenia DPH sa japon-

sk§ vl§da vĪraznejģie angaĥuje napr²klad pri vyjedn§van² novĪch 

obchodnĪch doh¹d, ľi uĥ s Eur·pou alebo v r§mci Transpacifick®-

ho partnerstva, ktor®ho s¼ľasŦou maj¼ byŦ aj USA.19 D¹leĥitĪm 

bodom uĥ prijatĪch ģtruktur§lnych opatren² je deregul§cia silnĪch 

region§lnych energetickĪch monopolov prostredn²ctvom oddel e-

nia rozvodnĪch siet² od vĪroby elektrickej energie. OECD vģak Ja-

ponsku okrem presunutia Ŧaĥiska z priamych na nepriame dane20 

odpor¼ľa celĪ rad ňalģ²ch reforiem, ako je napr²klad uvoœnenie 

bari®r pre vstup zahraniľnĪch firiem na trh, s ľ²m s¼vis² zmierne-

nie reģtrikci² pre pr²lev PZI; alebo reforma poœnohospod§rskeho 

trhu; a napokon kœ¼ľov§ reforma tĪkaj¼ca sa trhu pr§ce a v r§mci 

                                                   
18 Niĥģie zdanenie spotreby je len v USA. 

19 Najcitlivejģie body dohody o voœnom obchode medzi USA a Japonskom predstavuje 
segment automobilov a poœnohospod§rskych produktov.  

20 Implement§ciou vªľģieho zdanenia spotreby, rozģ²renia dařovej z§kladne, zn²ĥenia 
korpor§tnych dan².  
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nej reforma soci§lnej ochrany zamestnancov ľi zlepģenie akt²vnych 

polit²k trhu pr§ce (OECD, 2015b). 

JaponskĪ trh pr§ce si st§le zachov§va regulaľn¼ podobu z ®ry 

vysok®ho hospod§rskeho rastu, keň sa firmy v prostred² nedostat-

ku pracovnĪch s²l snaĥili zamestnancov udrĥaŦ za kaĥd¼ cenu 

a regulaľnĪ r§mec ich odr§dzal od ľastĪch zmien zamestnania. 

Odbory s¼ v Japonsku st§le silnĪm ochrancom pr§v zamestnancov. 

Aby sa firmy tejto ochrane vyhli, ľoraz ľastejģie zamestn§vaj¼ 

œud² na ľiastoľn® ¼vªzky, s ktorĪmi s¼ potom spojen® aj niĥģie 

mzdy. Rast¼ci poľet takĪchto zamestnancov m§ r¹zne implik§cie, 

okrem spom²nanĪch niĥģ²ch miezd aj soci§lne, keň si œudia s nest§-

lou pr§cou Ŧaĥģie zakladaj¼ rodiny, ľo n§sledne vedie k niĥģej 

p¹rodnosti.  

Japonsko ľak§ v procese fiģk§lnej konsolid§cie a prij²mania 

ģtruktur§lnych reforiem Ŧaĥk§ ¼loha pri hœadan² rozpoľtovej rov-

nov§hy a podpory agreg§tneho dopytu, ľo sa bude odr§ĥaŦ predo-

vģetkĪm na expanz²vnej monet§rnej politike a jej efektoch sme-

rom k  œahģiemu prefinancovaniu verejn®ho dlhu, a na podpore 

exportu prostredn²ctvom slabģieho jenu. To by v kombin§cii so 

stagn§ciou a poklesom re§lnych miezd malo vytv§raŦ tlak na pri-

j²manie potrebnĪch ģtruktur§lnych reforiem, ktor® by podporili 

potenci§lny rast.  

4.2. Hospod§rsky vĪvoj USA 

Podœa odhadov OECD (OECD, 2014e) by glob§lna ekonomika 

mala v roku 2015 pokraľovaŦ na trajekt·rii pomalej expanzie, pri-

ľom medzi jej najvªľģie rizik§ m¹ĥeme zaradiŦ rast¼ce rozdiely 

medzi jednotlivĪmi krajinami a regi·nmi svetovej ekonomiky; 

a oslaben® fundamenty v podobe n²zkych invest²ci², ¼verov a za-

hraniľn®ho obchodu. Ust§leniu udrĥateœnejģej expanzie br§nia aj 

st§le pr²tomn® finanľn® rizik§ ð stagn§cia a dlhov§ kr²za v EMĒ, 

a m¹ĥeme spomen¼Ŧ aj oľak§van® spr²snenie monet§rnej politiky 

FED-u.  
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Spomedzi troch vyspelĪch ekonom²k sa silnejģiu expanziu hos-

pod§rskeho cyklu podarilo naģtartovaŦ len v USA, kde Medzin§-

rodnĪ menovĪ fond (MMF) predpoklad§ v poslednĪch troch kvar-

t§loch 2014 rast HDP na ¼rovni okolo 3,9 % a v nasleduj¼cich 

dvoch rokoch 2015 a 2016 oľak§va tempo rastu nad 3 % (IMF, 

2015i). To s¼ neporovnateœne vyģģie hodnoty ako pre EMĒ alebo 

Japonsko. Mohlo by sa preto zdaŦ, ĥe ekonomika USA je v dobrej 

kond²cii. S tĪmto presvedľen²m pravdepodobne koreģponduje aj 

postoj FED-u, ktorĪ zaľiatkom novembra 2014 fakticky ozn§mil 

splnenie svojich kvantitat²vnych cieœov v podobe nezamestnanosti 

a infl§cie.  

Vªľģina ekonomickĪch analĪz zaoberaj¼ca sa vĪvojom v USA sa 

v s¼ľasnosti koncentruje na hospod§rsky vĪvoj po recesii,21 pr²-

padne na oľak§vanĪ vĪvoj v bud¼cnosti. Oveœa menej sa vģak ho-

vor² a p²ģe o tom, ako sa ekonomika USA za posledn® viac ako de-

saŦroľie zmenila a ako z§sadne m¹ĥu tieto dlhodob® zmeny 

ovplyvniŦ aktu§lny a bud¼ci vĪvoj ekonomickej konjunkt¼ry. 

Oľak§vania bud¼ceho vĪvoja a predpoklady odvoden® od pred-

ch§dzaj¼cich sk¼senost² nem¹ĥu tieto dlhodob® zmeny a podstatne 

odliģn® vĪchodisk§ pre hospod§rsky cyklus ignorovaŦ. Z tohto po-

hœadu m¹ĥe hodnotenie vĪvoja ekonomiky USA vyznieŦ o nieľo 

horģie ako to, ktor® by bolo postaven® len na ofici§lnych ukazova-

teœoch infl§cie, tempa hospod§rskeho rastu, alebo miery nezamest-

nanosti. Infl§cia na ¼rovni 1,7 %, tempo hospod§rskeho rastu okolo 

3,5 % v treŦom kvart§li 2014, alebo miera nezamestnanosti pod 6 % 

naznaľuj¼ veœmi dobr¼ kond²ciu ekonomiky USA, osobitne pri 

porovnan² s EĒ alebo Japonskom. Pokiaœ sa vģak pozrieme na dl-

hodob® zmeny fundament§lnych ukazovateœov (napr. trhu pr§ce 

alebo potenci§lneho rastu), situ§cia uĥ tak dobre nevyzer§ a ohœa-

dom udrĥateœnej konjunkt¼ry m¹ĥeme vysloviŦ viacer® pochyb-

nosti. Pri bliĥģom pohœade mus²me konģtatovaŦ, ĥe ekonomika 

USA je na tom v niekoœkĪch smeroch oveœa horģie ako pred piati-

mi ľi desiatimi rokmi, keň napr²klad v s¼vislosti s trhom pr§ce 

                                                   
21 Skonľila sa v j¼ni 2009.  
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nem¹ĥeme v¹bec hovoriŦ o takom zlepģen², ako by sa to mohlo 

zdaŦ oproti vysokej miere nezamestnanosti zaznamenanej bezpro-

stredne po recesii v roku 2009.  

Situ§cia na trhu pr§ce a bĪvania  

Situ§cia na trhu pr§ce sa pri pohœade na zn²ĥenie ofici§lnej mie-

ry nezamestnanosti dostala do stavu spred finanľnej kr²zy a Veœkej 

recesie. Poľas obdobia janu§r 2008 ð febru§r 2010 sa zamestnanosŦ 

v s¼kromnom sektore zn²ĥila o pribliĥne 8,8 mili·na os¹b. Od do-

siahnutia svojho dna sa zamestnanosŦ v s¼kromnom sektore ne-

pretrĥite zvyģuje a po siedmich rokoch dosiahla ¼roveř svojho 

predch§dzaj¼ceho vrcholu.  

