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Vonkajsia ekonomicka vykonnost’ vybranych ekonomik Eurozony
v krizovom obdobi

Ing. Stefan Burda®

Ciastkovy vystup k projektu VEGA ,,Dlhodobé faktory ovplyviujuce konvergenciu
ekonomiky Slovenska k arovni vyspelych krajin EU* sa zaobera vonkaj§imi ekonomickymi
suvislostami slovenskej ekonomiky s vybranymi ekonomikami Eurozény, ktoré su najviac
postihnuté negativnymi vplyvmi globalnej svetovej krizy (Grécko, Irsko, Portugalsko,
Spanielsko, Taliansko).

Indikativna a retrospektivna cast’ prezentuje vyvojové etapy globdlnej krizy
(hypotekarna kriza — finan¢na kriza — dlhova kriza), vznik a funkciu Eurovalov, relevantné
stanoviska a ndzory vyznamnych institucii a osobnosti ku krizovému vyvoju v Eurozone,
d’alej tiez makroekonomické indikacie vybranych utlmovych ekonomik Eurozény a ich
komparaciu so slovenskym ekonomickym prostredim.

Analyticka ¢ast’ je orientovana na vysledky, ktoré porovnavané ekonomiky dosiahli
V krizovom obdobi 2007 az 2010 v zdkladnych zlozkach bezného uctu platobnej bilancie
(tovar, sluzby, vynosy, bezné transfery), porovnavana je tiez exportnd vykonnost’ a dovozna
narocnost ekonomik. Primerand pozornost' je venovana Struktire exportu a importu, ale
najma pritomnosti a i€innosti priamych zahrani¢nych investicii.

Zaveretna cCast’ Ciastkového vystupu sa vyjadruje k zdkladnym otazkam a

geopolitickému pohl'adu na vznik a vyvoj globalnej svetovej krizy.

Abstract

External Economic Performance of the Selected Eurozone Economies in the Period of
Crisis
Partial output with respect to Vega Project ,, Long-term factors having influence on

the convergence of the Slovak economy towards the level of developed EU countries* deals
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with the external causalities of the Slovak economy with the selected Eurozone economies
being mostly affected by the impact of global crisis (Greece, Ireland, Portugal, Spain, Italy).

Indicative and retrospective part presents development phases of global crisis
(mortgage crisis — financial crisis — debt crisis), creating and function of European Rescue Fund,
relevant attitudes and opinions of important authorities and personalities concerning the crisis
development in Eurozone, as well as the macroeconomic indications of selected attenuation
Eurozone economies and their comparison with the Slovak economic environment.

Analytical part is aimed at the results which the compared economies achieved in the
period of crisis from 2007 till 2010 in current account basic components of balance of
payment
(goods, services, yields, common transfers), export performance and import demandingness are
being also compared. Adequate attention is paid to the export and import structure, but mostly
to the presence and efficiency of FDI.

Final part of the partial output gives a word towards the basic questions and

geopolitical view on global crisis genesis and development.

KPucové slova: eurozona, kriza, euroval, summit, dlhopisy, investicie, vynosy, export

Vyskumné ciele Ciastkového projektu v roku 2011: Komparacia kvalitativnych zmien a tendencii
slovenskej ekonomiky v ramci Eurdpskej menovej unie (EMU)? v krizovom obdobi 2007—2010, so
zameranim na vonkajsiu ekonomickil vykonnost a so zretePom na tlmové ekonomiky eurozony’,
postihnuté negativnymi vplyvmi krizového obdobia.

2EMU — Eurdopska menova tnia, alebo tiez EA — Euro area, zjednoduSene ,,Eurozona“, ktoru v roku 2010
tvorilo 16 krajin EU: AT — Rakiisko, BE - Belgicko, CY — Cyprus, DE — Nemecko, ES — Spanielsko, FI —
Finsko, FR — Franctizsko, GR — Grécko, IE — Irsko, IT — Taliansko, LU — Luxembursko, MT — Malta, NL —
Holandsko, PT — Portugalsko, SI — Slovinsko, SK — Slovensko.