Tento na prvĪ pohœad priaznivĪ vĪvoj vģak nar¼ģa fakt, ĥe pri 

porovnan² recesie 2008 ð 2009 s tou predch§dzaj¼cou v roku 2001 

sa ukazuje, ĥe zatiaœ ľo pred viac ako desiatimi rokmi boli oĥivenie 

a expanzia hospod§rskeho cyklu Ŧahan® tvorbou novĪch pracov-

nĪch miest v oboch segmentoch n²zkych aj vysokĪch platov, tak 

tvorba novĪch pracovnĪch miest sa pri oĥiven² a expanzii prebie-

haj¼ceho hospod§rskeho cyklu koncentrovala hlavne v segmente 

n²zkych platov. Zatiaœ ľo ekonomika poľas recesie a kr²zy stratila 

asi 22 % pracovnĪch miest s n²zkymi mzdami a poľas oĥivenia 

a expanzie v tomto segmente vzniklo aĥ 44 % novĪch pracovnĪch 

miest, na druhej strane, v segmente vysokĪch platov doģlo poľas 

recesie a kr²zy k strate aĥ 41 % vģetkĪch pracovnĪch miest, priľom 

v tomto segmente vzniklo len 26 % z novĪch pracovnĪch miest 

(NELP, 2014). Vytv§raj¼ sa tak podmienky na dlhodobo oslabenĪ 

dopyt dom§cnost², ľo dokumentuje aj particip§cia pracovnej sily.  

Viac ako 92 mili·nov Ameriľanov starģ²ch ako 16 rokov neparti-

cipuje na pracovnej sile. Ak k tomu pri r§tame 9,1 mili·na ofici§lne 

nezamestnanĪch (november 2014),22 je zrejm®, ĥe v USA je bez pr§-

ce viac ako 100 mili·nov œud². To urľite nie je zn§mka zdravej eko-

nomiky a  je to tieĥ jeden z d¹vodov, preľo sa odk§zanosŦ œud² na 

pomoci od ģt§tu dostala na rekordn® ¼rovne.  

                                                   
22 Ľo je st§le o vyģe 2 mili·ny œud² viac ako bolo nezamestnanĪch pred recesiou 2009.  
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G r a f 4.5 

Particip§cia pracovnej sily a neakt²vne obyvateœstvo (v %, 1977 ð 2014) 

 

Pozn§mka: Neakt²vne obyvateœstvo ð muĥi vo veku 15 ð 56 rokov. 

Prameř: FRED (2015). 

USA eģte nikdy v modernej hist·rii nezaznamenali takto dlho 

trvaj¼ci nepretrĥitĪ pokles particip§cie pracovnej sily, ktor§ aktu§l-

ne vykazuje svoju najniĥģiu mieru za poslednĪch 36 rokov. Pokles 

particip§cie m¹ĥe byŦ v niektorĪch krajin§ch sp¹sobenĪ starnut²m 

obyvateœstva a prirodzenĪm odchodom pracovnej sily z trhu, no 

ako vieme, starnutie obyvateœstva nie je v USA tak® vĪrazn® ako 

v Eur·pe alebo Japonsku, a navyģe, predch§dzaj¼ci graf potvrdzu-

je, ĥe minim§lne v pr²pade muĥov ide aj o odchod produkt²vnych 

pracovnĪch s²l z trhu. Percento neakt²vnych muĥov je najvyģģie, 

odkedy sa robia merania tohto ukazovateœa. Podœa ¼dajov BEA 

navyģe dlhodobo rastie pomer soci§lnych benefitov vypl§canĪch 

na vģetkĪch ¼rovniach vl§dy (feder§lnej, ģt§tnej, aj lok§lnej) voľi 

kompenz§ci§m zamestnancov, ľo ilustruje oslaben® dlhodob® 

z§klady pre dom§cu spotrebu, ktorej sila a udrĥateœnosŦ je omnoho 

vªľģia, pokiaœ je podporovan§ zo strany miezd a platov, a nie zo 

strany soci§lnych benefitov a d§vok od ģt§tu ľi zadlĥovania.  
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Dlhodob§ nezamestnanosŦ 

Po Veœkej recesii z rokov 2007 ð 2009 dosiahla dlhodob§ neza-

mestnanosŦ historicky rekordn® ¼rovne. Tak poľet, ako aj podiel 

dlhodobo nezamestnanĪch zvyľajne pokraľuj¼ v raste aj po skon-

ľen² recesie a zaľn¼ klesaŦ aĥ po riadnom oĥiven² trhu pr§ce. Tak 

to bolo aj v prebiehaj¼com cykle a v poslednĪch rokoch sme naozaj 

svedkami poklesu miery dlhodobej nezamestnanosti, hoci z  histo-

rick®ho hœadiska zost§va st§le relat²vne vysok§, a preto aj pªŦ ro-

kov po skonľen² Veœkej recesie je podiel dlhodobo nezamestnanĪch 

œud² na celkovej nezamestnanosti vyģģ² ako poľas ktorejkoœvek 

z predch§dzaj¼cich recesi² po druhej svetovej vojne.  

G r a f 4.6 

Dlhodob§ nezamestnanosŦ a n§klady na pr§cu (ECI) (2001 ð 2014) 

 

Pozn§mka: Dlhodob§ nezamestnanosŦ: podiel dlhodobo nezamestnanĪch dlhģie ako 27 tĪĥdřov na 
celkovej nezamestnanosti (%), ECI ð Employment cost index (% zmena za rok). 

Prameř: FRED (2015). 

Zatiaœ ľo v poslednĪch troch dek§dach dvadsiateho storoľia sa 

percento dlhodobo nezamestnanĪch po recesii vĥdy vr§tilo na pri-

bliĥne rovnak¼ ¼roveř ako pred recesiou, po recesii v roku 2001 

nastal v tomto trende zlom a  percento dlhodobo nezamestnanĪch 
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ănestihloò klesn¼Ŧ poľas expanzie konjunkt¼ry na svoju predch§-

dzaj¼cu ¼roveř okolo 10 % a Veœk§ recesia z rokov 2007 ð 2009 tak 

zaľala pri relat²vne vysokej dlhodobej nezamestnanosti. To ukazuje 

na urľit¼ stratu schopnosti ekonomiky zniĥovaŦ poľas konjunkt¼ry 

hospod§rskeho cyklu dlhodob¼ nezamestnanosŦ a vo f§ze expan-

zie vytv§raŦ nov® pracovn® miesta. Na z§klade uveden®ho si dovo-

l²me vysloviŦ predpoklad, ĥe situ§cia sa bude opakovaŦ aj poľas 

prebiehaj¼ceho hospod§rskeho cyklu a dlhodob¼ nezamestnanosŦ 

sa pred bud¼cou recesiou nepodar² dostaŦ na predch§dzaj¼cu ¼ro-

veř zo zaľiatku hospod§rskeho cyklu a stane sa tak dlhodobĪm ð 

ģtruktur§lnym ð probl®mom ekonomiky USA; v USA s¼ za dlho-

dobo nezamestnanĪch povaĥovan² œudia, ktor² s¼ bez pr§ce dlhģie 

ako 27 tĪĥdřov. Po trojroľnom raste sa poľet dlhodobo nezamest-

nanĪch dostal v druhom kvart§li 2010 na ¼roveř 6,7 mili·na os¹b, 

alebo 45,1 % z celkov®ho poľtu nezamestnanĪch. Od druhej polo-

vice roka 2010 sa poľet dlhodobo nezamestnanĪch postupne zniĥu-

je a v marci 2015 dosiahol ¼roveř 29,8 % z celkov®ho poľtu neza-

mestnanĪch, ľo je vģak z historick®ho pohœadu st§le pomerne vy-

sokĪ podiel.  

V roku 2014 bolo dlhodobo bez pr§ce aĥ 33,4 % vģetkĪch neza-

mestnanĪch, priľom platilo, ĥe do tejto skupiny patrili sk¹r muĥi 

neĥ ĥeny a z hœadiska etnickej pr²sluģnosti to boli sk¹r ľierni Ame-

riľania a Ameriľania §zijsk®ho p¹vodu neĥ Hisp§nci alebo bieli 

Ameriľania. Pri podrobnejģej ģtruktur§lnej analĪze charakteru dl-

hodobej nezamestnanosti je tieĥ zrejm®, ĥe sa zvyģuje s rastom ve-

ku nezamestnanĪch, priľom v roku 2014 bolo dlhodobo nezamest-

nanĪch len 22,1 % os¹b mladģ²ch ako 25 rokov v porovnan² so 

44,6 % v skupine 55-roľnĪch a starģ²ch nezamestnanĪch os¹b. Ľo je 

vģak zauj²mav®, percento dlhodobo nezamestnanĪch bolo pribliĥne 

rovnak® a nemenilo sa v z§vislosti od stupřa dosiahnut®ho vzde-

lania. Dlhodobo nezamestnanĪch so z§kladnĪm, strednĪm alebo 

vysokoģkolskĪm vzdelan²m bolo pribliĥne rovnako, v priemere 

okolo 38,2 %. Na rozdiel od stupřa dosiahnut®ho vzdelania sa 

ģtrukt¼ra dlhodobej nezamestnanosti pomerne vĪrazne l²ģi z po-

hœadu jej geografick®ho rozmiestnenia. V roku 2014 bolo napr²klad 
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v Severnej Dakote dlhodobo nezamestnanĪch 13,1 % zo vģetkĪch 

nezamestnanĪch, zatiaœ ľo napr²klad v ģt§te Florida to bolo vyģe 

40 % (BLS, 2015). Tieto relat²vne vysok® hodnoty nezamestnanosti 

znamenaj¼ menģ² tlak na rast miezd, pretoĥe na trhu pr§ce existuje 

previs ponuky pr§ce. Relat²vne pomalĪ rast n§kladov na pr§cu 

napriek n²zkym hodnot§m celkovej nezamestnanosti ilustruje 

predch§dzaj¼ci graf 4.6. 