® Pre ugely komparativnej analyzy boli vybrané tieto narodné ekonomiky eurozény: ES — Spanielsko, GR —
Grécko, IE — frsko, IT — Taliansko, PT — Portugalsko.
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1. Indikativna a retrospektivna ¢ast

1.1. Uvod

Vzhl'adom na aktudlne vonkajSie i1 vnlitorné turbulencie vo vyvoji finanéno-
ekonomického prostredia v krizovom obdobi téma c¢iastkového vystupu je aktualna, avSak
dostupné informacie a hodnotenia neumoziuju v case jej spracovania vyslovovat
dokladnejsie zavery a odporicania. Rozporné su tiez stanoviskd, rozhodnutia a vyhldsenia
vyznamnych svetovych institucii a osobnosti o sucasnych i buducich dopadoch globalnej
svetovej krizy®, na vyvoj svetovej ekonomiky, dokonca aj na Zivotaschopnost’ Eurozény.
Napriek tymto rizikdm povodne zvolend osnova Stidie zostala v zdkladnych tematickych
Castiach nezmenena. M0Ze sa preto objavit’ aktudlny nesulad v indikativnej kapitole, avSak na

exaktne orientovanu analytickd cast’ Studie to nema vyznamnejsi negativny dosah.

V stlade s vyskumnymi ciel'mi Ciastkového projektu, nemusia byt pre predkladanu
studiu podstatné detailné post aktualne informécie a nazory o charaktere a vyvoji globalnej
svetovej krizy pretoZe cielom nebolo tento atypicky krizovy vyvej celosvetovej ekonomiky
analyticky zvazovat’ a hodnotit. VyZadovalo by to inl, samostatna $tudiu, ktorej zavery by
bolo mozné v stucasnosti len velmi tazko formulovat’, pretoze v ktoromkol'vek vyvojovom
krizovom roku sa objavili uz spomenuté rozporné nazory, stanoviska a rozhodnutia, aplikacia
ktorych by zameru tohto vystupu vel'mi nepomohla, skor uSkodila. V d’alSich castiach Stadie
je preto opodstatnené respektovanie zakladnych téz, uvedenych vo vyskumnych cieloch

¢iastkového projektu na rok 2011.

Predchadzajiice Givahy vSak nebrania konfrontacnému pristupu Stadie v zakladnych
aspektoch vyvoja Kkrizovych vplyvov, ktoré st v stlade so zamerom predmetu vystupu. Ich
uplatnenie vyplynulo predovSetkym z rozhodnuti 1 nazorov relevantnych inStiticii a
osobnosti, ktoré maji pre sUcasny, ale najmid budici vyvoj ekonomiky Eurozony,

predovsetkym slovenskej ekonomiky, rozhodujici vyznam.

* Pod touto ekonomickou kategoriou rozumieme v analytickej $tidii vo vSeobecnosti vietky doteraz
prezentované Ciastkové i §pecifické formy krizovych javov a u€inkov, zaznamenavanych cca od roku 2007.
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Predkladany vystup si zachovava charakter porovnavacej analytickej Studie z oblasti
vonkajSich ekonomickych relacii slovenskej ekonomiky v rozsahu predmetu zvolenej témy a
poukazuje na vplyv aktualnych krizovych Cinitel'ov pri komparacii s vybranymi ekonomikami

Eurozony.

Na pozitivny vyvoj ekonomiky, prilev zahrani¢ného kapitdlu a s tym suvisiaci rast
zamestnanosti, tvorbu domdaceho produktu a jeho efektivnosti maji zésadny vyznam
hodnotenia relevantnych svetovych ratingovych agentir. V maji 2009 sa pozitivhe
vyjadrila k vstupu Slovenska do Eurozony jedna z najvyznamnejSich svetovych ratingovych
agentur Fitch (ratingom na Urovni A+). S odstupom d’alSich troch krizovych rokov Agentira
Fitch svoj nazor na vyvoj slovenskej ekonomiky nezmenila: v juni 2011 potvrdila jej poziciu
na urovni investicného koeficientu A+ so stabilnym vyhl'adom. Rovnaku poziciu i predpoved’
prisudila slovenskému investi¢cnému prostrediu aj agentira Moody's Investors Service (maj
2011), ktora kladie hlavny doraz na hlboku ekonomicki a finan¢ni integraciu Slovenska s

jadrom Eurdpy a priemernu uroven verejného dlhu.

1.2. Globalna svetova kriza

Z dejin vyvoja svetového hospodarstva moZno vycitat, Ze finan¢né krizy su
nezlucitelné s dlhodobejSou rastovou ekonomikou. Donucovacie prostriedky — uspory mozu
siCasne vyvolavat zniZovanie temp ekonomického rastu s relativne priamo Umernou

zavislostou: ¢im vécsie uspory, tym niZsi rast.

Z predchadzajucich vystupov rieSeného ciastkového projektu VEGA [1],[2] vyplyva,
7ze Clenstvo Slovenska v EMU je pozitivhym rieSenim, pretoze umoznuje rychlejSiu
stabilizaciu socialno-ekonomickych procesov spolo¢nosti. A to aj napriek tomu, ze vyvoj
kardindlnym spdésobom ovplyviiuje globalna svetova kriza. O pozitivach po vstupe do
Eurozony podéavaju exaktni vypoved porovnatelné ekonomické vysledky, uvedené v

analytickej Casti predkladanej Studie.