Pomalģ² rast miezd v porovnan² so situ§ciou spred Veœkej rece-

sie znamen§ jednak slabģ² k¼pyschopnĪ dopyt (ľo s¼vis² aj s ty-

pom pracovnĪch poz²ci², ktor® vznikaj¼), jednak slabģ² inflaľnĪ 

tlak ð zo strany ceny pr§ce sme teda nevideli n§rast inflaľn®ho tla-

ku, ktorĪ by koreģpondoval s expanziou konjunkt¼ry hospod§r-

skeho cyklu. Situ§ciu dom§cnost² v USA komplikuje aj fakt, ĥe ak-

tivita na trhu s  najvªľģ²mi akt²vami dom§cnost² (domami) st§le 

nedosahuje parametre spred hypotek§rnej kr²zy. Predaj starĪch 

domov je na ¼rovni roka 1998, avģak USA maj¼ v s¼ľasnosti 

omnoho viac obyvateœov a aktivita na tomto d¹leĥitom trhu by tak 

teoreticky mala byŦ vªľģia.  

G r a f 4.7  

Aktivita na trhu s  bĪvan²m ð predaj domov (1999 ð 2014) 

 

Prameř: FRED (2015). 

0

200

400

600

800

1 000

1 200

1 400

1 600

0

1 000 000

2 000 000

3 000 000

4 000 000

5 000 000

6 000 000

7 000 000

8 000 000

1
9

9
9

-0
1

-0
1

1
9

9
9

-1
1

-0
1

2
0

0
0

-0
9

-0
1

2
0

0
1

-0
7

-0
1

2
0

0
2

-0
5

-0
1

2
0

0
3

-0
3

-0
1

2
0

0
4

-0
1

-0
1

2
0

0
4

-1
1

-0
1

2
0

0
5

-0
9

-0
1

2
0

0
6

-0
7

-0
1

2
0

0
7

-0
5

-0
1

2
0

0
8

-0
3

-0
1

2
0

0
9

-0
1

-0
1

2
0

0
9

-1
1

-0
1

2
0

1
0

-0
9

-0
1

2
0

1
1

-0
7

-0
1

2
0

1
2

-0
5

-0
1

2
0

1
3

-0
3

-0
1

2
0

1
4

-0
1

-0
1

tǊŜŘŀƧ ǎǘŀǊȇŎƘ ŘƻƳƻǾ όƯŀǾł ƻǎύtǊŜŘŀƧ ƴƻǾȇŎƘ ŘƻƳƻǾ όǘƛǎΦ ƪǳǎƻǾΣ ǇǊŀǾł ƻǎύ



108 
 

V§ĥnosŦ situ§cie dokresœuje aj relat²vne slabĪ predaj novĪch 

domov, ktorĪch poľty sa st§le nepribliĥuj¼ ¼rovniam dosahova-

nĪm pred hypotek§rnou kr²zou. Uveden® ukazovatele signalizuj¼, 

ĥe americk® dom§cnosti nie s¼ na tom tak dobre, ako by mohla 

n²zka miera nezamestnanosti naznaľovaŦ. OslabenĪ dopyt dom§c-

nost² sa snaĥ² podporiŦ centr§lna banka FED prostredn²ctvom ex-

panz²vnej monet§rnej politiky.  

Monet§rna politika 

Pri snahe o zlepģenie situ§cie v oblasti zamestnanosti a pri snahe 

o podporu vĪdavkov prostredn²ctvom n²zkych ¼rokovĪch mier je 

moĥn®, ĥe centr§lna banka FED zaģla pri expanzii monet§rnej b§zy 

pr²liģ ňaleko, ľo sa prejavuje predovģetkĪm na nadhodnotenĪch 

cen§ch akt²v, ako s¼ napr²klad akcie. Navyģe, politika rekordne 

n²zkych ¼rokovĪch mier nepriamo podporuje vl§du pri zadlĥovan² 

a zmierřuje potrebu rĪchlejģej fiģk§lnej konsolid§cie. Orientovanie 

cieœov monet§rnej strat®gie smerom k ukazovateœom, na ktor® ne-

m§ centr§lna banka priamy vplyv (zamestnanosŦ), m¹ĥe predsta-

vovaŦ urľit® riziko, pretoĥe na rozdiel od vĪvoja infl§cie nevie cen-

tr§lna banka mieru zamestnanosti priamo kontrolovaŦ. Pri sledo-

van² takĪchto cieœov m¹ĥu byŦ reakcie a opatrenia centr§lnej banky 

pr²liģ un§hlen®, alebo naopak oneskoren®. Prim§rne z§leĥ² na tom, 

ľo je hlavnou pr²ľinou poklesu nezamestnanosti ð ľi s¼ tou pr²ľi-

nou nov® pracovn® miesta, alebo ide len o pokles vyvolanĪ zn²ĥe-

n²m objemu pracovnĪch s²l.  

Podobne je to aj s druhĪm cieœom centr§lnej banky ð mierou i n-

fl§cie. Jej hodnoty m¹ĥu byŦ do veœkej miery skreslen® a existuje 

riziko, ĥe skutoľn§ miera infl§cie m¹ĥe byŦ podstatne vyģģia, ako 

sa vo vģeobecnosti predpoklad§. Za utlmenĪmi inflaľnĪmi tlakmi 

stoj² okrem in®ho aj nasledovnĪ vĪvoj kumulovania nadmernĪch 

rezerv b§nk a klesaj¼cej rĪchlosti obehu peřaz².  
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G r a f 4.8 

Nadmern® rezervy a peřaĥnĪ obeh (1984 ð 2014) 

 

Prameř: FRED (2015).  

VĪvoj na grafe 4.8 dobre ilustruje situ§ciu v ekonomike USA, 

kde napriek bezprecedentnej monet§rnej expanzii a politike kvant i-

tat²vneho uvoœnenia nedoģlo k vªľģiemu zapojeniu takto vzniknu-

tĪch peřaz² do re§lnej ekonomiky a monet§rny stimul sa tak do 

veœkej miery minul ¼ľinkom. Omnoho viac s¼ jeho efekty citeœn® 

na strane rastu akciov®ho trhu i pri œahģom financovan² deficit-

n®ho hospod§renia feder§lnej vl§dy. Uveden® faktory s¼ odra-

zom slab®ho agreg§tneho dopytu a d¹vodom slabģ²ch inflaľnĪch 

tlakov, neĥ by sme pri takom veœkom raste menovej b§zy mohli 

oľak§vaŦ.23  

Z vyhl§sen² predstaviteœov Federal Open Market Commitee 

(FOMC) m¹ĥeme vyrozumieŦ, ĥe v prvej polovici roka 2015 by eģte 

nemalo d¹jsŦ k oľak§van®mu zvĪģeniu ¼rokovĪch mier (FOMC, 

2015). To naznaľuje, ĥe rast hodnoty akciovĪch trhov, podporovanĪ 

                                                   
23 Poľas politiky kvantitat²vneho uvoœnenia (2009 ð 2014) sa menov§ b§za bezprece-

dentne rozģ²rila o viac ako 3 bil. USD.  
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ponukou novĪch peřaz² v USA, by mal pokraľovaŦ. Rovnako ani 

spr§vanie investorov na dlhopisovĪch trhoch nenasvedľuje tomu, 

ĥeby v bl²zkej bud¼cnosti predpokladali rast ¼rokovĪch mier. VĪ-

nosy z desaŦroľnĪch oblig§ci² ģt§tu (¼rok 1,98 % vo febru§ri 2015) 

s¼ najniĥģie za poslednĪ rok, priľom ich vĪnosy by mali zaľaŦ r§sŦ 

komplement§rne so zaľiatkom spr²sřovania monet§rnej politiky. 

To, kedy centr§lna banka zdvihne ¼rokov® miery, bude podœa n§ģ-

ho n§zoru prim§rne z§visieŦ od vĪvoja infl§cie. Hoci centr§lna 

banka FED sleduje v r§mci svojho du§lneho mand§tu aj cieœ ð do-

siahnutie ľo moĥno najvyģģej miery zamestnanosti, domnievame 

sa, ĥe pri rozhodovan² o zvyģovan² ¼rokovĪch mier sa bude pri-

m§rne rozhodovaŦ podœa vĪvoja cien.  

Aktu§lny pokles cien ropy a energie podstatne zmiernil tlak na 

rast infl§cie, avģak m¹ĥeme predpokladaŦ, ĥe tento vplyv bude 

v prospech n²zkej ¼rovne cenovej hladiny p¹sobiŦ len doľasne. 

Projekcie centr§lnej banky na rok 2015 hovoria aj v d¹sledku vply-

vu poklesu cien energi² o niĥģej infl§cii, ako sa p¹vodne predpo-

kladalo, priľom sa oľak§va, ĥe vplyvom vyģģieho tempa rastu 

HDP oproti predch§dzaj¼cemu roku by nezamestnanosŦ v roku  

2015 mohla klesn¼Ŧ eģte viac. Ukazovatele relat²vne n²zkej infl§cie 

(aj keň zoberieme do ¼vahy ceny potrav²n) naznaľuj¼, ĥe spotrebi-

telia by mohli maŦ k dispoz²cii viac peřaz² ð ich k¼pna sila sa vňa-

ka relat²vne n²zkej cenovej hladine mierne zlepģila. Rast miezd je 

mierne v predstihu oproti rastu cien tovarov a  sluĥieb, k ľomu 

v kr§tkodobom horizonte dopom§ha aj pokles cien ropy a zem-

n®ho plynu, ktorĪ m¹ĥe v koneľnom d¹sledku prispieŦ k vªľģiemu 

disponibiln®mu d¹chodku dom§cnost².  

To je d¹leĥit® vzhœadom na to, ĥe zadlĥenie dom§cnost² USA 

pokraľuje v raste a v niektorĪch segmentoch trhu sa zvªľģuje ob-

jem nesplatenĪch p¹ĥiľiek. Na konci roka 2014 predstavoval dlh 

dom§cnost² objem okolo 11,83 bili·na USD. M¹ĥeme konģtatovaŦ, 

ĥe k rastu doch§dza vo vģetkĪch kateg·ri§ch, najvĪraznejģie vģak 

pri hypot®kach a ģtudentskĪch p¹ĥiľk§ch, priľom objem ģtudent-

skĪch p¹ĥiľiek po prvĪkr§t prevĪģil jeden bili·n USD a v s¼ľasnosti 
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sa jeho hodnota pohybuje okolo 1,16 bil. USD. Hoci od skonľenia 

Veœkej recesie sledujeme pokles celkov®ho objemu nesplatenĪch 

p¹ĥiľiek a v s¼ľasnosti sa nespl§ca pribliĥne 4,3 % z celkov®ho ob-

jemu poskytnutĪch p¹ĥiľiek, situ§cia v segmente ģtudentov je 

opaľn§ a trend ich nespl§cania pokraľuje v raste. To ned§va dobr® 

vyhliadky do bud¼cnosti, predovģetkĪm pre mladĪch œud².  

Potenci§lny rast 

Situ§ciu na trhu pr§ce a vyhliadky na bud¼cu prosperitu ame-

rickĪch dom§cnost² dokresœuje fakt, ĥe z oĥivenia a expanzie pre-

biehaj¼ceho hospod§rskeho cyklu maj¼ benefity predovģetkĪm 

firmy, a  nie beĥn² œudia. Podiel ziskov a kapit§lu na HDP sa zvyģu-

je na ¼kor podielu pr§ce a tak zatiaœ ľo v roku 2008 bol podiel zis-

kov na HDP okolo 7,29 %, v roku 2013 to uĥ bolo 10,5 % HDP. Na 

druhej strane sa podiel miezd na HDP zmenģil zo 44,38 % v roku 

2008 na 42,49 % HDP v roku 2013. Oĥivenie a expanzia hospod§r-

skeho cyklu tak so sebou priniesli roztvorenie noĥn²c medzi fi r-

mami a dom§cnosŦami, keňĥe sme boli svedkami minim§lneho 

rastu miezd, vo svetle rekordnĪch ziskov a hodnoty firemnĪch 

akci².  

V devªŦdesiatych rokoch minul®ho storoľia sa ekonomike USA 

mimoriadne darilo, nezamestnanosŦ klesla na 4 % a infl§cia st§le 

zost§vala na relat²vne n²zkych hodnot§ch. Predpokladalo sa, ĥe 

tento vĪvoj pretrv§ a zaľalo sa hovoriŦ o tzv. novej ekonomike, 

ktor§ mala priniesŦ zvĪģenie potenci§lneho rastu HDP. Ako sa 

vģak uk§zalo po recesii z rokov 2008 ð 2009, oĥivenie hospod§rske-

ho cyklu, ktor® priģlo, bolo najslabģie v povojnovej hist·rii USA, ľo 

by naopak mohlo naznaľovaŦ, ĥe doģlo k poklesu potenci§lne vy-

tvoren®ho HDP. Dokumentuj¼ to aj ¼daje zn§zornen® v grafe 4.9.  
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G r a f 4.9 

Potenci§lny rast HDP a produktivita pr§ce (1956 ð 2014) 

 

Pozn§mka: Potenci§lny rast, re§lne hodnoty, % zmena za rok, 1956 ð 2014; Produktivita pr§ce ð total 
labor productivity, 2007 : Q4 = 100. 

Prameř: FRED (2015). 

Ako sme uĥ uviedli, ponuka pracovnĪch s²l sa v poslednĪch ro-

koch vĪrazne zmenģila, priľom vģak ani druhĪ d¹leĥitĪ parameter 

potenci§lneho rastu ð produktivita pr§ce ð nedosahuje temp§ ras-

tu, ktor® by boli porovnateœn® s tĪmi zaznamenanĪmi poľas pred-

ch§dzaj¼cich hospod§rskych cyklov. Ukazovatele z roku 2014 ten-

to trend potvrdzuj¼, keň doģlo k ňalģiemu prepadu objemu pra-

covnej sily a rast produktivity zaost§val za svojimi hodnotami 

z minulosti. Ekonomika v  kr§tkodobom horizonte zjavne funguje 

pod svojimi moĥnosŦami, priľom pokles potenci§lneho rastu sa 

zatiaœ neprejavuje tak negat²vne, ako by sme mohli oľak§vaŦ, ĥe to 

bude v dlhodobom horizonte, ľo je ľiastoľne sp¹soben® hlbokĪm 

prepadom zaznamenanĪm poľas Veœkej recesie a zdan²m rast¼cej 

prosperity, ktor§ vģak st§le nedosahuje ¼rovne spred kr²zy. Vªľ-

ģiemu prepadu ĥivotnej ¼rovne v s¼ľasnosti br§ni hlavne stimulo-

vanie dopytu zadlĥenĪch dom§cnost² prostredn²ctvom n²zkych 

¼rokovĪch mier nastavenĪch centr§lnou bankou FED.  
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Uveden® faktory vģak s veœkou pravdepodobnosŦou nebud¼ 

pr²tomn® v dlhodobom horizonte, najmª potom, keň negat²vne 

sk¼senosti z Veœkej recesie odznej¼ a centr§lna banka FED bude 

musieŦ zvĪģiŦ ¼rokov® miery. V dlhodobom horizonte tak m¹ĥe 

maŦ pokles potenci§lneho rastu omnoho negat²vnejģie efekty, ako 

sme toho svedkami v ostanom ľase, hlavne pokiaœ sa uk§ĥe ģtruk-

tur§lny charakter tohto probl®mu, ľo sa prejav² v pomalģom raste 

ĥivotnej ¼rovne, alebo slabģom vĪbere dan², v d¹sledku ľoho sa 

m¹ĥe skomplikovaŦ aj dlhov§ sluĥba USA. Z hœadiska dlhodobej 

prosperity a potenci§lneho rastu je d¹leĥit® zvyģovanie produktivi-

ty na strane ponuky tak, ako k  tomu doģlo v 90. rokoch minul®ho 

storoľia, keň r§stla tak particip§cia pracovnej sily, ako aj jej pro-

duktivita vyģģ²mi tempami ako v s¼ľasnosti.  

Rast produktiv ity je z hœadiska te·rie ŦahanĪ predovģetkĪm 

prostredn²ctvom inov§ci², priľom sa nezd§, ĥe inovaľn§ aktivita 

v USA by oproti minulosti bola slabģia. Naopak, poľty udelenĪch 

patentov boli v  roku 2014 rekordn® (USPTO, 2015). Napriek tomu 

ale ukazovateœ output per hour vykazuje klesaj¼cu tendenciu. To by 

mohlo naznaľovaŦ, ĥe aktu§lnym inov§ci§m bude eģte istĪ ľas tr-

vaŦ, kĪm sa ich pr²nos prejav² na vyģģom potenci§lnom raste HDP, 

alebo to znamen§, ĥe aktu§lne inov§cie v sebe nemaj¼ takĪ veœkĪ 

ekonomickĪ potenci§l ako inov§cie realizovan® v 90. rokoch minu-

l®ho storoľia. Tieĥ je moĥn®, ĥe podnikatelia a firmy maj¼ vplyvom 

relat²vne slab®ho oĥivenia a v d¹sledku horģ²ch oľak§van² tenden-

ciu odkladaŦ svoje investiľn® rozhodnutia. V takejto situ§cii by ma-

la agreg§tny dopyt a  invest²cie podporiŦ vl§da prostredn²ctvom 

vyģģ²ch vĪdavkov, napr²klad do oblasti infraģtrukt¼ry.  

Podœa ekonomickej te·rie je v dlhodobom horizonte hospod§r-

sky rast z§vislĪ od ponukovĪch faktorov, a teda aj od toho, koœko 

œud² pracuje a ako s¼ produkt²vni. Aktu§lna divergencia medzi 

zamestnanosŦou a produktivitou naznaľuje, ĥe USA nemaj¼ prob-

l®m len s oslabenĪm dopytom dom§cnost², ale aj s oslabenou po-

nukou, pretoĥe rast zamestnanosti pri niĥģom potenci§lnom out-

pute znamen§ niĥģiu produktivitu pr§ce. Hoci sa t§to divergencia 
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v poslednĪch mesiacoch oslabuje, z pohœadu monet§rnej politiky je 

d¹leĥit® poznamenaŦ, ĥe pomalģ² potenci§lny rast m¹ĥe so sebou 

priniesŦ zmenen¼ dynamiku rastu cien a potenci§lne silnejģ² in-

flaľnĪ tlak, ľo by ale znamenalo, ĥe k zvĪģeniu ¼rokovĪch mier sa 

centr§lna banka FED m¹ĥe odhodlaŦ aj sk¹r, ako sa vo vģeobecnos-

ti oľak§va.  