DoterajSim vyvojovym etapam globalnej svetovej krizy boli prisudzované r6znorodé

zaujmové Specifické charakteristiky. NajfrekventovanejSie, na seba nadvidzujice krizové
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privlastky su predovSetkym tieto: hypotekarna Kkriza — finan¢na kriza — dlhova kriza.
Ekonomovia uz dnes Spekuluji o tom, ze ked’ kriza este markantnejSim sposobom zasiahne
stredné a niz$ie prijmové skupiny obyvatel'stva, bude sa nazyvat’ kriza globalnej spotreby, v
prenesenom vyzname Kkriza obyvatelstva, ktora sa prejavi v nizSej zamestnanosti a

zhorSenych socialnych podmienkach strednej a spodnej vrstvy obyvatel’stva.

Vsetky tieto vyvojové etapy globdlnej svetovej krizy (a nielen stcasnej) maju
spolocného menovatel'a: niekto si niec¢o poZic¢al a nevrdtil. A je v podstate jedno, ¢i to urobil
obcan, spoloc¢nost, banka, vlada, alebo verejna institicia. Princip zostava jednoduchy: ¢im

Vicsi institut, tym vicsi dih.

Na prvy pohl'ad by sa mohlo zdat’, ze cely dlhovy krizovy proces vyvolali spodné
vrstvy obyvatel'stva za ucelom zvySenia zakladnych Zivotnych podmienok. Opak je vSak
pravdou: dlhy nezacali splacat’ Ti, ktori mali k dispozicii najviac financnych prostriedkov
(finan¢né institicie, banky, vlady...). Vysvetlenie moze spocivat’ v tom, Ze od zaciatku
vychadzali z presvedcenia, ze v kone¢nom désledku vsSetky dlhy prostrednictvom dani,
roznych odvodov, poplatkov a vysSich cien zaplati prave stredna a spodna vrstva

obyvatel’stva.

»Monetarny klasik* Milton Friedman upozorioval uz viac ako pred desiatimi rokmi
na absenciu liberdlneho prostredia a regulaénych zasahov vlad za G€elom ovplyviiovania
svetového obchodu. Sti¢asne avizoval krizové problémy a potrebu ich rieSenia. Po relativne
velmi kratkom casovom odstupe mozno dnes usudzovat, ze ani tento velky ekondom
20.storoc¢ia uplne nedocenil rozsah globalnej svetovej krizy: domnieval sa, Ze hlavnou
pri¢inou negativnych krizovych javov je iba odklon od principov ,,vo'ného obchodu*,
resp. prilisSny podiel Statov na jeho riadeni (napr. v porovnani s 50-timi a 60-timi rokmi
minulého storocia). Zrejme nedocenil kardindlne Uc¢inky sucasnych negativno-globalnych
finan¢no-ekonomickych vplyvov na vyvoj svetového hospodarstva, najma v suvislosti s jeho

geopolitickou Struktirou.

Ak sa blizSie zamyslime nad stcasnou krizovou vyvojovou etapou, ktorej bol

prisudeny aktudlny privlastok ,,Statna dlhova kriza“, a mame na zreteli taktiez vonkajSiu
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vykonnost’ postihnutych ekonomik, potom je tento vyvoj potrebné konfrontovat aj s
bilanénymi polozkami beZného wctu platobnej bilancie. Z tohto dovodu je deficitnym

polozkam bezného uc¢tu venovand pozornost’ aj v analytickej Casti predkladanej Studie.

Pre ucelenejSiu identifikaciu sucasnej vyvojovej etapy globalnej svetovej krizy v
hospodarskom priestore Eurozény je ucelné spomenut’ este vznik a aktudlny stav Krizovej
zichrannej siete Eurozény’ , ktord uZ maé taktie? niekolko vyvojovych etdp, z ktorych

spomenieme tieto novodobé pseudoekonomické kategorie: Eurovaly Eurobondy, EMS.