***  

V treŦom ģtvrŦroku 2014 sa Japonsko neoľak§vane dostalo do 

recesie, ľo bolo do istej miery prekvapen²m vzhœadom na oľak§va-

nia. M¹ĥeme konģtatovaŦ, ĥe Japonsku sa st§le nedar² naskoľiŦ na 

trajekt·riu udrĥateœn®ho hospod§rskeho rastu. Okrem vplyvu zvĪ-

ģenia DPH sa na oslaben² agreg§tneho dopytu a spomalen² expan-

zie hospod§rskeho cyklu podpisuje aj slabģ² export. Obchodn§ bi-

lancia neprispieva k rastu HDP tak vĪrazne, ako to bolo v pred-

ch§dzaj¼cich epiz·dach hospod§rskych cyklov, a ak k tomu pr i-

d§me efekty fiģk§lnej konsolid§cie a rastu spotrebnĪch dan² na ag-

reg§tny dom§ci dopyt, rast HDP je prakticky z§vislĪ od vĪvoja vo 

vonkajģom prostred². Japonsko sa vzhœadom na vonkajģie ekono-

mick® vzŦahy st§va ľoraz viac z§visl® od hospod§rskeho vĪvoja 

v Ľ²ne, v ktorej sa rast HDP v roku 2014 spomalil. V pr²pade vĪ-

raznejģieho oĥivenia svetov®ho hospod§rstva by Japonsko mohlo 

ŦaĥiŦ zo silnejģieho zahraniľn®ho dopytu a vyģģ² rast exportu by 

mohol viesŦ aj k vyģģiemu rastu HDP. 

V SpojenĪch ģt§toch americkĪch vzniklo niekoœko dlhodobĪch 

nerovnov§h, ktor® m¹ĥu v nemalej miere oslabiŦ ekonomick® fun-

damenty, na ktorĪch by mohla byŦ postaven§ udrĥateœn§ expanzia 

hospod§rskeho cyklu. V  poslednĪch mesiacoch m¹ĥeme pri nie-

ktorĪch ukazovateœoch pozorovaŦ n§znaky zlepģenia, vo viacerĪch 

pr²padoch k zlepģeniu nedoch§dza a niektor® ukazovatele sa zhor-

ģuj¼ naňalej, a to aj napriek prebiehaj¼cej expanzii hospod§rskeho 

cyklu, ktor§ sa zaľala uĥ pred viac ako piatimi rokmi.  
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Preľo sa vģak negat²vny vĪvoj d¹leĥitĪch parametrov24 neodr§-

ĥa na priebehu hospod§rskeho cyklu, keň USA zaĥ²vaj¼ expanziu 

porovnateœn¼ s tou predch§dzaj¼cou z hœadiska dőĥky jej trvania?25 

D¹vodov m¹ĥe byŦ viacero. Z n§ģho pohœadu medzi kœ¼ľov® fak-

tory patr² expanz²vna fiģk§lna a monet§rna politika, ktor® prekrĪ-

vaj¼ negat²vne efekty vĪvoja fundament§lnych ukazovateœov. Tak-

to vznik§ prostredie relat²vnej stability, avģak za cenu rastu verej-

n®ho dlhu, nadmern®ho rastu finanľnĪch trhov a menovej b§zy.  

V prostred² oslabenĪch dom§cich faktorov dlhodob®ho rastu sa 

USA m¹ĥu viacej orientovaŦ na zahraniľn® faktory rastu a export, 

ľo by mohla potvrdzovaŦ aj ich iniciat²va v r§mci uzatv§rania me-

dzin§rodnĪch zml¼v o voœnom obchode. V tejto strat®gii p¹jde 

jednak o podporu uplatnenia a  presadenia americkĪch firiem na 

zahraniľnĪch trhoch, a z§roveř dosiahnutie ľo najniĥģ²ch cien im-

portov pre dom§cich spotrebiteœov.  

  

                                                   
24 Klesaj¼ca particip§cia pracovnej sily, pokles produktivity a potenci§lneho rastu, vy-

sok§ dlhodob§ nezamestnanosŦ, pomalĪ rast miezd, rast¼ca chudoba, zadlĥovanie a d¹-
chodkov§ nerovnov§ha.  

25 V polovici roka 2015 by sa dőĥkou svojho trvania mala vyrovnaŦ tej predch§dzaj¼cej 
2002 ð 2007. 
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5. NEĢTANDARDN£ NćSTROJE MENOVEJ POLITIKY 

UPLATŘOVAN£ V ROZVINUTĩCH KRAJINćCH  

Hypotek§rna kr²za, ktor§ vznikla v SpojenĪch ģt§toch americ-

kĪch, vyvolala finanľn¼ kr²zu, a napokon v d¹sledku glob§lneho 

prep§jania viedla k  svetovej finanľnej kr²ze a n§sledne k svetovej 

recesii. Pred politikmi a  realiz§tormi hospod§rskych polit²k sa 

v d¹sledku tĪchto skutoľnost² vynorila z§sadn§ ot§zka, ako pod-

poriŦ svetovĪ hospod§rsky rast a zn²ĥiŦ celkov¼ zadlĥenosŦ predo-

vģetkĪm priemyselne vyspelĪch ģt§tov. Centr§lne banky vybra-

nĪch priemyselne vyspelĪch ģt§tov na podporu hospod§rskeho 

rastu prijali harmonizovan¼ a vz§jomne koordinovan¼ expanz²vnu 

menov¼ politiku. Implement§cia expanz²vnej menovej politiky 

vģak nebola dostatoľne ¼ľinn§ na dosiahnutie stanov®ho cieœa ð 

podporiŦ hospod§rsky rast a dosiahnuŦ oĥivenie svetovej ekono-

miky. Preto centr§lne banky vybranĪch priemyselne vyspelĪch 

ģt§tov, po vyľerpan² uplatřovania ģtandardnĪch n§strojov meno-

vej politiky, prijali tzv. neģtandardn® n§stroje menovej politiky.  

5.1. Vplyv menovej politiky na hospod§rsky rast 

V s¼vislosti so snahou centr§lnych b§nk priemyselne vyspelĪch 

ģt§tov podporiŦ hospod§rsky rast m§ menov§ politika nezastupi-

teœn¼ ¼lohu. V teoretickej rovine je zn§my tzv. Mundellov-Flem-

mingov model (1963), ktorĪ nesk¹r rozģ²ril Rudiger Dornbush 

(1976). Tento ð svoj²m obsahom relat²vne jednoduchĪ a re§lnou 

hospod§rskou praxou overenĪ ð model vych§dza z predpokladu, 

ĥe existuje rovnov§ha na trhu s tovarmi  a sluĥbami pri zachovan² 

rovnov§hy na finanľnom trhu. V pr²pade menovej politiky existuj¼ 

v z§sade dve alternat²vy: expanz²vna menov§ politika, ktor§ je vĪ-

sledkom zn²ĥenia ¼rokovej miery, a reģtrikt²vna menov§ politika, 

ktor§ vedie k zvĪģeniu ¼rokovej miery. Ak je ekonomika prehriata, 

v takom pr²pade centr§lne banky alebo menov® inģtit¼cie pristupuj¼ 
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k reģtrikt²vnej menovej politike, to znamen§, ĥe zvyģuj¼ ¼rokov¼ 

sadzbu, ktor§ v podstate vedie k spomaleniu hospod§rskeho rastu. 

V opaľnom pr²pade, ak sa ekonomika nach§dza v recesii, centr§lne 

banky pristupuj¼ k implement§cii expanz²vnej menovej politiky.  

Tento ģtandardnĪ makroekonomickĪ model pre otvoren¼ eko-

nomiku vych§dza z predpokladu, ĥe zavedenie expanz²vnej me-

novej politiky spravidla vedie aj k  zvĪģeniu peřaĥnej masy v obe-

hu, ľo n§sledne m¹ĥe podporiŦ zvĪģenie hospod§rskeho rastu. 

Tento proces vģak m¹ĥe byŦ spojenĪ so znehodnoten²m dom§cej 

meny pri voœne pohyblivom vĪmennom kurze.  

So zreteœom na tieto skutoľnosti a po prepuknut² svetovej fi-

nanľnej kr²zy sa centr§lne banky priemyselne vyspelĪch ģt§tov ð 

v snahe vyhn¼Ŧ sa potenci§lnej hlbokej recesii a moĥnej hospod§r-

skej depresii ð rozhodli pre koordinovan¼ a harmonizovan¼ ex-

panz²vnu menov¼ politiku.  

Expanz²vna menov§ politika po vzniku svetovej finanľnej kr²zy 

Strat®giu expanz²vnej menovej politiky prijali centr§lne banky26 

vybranĪch priemyselne vyspelĪch ģt§tov hneň po vzniku svetovej 

finanľnej kr²zy. Cieœom tejto politiky bola podpora svetov®ho hos-

pod§rskeho rastu a oĥivenie svetovej ekonomiky. Centr§lne banky 

priemyselne vyspelĪch ģt§tov v priebehu svetovej finanľnej kr²zy 

zohrali vĪznamn¼ ¼lohu. Moĥno povedaŦ, ĥe vĪznamnou mierou 

prispeli k  stabiliz§cii finanľn®ho sektora. Sk¼senosti z poslednej 

svetovej finanľnej kr²zy potvrdzuj¼, ĥe centr§lne banky zohrali 

d¹leĥit¼ a nezastupiteœn¼ ¼lohu predovģetkĪm v procese stabiliz§-

cie finanľn®ho sektora, plnili funkciu z§chrany poslednej inģtit¼cie 

(lender-of-last-resort).  

Menov§ politika centr§lnych b§nk priemyselne vyspelĪch ģt§-

tov vģak podstatnou mierou prispela aj k oĥiveniu hospod§rskeho 

                                                   
26 Centr§lne banky USA (FED ð Federal Reserve System), Veœkej Brit§nie (Bank of 

England), Japonska (Bank of Japan), Kanady (Bank of Canada) vr§tane ECB (Europen 
Central Bank) prijali v  okt·bri 2008 strat®giu vz§jomne koordinovanej a harmonizovanej ex-
panz²vnej menovej politiky.  
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rastu a k cenovej stabilite. Prevaĥn§ vªľģina centr§lnych b§nk sa 

s¼stredila na vĪkon menovej politiky pomocou tzv. menov®ho r§m-

ca. Tento r§mec bol orientovanĪ na menov® agreg§ty (M). Nesk¹r 

centr§lne banky postupne z²skali svoju nez§vislosŦ od politickĪch 

inģtit¼ci², v r§mci ktorej sa s¼stredili na zabezpeľenie cenovej 

stability. 27  

Aj napriek  tomu, ĥe menov§ politika FED-u priamo nesp¹sobila 

svetov¼ finanľn¼ kr²zu, centr§lne banky sa po jej vypuknut² snaĥili 

o zabezpeľenie stability vo svetovom finanľnom sektore. Treba 

vģak priznaŦ, ĥe expanz²vna menov§ politika FED-u (v obdob² me-

dzi rokmi 2002 ð 2006) predsa len ľiastoľne prispela k hypotek§rnej 

kr²ze v USA.28  

V septembri 2008, po p§de Lehman Brothers, jednej z najvªľģ²ch 

a najstarģ²ch investiľnĪch b§nk v USA, centr§lne banky vybranĪch 

priemyselne vyspelĪch ģt§tov boli n¼ten® prijaŦ opatrenia na pod-

poru likvidity v  bankovom sektore. Okrem toho prijali a  imple -

mentovali, ako sme uĥ uviedli, aj expanz²vnu menov¼ politiku29 

(pozri graf 5.1).  

  

                                                   
27 Zaľiatkom 90. rokov centr§lne banky prijali ako z§kladnĪ cieœ svojej menovej politiky 

cenov¼ stabilitu. Centr§lna banka Nov®ho Z®landu (Federal Reserve Bank of New Zealand) 
bola prvou bankou, ktor§ stanovila explicitnĪ cieœ pre infl§ciu ð tzv. inflaľn® cielenie. Tento 
pr²stup ňalej nasledovali centr§lne banky Kanady, Ģv®dska a Veœkej Brit§nie. Uveden® 
banky prijali inflaľnĪ strednodobĪ cieœ na ¼rovn² 2 %.  

28 V uvedenom obdob² po tzv. realitnej bubline (dot-com bubble) centr§lna banka FED 
prist¼pila k vĪrazn®mu zn²ĥeniu ¼rokovej sadzby z 5,25 % na 1 %. Ekonomika USA po 
vzniku dot-com bubble mala vģetky pr²znaky recesie, preto hlavnĪm cieœom FED-u bola 
podpora hospod§rskeho rastu. Moĥno povedaŦ, ĥe to bolo spr§vne rozhodnutie FED-u. 
Avģak FED ponechal n²zku ¼rokov¼ mieru dlhģie ľasov® obdobie, neĥ bolo potrebn®. 
Cieœom oĥivenia hospod§rskeho rastu bola podpora predovģetkĪm stavebn²ctva. Empi-
rick® ģt¼die tieĥ dokumentuj¼, ĥe expanz²vna menov§ politika FED-u zaľiatkom minulej 
dek§dy zostala implementovan§ dlhģ² ľas, neĥ sa predpokladalo. Preto sa d§ povedaŦ, ĥe 
expanz²vna menov§ politika FED-u do istej miery prispela k  vzniku hypotek§rnej kr²zy 
v USA, a nesk¹r k svetovej finanľnej kr²ze.  

29 Vo svojich menovĪch strat®gi§ch centr§lne banky FED, ECB, Bank of Japan a Bank 
of England prijali harmonizovan¼ a vz§jomne koordinovan¼ expanz²vnu menov¼ politi-
ku orientovan¼ na podporu svetov®ho hospod§rskeho rastu.  
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G r a f 5.1 

Koordinovan§ menov§ politika centr§lnych b§nk FED, ECB, Bank of England 
(BoE) a Bank of Japan (BoJ) 

 

Prameř: Vlastn® spracovanie z ¼dajov BOE, BOJ, FED a ECB.  

Na grafe 5.1 tieĥ vidieŦ, ĥe centr§lne banky hneň po p§de Leh-

man Brothers prijali spoloľn¼ expanz²vnu menov¼ politiku.30 Aj 

napriek tejto prvĪkr§t v modernĪch ekonomickĪch dejin§ch spo-

loľne harmonizovanej a koordinovanej menovej politike sa nep o-

darilo v  plnej miere zabezpeľiŦ podporu hospod§rskeho rastu 

a dosiahnuŦ oĥivenie svetovej ekonomiky.  

Po vzniku hypotek§rnej kr²zy v USA jednotliv® centr§lne banky 

vybranĪch priemyselne vyspelĪch ģt§tov prij²mali opatrenia na 

podporu hospod§rskeho rastu a na zabezpeľenie stabiln®ho fungo-

vania finanľn®ho sektora. Na z§klade prijat®ho kolekt²vneho rozhod-

nutia centr§lne banky Skupiny 7 prijali harmonizovan¼ menov¼ 

                                                   
30 V modernĪch ekonomickĪch dejin§ch sa moĥno stretn¼Ŧ s bezprecedentnĪm inģti-

tucion§lnym a ģtruktur§lnym pr²stupom v komunik§cii medzi centr§lnymi bankami 
poprednĪch priemyselne vyspelĪch ģt§tov. Spoloľne harmonizovan§ a koordinovan§ 
expanz²vna menov§ politika tĪchto ģt§tov viedla k vĪrazn®mu zn²ĥeniu ¼rokovej miery 
v relat²vne kr§tkom ľasovom obdob². V tejto s¼vislosti treba pripomen¼Ŧ, ĥe FED m§ zo 
z§kona tzv. du§lny mand§t, t. j. dosiahnutie udrĥateœnej zamestnanosti pri zachovan² 
cenovej stability, ľo je charakteristick® takmer pre vģetky centr§lne banky priemyselne 
vyspelĪch ģt§tov vr§tane ECB. Moĥno teda konģtatovaŦ, ĥe strat®gia komunik§cie pri 
koordinovanej a  harmonizovanej expanz²vnej menovej politike zohrala vĪznamn¼ ¼lohu 
hneň po vypuknut² svetovej finanľnej kr²zy aĥ po s¼ľasnosŦ.  
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politiku cielen¼ na zniĥovanie ¼rokovĪch sadzieb v tĪchto ģt§toch. 

Sk¼senosti vģak uk§zali, ĥe expanz²vna menov§ politike nebola 

dostatoľne ¼ľinn§, ako sa predpokladalo na zaľiatku pri jej imple-

mentovan². Preto vybran® priemyseln® vyspel® ģt§ty naňalej po-

kraľuj¼ v koordinovanej a  harmonizovanej m enovej politike, a z§-

roveř prijali a implementovali r¹zne formy tzv. neģtandardnĪch 

n§strojov menovej politiky.  

Neģtandardn® menov® n§stroje 

Na prijatie a  implementovanie neģtandardnĪch menovĪch n§-

strojov neexistuje jednoznaľne akceptovan§ defin²cia.31 V s¼ľasnos-

ti moĥno n§jsŦ veœkĪ poľet vedeckĪch ģt¼di² a odbornĪch ľl§nkov, 

ktor® sa zaoberaj¼ problematikou kvantitat²vneho uvoœřovania 

a jeho vplyvu na hospod§rsky rast. Prevaĥn§ ľasŦ renomovanĪch 

ekon·mov sa vo svojich ģt¼di§ch orientuje na zhodnotenie efekt²v-

nosti uplatřovania neģtandardnĪch n§strojov menovej politiky.  

Niektor² popredn² odborn²ci v danej oblasti sa zaoberali hodno-

ten²m ¼ľinnosti implementovania kvantitat²vneho uvoœřovania 

eģte pre vypuknut²m svetovej finanľnej kr²zy a svetovej recesie. 

Napr²klad Bernanke, Reinhart a Sack (2004) sa pok¼sili o zhod-

notenie efekt²vnosti uplatřovania neģtandardnĪch n§strojov me-

novej politiky. Na z§klade empirickĪch analĪz dospeli k z§veru, ĥe 

uplatřovanie neģtandardnĪch menovĪch n§strojov, hlavne pri po-

nuke cennĪch papierov, m¹ĥe viesŦ k z§vaĥnĪm zmen§m vo vĪno-

soch z dlhopisov, a ňalej poukazovali aj na to, ĥe tieto zmeny m¹-

ĥu maŦ nepredv²dateœnĪ trend.  

                                                   
31 Kvantitat²vne uvoœřovanie nie je v modernej ekonomickej te·rie nov§ kateg·ria. 

Z historick®ho hœadiska existuje vģeobecn§ zhoda v tom, ĥe implementovanie kvantita-
t²vneho uvoœřovania viedlo k zn²ĥeniu dlhodobĪch ¼rokovĪch mier, zvĪģeniu cien akci² 
a zlepģeniu celkovej bilancie jednotlivĪch firiem a spoloľnost². Na z§klade historick®ho 
poznania jednotliv® centr§lne banky prist¼pili k zavedeniu r¹znych typov/druhov kvan-
titat²vneho uvoœřovania. Historicky ako jeden z prvĪch ģt§tov, ktorĪ vyuĥil inģtit¼t kvan-
titat²vneho uvoœřovania, bola Veœk§ Brit§nia. Centr§lna banka Veœkej Brit§nie zaľala 
tlaľiŦ dodatoľn® peniaze v roku 1797. Bolo to obdobie, pre ktor® bola charakteristick§ 
inv§zia franc¼zskej brig§dy na ¼zemie Veœkej Brit§nie. Keňĥe kaĥdĪ vojnovĪ konflikt je 
n§roľnĪ na vĪdavky, preto bola aj centr§lna banka Anglicka poĥiadan§ o pomoc pri f i-
nancovan² poľas vojnov®ho stavu.  
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Na vĪsledky ich vĪskumu uplatřovania neģtandardnĪch n§stro-

jov v  menovej politike nadvªzovala ģt¼dia prezentovan§ Gagno-

nom, Rashkinom, Remachemom a Sackom (2010). T²to autori dospeli 

k z§veru, ĥe n§kup akt²v, napr²klad 10-roľnĪch dlhopisov, vedie 

k postupn®mu zniĥovaniu ¼rokovĪch mier. V tomto vĪskume na 

z§klade vĪsledkov empirickej analĪzy pokraľovali aj ňalģ² autori, 

napr²klad Gagnon (2012) a Krishnamurthy s  Vissing-Jorgessenom 

(2011), ktor² sa dopracovali k poznatku, ĥe pri uplatřovan² kvanti-

tat²vneho uvoœřovania doch§dza k vĪrazn®mu zn²ĥeniu nomin§l-

nej ¼rokovej sadzby, predovģetkĪm pri dlhopisoch korpor§ci² 

s veœmi n²zkou rizikovou pr®miou. Okrem toho Kozicki, Santor 

a Suchanek (2010) na z§klade analĪz pomocou ľasovĪch radov tieĥ 

zistili, ĥe zvĪģenie objemu finanľnĪch akt²v v bilancii centr§lnych 

b§nk spravidla vedie k dlhodob®mu zniĥovaniu bud¼cich ¼roko-

vĪch mier.  

NovĪ ģtandardnĪ keynesovskĪ model, prezentovanĪ Eggersso-

nom a Woodfordom (2003), poukazuje na to, ĥe vplyv menovej 

politiky na re§lnu ekonomiku je vyjadrenĪ ¼rokovou politikou 

centr§lnej banky a oľak§vanou bud¼cou ¼rovřou ¼rokovej miery. 

Za predpokladu, ĥe netradiľn® n§stroje menovej politiky m¹ĥu 

pozit²vne ovplyvniŦ bud¼ci vĪvoj ¼rokovej miery, v  takom pr²pa-

de n²zka ¼roveř ¼rokovej miery neovplyvn² vĪvoj v re§lnom sek-

tore ekonomiky. Pri implementovan² netradiľnĪch n§strojov me-

novej politiky je vģak nevyhnutn® zohœadniŦ efekt²vnosŦ ich vply-

vu na re§lnu ekonomiku. V danom pr²pade je potrebn® vych§-

dzaŦ zo ģtandardn®ho makroekonomick®ho modelu orientovan ®-

ho na vĪvoj na finanľnom trhu a r§mec pre inflaľn® cielenie.  

Na vyuĥitie netradiľnĪch menovĪch n§strojov existuje celĪ rad 

n§zorov. Implementovanie takĪchto menovĪch n§strojov m¹ĥe byŦ 

efekt²vne za predpokladu, ĥe presvedľ² verejnosŦ o pozit²vnom 

vplyve na bud¼ci vĪvoj, alebo ĥe zn²ĥi rizikov¼ pr®miu, alebo sp¹-

sob² kvantitat²vne reģtrikcie na finanľnĪch trhoch. Oľak§vania 

o bud¼com vĪvoji ¼rokovej miery m¹ĥu byŦ ovplyvnen® aj vĪvo-

jom dlhodobĪch vĪnosov. Ak vznikne situ§cia, ĥe ¼rokov§ miera je 
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veœmi n²zka a centr§lne banky maj¼ naňalej cieœ podporiŦ hospo-

d§rsky rast, na jeho podporu m¹ĥu vyuĥiŦ dodatoľn® menov® sti-

muly. Spravidla by mali zachovaŦ n²zku ¼rokov¼ mieru dovtedy, 

kĪm sa nezaľne oĥivenie ekonomiky pri oľak§vanom vĪvoji bud¼-

cich ¼rokovĪch mier.  

Niektor² popredn² ekon·movia, ako Krugman (1998), Orchani-

des a Wieland (2000), tvrdia, ĥe centr§lne banky sa m¹ĥu zaviazaŦ, 

ĥe zachovaj¼ ¼rokov¼ mieru na relat²vne n²zkej ¼rovni v priebehu 

urľit®ho ľasov®ho obdobia. Z§vªzok centr§lnych b§nk zachovaŦ 

relat²vne n²zku ¼rokov¼ sadzbu m¹ĥe viesŦ jednak k zn²ĥeniu ¼ro-

kovej miery pri dlhodobĪch dlhopisoch, jednak podporiŦ ceny ak-

t²v a tak ovplyvniŦ rast dopytu. Ozn§menie centr§lnych b§nk 

o oľak§vanom vĪvoji ¼rokovĪch mier mus² byŦ d¹veryhodn®.  

Uplatřovanie jednotlivĪch opatren² v menovej oblasti, zamera-

nĪch na udrĥanie ¼rokovej miery na ľo najniĥģej ¼rovni, mus² braŦ 

zreteœ na to, aby menov® stimuly nepokraľovali a boli ukonľen® 

v situ§cii, keň sa dosiahne oĥivenie ekonomiky. Okrem toho cie-

œom centr§lnych b§nk je prijaŦ z§vªzok, ĥe kr§tkodob§ ¼rokov§ 

sadzba zabezpeľ² stabilnĪ vĪvoj spotrebiteœskĪch cien a tĪm za-

br§ni rastu re§lnej ¼rokovej miery a bude podporovaŦ dom§ci ag-

regovanĪ dopyt. Uplatřovanie neģtandardnĪch menovĪch n§stro-

jov vybranĪmi centr§lnymi bankami uv§dzame v tabuœke 5.1.  

Z ¼dajov v uvedenej tabuœke 5.1 vyplĪva, ĥe vģetky centr§lne 

banky prijali jednostrannĪ z§vªzok zachovaŦ veœmi n²zku ¼rokov¼ 

sadzbu. Takisto sa vģetky centr§lne banky zaviazali poskytn¼Ŧ 

vyģģ² objem likvidity finanľn®mu sektoru a ¼verov®mu trhu pri 

vyuĥit² r¹znych finanľnĪch inģtit¼tov. Kr§tkodob® a dlhodob® 

vl§dne cenn® papiere nakupovali FED, Bank of England a Bank of 

Japan, avģak ECB a Bank of Canada tento inģtit¼t nevyuĥili.  

Realiz§cia n²zkon§kladovĪch mimoriadnych stimulov finanľnĪm 

inģtit¼ci§m sa m¹ĥe uskutoľniŦ prostredn²ctvom uĥ existuj¼cich 

alebo dodatoľnĪch finanľnĪch zdrojov. Centr§lne banky m¹ĥu po-

ĥiľiavaŦ finanľn® zdroje finanľnĪm inģtit¼ci§m pri relat²vne kr§tkej 

lehote splatnosti, priľom m¹ĥu akceptovaŦ niĥģ² kolater§l.  
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T a b u œ k a  5.1 

Menov® n§stroje implementovan® vybranĪmi centr§lnymi bankami  

 FED ECB BOJ BOE BC 

Z§vªzok zachovaŦ 
n²zku ¼rokov¼ 
sadzbu 

ćno ćno ćno ćno ćno 

ZvĪģenie likvidity 
finanľnĪm  
inģtit¼ci§m 

ćno 
 

TAF, 
PDCF, 
TSLF 

ćno 
 

ZvĪģenie 
objemu 

refinanľ-
nĪch 
oper§ci² 

ćno 
 

Rozģ²renĪ 
kolater§l: 

ZvĪģenĪ n§kup 
vl§dnych 
dlhopisov  

ćno 
 

Rozģ²renie DW 
a OMO lehoty 

splatnosti, zave-
denie ģpeci§lnej 
sch®my pre 

likviditu  

ćno 
 

PRA dlhodo-
bĪch p¹ĥiľiek, 
rozģ²renie 
kolater§lu 

Poskytovanie  
likvidity ¼verov®mu 
trhu  

ćno 
 

CPFF, 
AMLF,TA

LF 
MBS 

program 

ćno 
 

N§kup 
krytĪch 
dlhop i-

sov 

ćno 
 

N§kup obcho-
dovateœnĪch 
cennĪch papie-
rov a korpor§ci² 

ćno 
 

N§kup obcho-
dovateœnĪch 
cennĪch papie-
rov a dlhopisov  
korpor§ci² 

ćno 
 

PRA pre 
s¼kromnĪ 

sektor 

N§kup dlhodobĪch 
cennĪch papierov 

ćno 
 

Pokladniľn® 
pouk§ĥky 

Nie 
 
 

ćno 
 

Vl§dne dlhopisy 

ćno 
 

Vl§dne dlhopisy 

Nie 

Prameř: Vlastn® spracovanie z ¼dajov Bank of Canada (BC) BOE; BOJ; ECB; FED. 

N§kup dlhodobĪch vl§dnych cennĪch papierov je spravidla 

zameranĪ na zn²ĥenie dlhodobej ¼rokovej miery (borrowing rates). 

Dlhodob§ ¼rokov§ miera sl¼ĥi ako prahov§ hodnota (benchmark) 

na stanovenie r¹znych cien s¼kromnĪch akt²v. Okrem toho cen-

tr§lne banky m¹ĥu pouĥiŦ aj vĪnosy z predaja pokladniľnĪch po-

uk§ĥok na zvĪģenie poskytovania novĪch ¼verov.  

Centr§lne banky m¹ĥu priamo podporovaŦ ¼vermi niektor® seg-

menty trhu. T¼to podporu m¹ĥu centr§lne uskutoľniŦ zvĪģen²m 

nelikvidnĪch obchodnĪch podmienok (illiquid trading conditions), 

zn²ĥen²m pr®mie na likviditu, pomocou pri stanoven² prahovej 

hodnoty pri cen§ch a podporovan²m n§kupu obchodovateœnĪch 

cennĪch papierov, dlhopisov korpor§ci² a ostatnĪch cennĪch pa-

pierov.  

Ňalej centr§lne banky m¹ĥu poskytn¼Ŧ ¼ver finanľnĪm inģtit¼-

ci§m ľi inĪm investorom na n§kup cennĪch papierov s¼kromnĪch 

spoloľnost². Centr§lne banky m¹ĥu intervenovaŦ na ¼verovom 
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trhu  za predpokladu, ĥe kr§tkodob§ nomin§lna ¼rokov§ miera je 

takmer nulov§, alebo o nieľo vyģģia ako nula, ak by to ohrozilo fi-

nanľnĪ syst®m vr§tane poskytovanĪch ¼verov.  

5.2. Uplatřovanie neģtandardnĪch n§strojov  
menovej politiky centr§lnymi bankami 

Japonsk§ ekonomika po svojom neopakovateœnom ekonomic-

kom ¼spechu v 80. rokoch minul®ho storoľia sa v d¹sledku zlyha-

nia riadenia v  makroekonomickej a hospod§rskej politike nechtiac 

dostala do zloĥitĪch probl®mov na konci minul®ho a zaľiatkom 

tohto storoľia ð ľelila defl§cii. V snahe stabilizovaŦ makroekono-

mick® prostredie Japonsk§ centr§lna banka (Bank of Japan) tieĥ 

vyuĥila netradiľn® n§stroje menovej politiky a v roku 1999 zavied-

la politiku tzv. nulovej ¼rokovej sadzby (Zero Interest Rate Policy ð 

ZIRP; pozri sch®mu 5.1).  

Pri zaveden² nulovej ¼rokovej sadzby moĥno sledovaŦ tri druhy 

vplyvov, a  to: silnĪ, ľiastoľnĪ a malĪ vplyv (pozri sch®mu 5.1). Zo 

sch®my vyplĪva, ĥe zavedenie nulovej ¼rokovej sadzby viedlo 

k vĪrazn®mu ovplyvneniu bud¼ceho vĪvoja kr§tkodobĪch ¼roko-

vĪch sadzieb, ľo tieĥ znaľne ovplyvnilo vĪnosov¼ krivku japon-

skĪch vl§dnych dlhopisov a n§sledne aj vĪnosy inĪch s¼kromnĪch 

akt²v.  

Nulov§ ¼rokov§ sadzba len ľiastoľne ovplyvnila rizikov¼ pr®-

miu. Zmeny menovej b§zy mali minim§lny vplyv na bud¼ci vĪvoj 

¼rokovĪch sadzieb a rizikov¼ pr®miu. Taktieĥ zmena v ģtrukt¼re 

akt²v centr§lnej banky mala minim§lny, alebo malĪ vplyv na rizi-

kov¼ pr®miu.  

VĪnosov§ krivka vl§dnych dlhopisov a vĪnosy inĪch s¼krom-

nĪch akt²v mali relat²vne silnĪ efekt na medzin§rodn® finanľn® 

trhy a celkovĪ dom§ci a medzin§rodnĪ finanľnĪ syst®m. VĪnosy 

vl§dnych dlhopisov a vĪnosy inĪch s¼kromnĪch finanľnĪch akt²v 

zvĪģili mieru neistoty finanľnĪch inģtit¼ci² a to n§sledne ľiastoľne 

ovplyvnilo aj oľak§vania oĥivenia ekonomiky. Podœa empirick®ho 

sledovania nulov§ ¼rokov§ miera predstavovala len malĪ alebo 
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minim§lny vplyv na bud¼ce pozit²vne efekty ľi oľak§vania v oĥi-

ven² ekonomiky a na inflaľn® oľak§vania. Tieto oľak§vania mali 

takisto len minim§lny, alebo malĪ vplyv na agregovanĪ dopyt, 

alebo rast cien. Zavedenie nulovej ¼rokovej miery Bank of Japan 

vģak moĥno povaĥovaŦ za relat²vne celkom ¼speģn®. UvedenĪ in-

ģtit¼t centr§lna banka Japonska opustila v auguste 2000.  

S c h ® m a 5.1  

Vplyv kvantitat²vneho uvoœřovania (QE) v pr²pade Japonska 

 

 
 
 

Pozn§mka: BOJ ð Bank of Japan (Japonsk§ centr§lna banka); JGBs ð Japanese Governement Bonds 
(japonsk® vl§dne dlhopisy). 

Prameř: Vlastn® spracovanie z ¼dajov Bank of Japan. 
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Zachovanie nulovej 
ǵǊƻƪƻǾej sadzby 

½ǾȇǑŜƴƛŜ ƳŜƴƻǾŜƧ ōłȊȅ  
 bilancia BOJ  

Zmena v ǑǘǊǳƪǘǵǊŜ ŀƪǘƝǾ  
v BOJ 

QE 

  

.ǳŘǵŎƛ ǾȇǾƻƧ ƪǊłǘƪƻŘƻōȇŎƘ ǵǊƻƪƻǾȇŎƘ ƳƛŜǊ                   Ҍ                 wƛȊƛƪƻǾł ǇǊŞƳƛŀ 

CƛƴŀƴőƴŞ ǘǊƘȅ ±ȇƴƻǎƻǾł ƪǊƛǾƪŀ WD. 
yield curve 

±ȇƴƻǎȅ ƛƴȇŎƘ ǎǵƪǊƻƳƴȇŎƘ  
ŦƛƴŀƴőƴȇŎƘ ŀƪǘƝǾ 

Cƛƴŀƴőƴȇ ǎȅǎǘŞƳ 

~ǘǊǳƪǘǵǊƴŀ ŀŘŀǇǘłŎƛŀ 

Ekonomika a ceny 

hőŀƪłǾŀƴƛŀ ƻȌƛǾŜƴƛŀ 
 

LƴŦƭŀőƴŞ ƻőŀƪłǾŀƴƛŀ 

wŀǎǘ ŀƎǊŜƎƻǾŀƴŞƘƻ ŘƻǇȅǘǳ Rast cien  
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G r a f 5.2 

Neģtandardn® n§stroje menovej politiky uplatřovan® Bank of Japan 

 

Prameř: Vlastn® spracovanie z ¼dajov Bank of Japan.  

NepriaznivĪ vĪvoj, sp¹sobenĪ predovģetkĪm vznikom poľ²ta-

ľovej bubliny (dot-com bubble) v USA, viedol Japonsk¼ centr§lnu 

banku k rozhodnutiu prijaŦ dodatoľn® opatrenia na zabezpeľenie 

stability japonskej ekonomiky. Preto v  marci 2001 prist¼pila k ne-

ģtandardnĪm opatreniam v oblasti menovej politiky v  podobe 

kvantitat²vneho uvoœřovania (Quantitative Easing Policy ð QEP) (po-

zri graf 5.2).  

Z grafu 5.2 vyplĪva, ĥe Japonsk§ centr§lna banka od roku 2001 

vyuĥila ģirok¼ paletu neģtandardnĪch menovĪch n§strojov na 

podporu hospod§rskeho rastu japonskej ekonomiky. Do prvej p o-

lovice roka 2006 v znaľnej miere nakupovala dlhopisy. Od druhej 

polovice zaľala centr§lna banka poskytovaŦ fondy s niĥģ²m kolate-

r§lom. Takmer poľas cel®ho obdobia centr§lna banka vyuĥ²vala 

inģtit¼t n§kupu vl§dnych kr§tkodobĪch a dlhodobĪch pokladniľ-

nĪch pouk§ĥok a dlhopisov.  
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