1.3. Eurovaly, Eurobondy, Eurépsky mechanizmus pre stabilitu (EMS)

Vychodiskovym bodom vzniku finanéno-ekonomického nastroja Euroval bol
mimoriadny summit Eurozény, ktory sa uskutoc¢nil 7.maja 2010 a priniesol tieto vyhlasenia
hlav statov, alebo predsedov vlad ¢lenskych statov Eurozony:

e vo februari a v marci 2010 sa zaviazali, Ze prijmu rozhodné a koordinované opatrenia na
zabezpecenie financnej stability v Eurozéne ako celku,

e na zaklade ziadosti gréckej vlady z 23.aprila 2010 poskytnii Grécku 80 mld. EUR v ramci
spolo¢ného balika s MMF v hodnote 110 mld. EUR,

e program, ktory predlozila grécka vlada bol povazovany za ambiciozny a realisticky -
riesil zavazné finan¢né nerovnovahy, grécky predseda vlady potvrdil uplné odhodlanie
gréckej vlady realizovat’ nevyhnutné reformy v plnom rozsahu,

e rozhodnutie bolo prijaté na zasadach zodpovednosti a solidarity, zakotvené v
Lisabonskej zmluve - jadro menove;j unie,

e vSetky inStiticie eurozony (Rada, Komisia a ECB), ako aj vSetky jej Clenské Staty
suhlasili s pouZitim plnej Skaly prostriedkov, ktoré st k dispozicii na zabezpecenie

stability Eurozony.

Poznamky
* Odvolavanie sa na Lisabonsku zmluvu nemalo relevantné opodstatnenie, zdsadné rozhodnutia podl'a

tejto zmluvy sa tykaju vietkych krajin EU, nielen Eurozony — argument mal byt odmietnuty tymi,

® Tymto spoloénym nézvom ozna&ujeme vietky sicasné formy individualnej a kolektivnej pomoci, poskytovanej
podla dohodnutych pravidiel najvyssich organov EA a EU.
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ktori s ndvrhom vnutorne nesthlasili, resp. boli donucovani ho prijat. Vznikol precedens, ktory

neskorsie vyuzili d’alsie krajiny eurozony: Cyprus, Portugalsko, Spanielsko, Taliansko...

* S uvedenymi zavermi v plnom rozsahu bola obozndmena slovenska vlada na svojom rokovani dna
25.maja 2010, ktora sa k tomuto ddleZitému dokumentu postavila ,,kompromisne* — neprijala k nemu

uznesenie, ale prerokovala ho iba ako informativny material bez pripomienok (UV-22585/2010).

Na zéklade rozhodnutia majového mimoriadneho summitu Eurozény sa uskutocnilo
dina 9. maja 2010 mimoriadne zasadnutie Rady ECOFIN, kde sa ministri financii EA
dohodli na vytvoreni Eurdépskeho finan¢ného stabiliza¢ného fondu (EFSF) vo vyske 500
mld. EUR, ktorého cielom bola financna stabilita v Eurdpe, resp. umozZnenie okamZitej
finanénej pomoci &lenskym krajindm EU v pripade, Ze sa niektora z nich ocitne v nudzi (ako
pravny zaklad je uvedeny &l. 122 Zmluvy...). I§lo o spolo¢nii pomoc EU a Medzinarodného
menového fondu (MMF) za podmienok blizkych podmienkam MMF. Zdroje pre financni
pomoc zaloZeni na medzivlidnej dohode krajin Eurozony vo vySke 440 mld. EUR sa
ziskaju cez ,,Specidlny ucelovy nastroj* (Special Purpose Vehicle), ktory bude garantovany na

pro rata zaklade pre participujuce ¢lenské krajiny, a ktory by mal byt ukonceny po troch

vvvvv

Do hry, resp. novelizovanej zachrannej siete Eurozony vstupujt dlhopisy, emitované
Europskym finanénym stabilizanym fondom so zarukou vSetkych Cc¢lenskych Statov

Eurozony. O aktivacii kazdého programu by mala rozhodovat’ Eu roskupina®.

Poznamky:

*Podobne ako v pripade Eurovalu nebolo opodstatnené odvolavat’ sa na Lisabonski zmluvu , ani
v pripade garantovanych dlhopisov Eurozony nie je opodstatnené odvolavat’ sa na ¢l. 122 Zmluvy...,
pretoze tento ¢lanok sa tyka zaujmov celej Eurdpskej unie (EU 27), ktora vyslovila iba suhlas
s pripravou Special Purpose Vehicle. Naviac, formulacie zaverov Rady ECOFIN su ned6sledné a nikoho
k niomu nezavdzuji a predpokladaji nové rozhodnutia predovsetkym dvoch najvacsich ,.euro

hra¢ov* — Nemecka a Franctizska.

® Euroskupina je neformalne zoskupenie ministrov hospodérstva a financii &lenskych tatov v Eurozone. Na
zasadnutiach Euroskupiny sa zicastiiuju aj predstavitelia EK a ECB.
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*Dokumentu ,,Zasadnutie Rady ECOFIN“ zo dfia 9. maja 2010, kde sa ministri financii EA dohodli na
vytvoreni Eurdpskeho stabiliza¢ného fondu vo vyske 500 mld. EUR s cielom zachovat finan¢na
stabilitu v Eurdpe slovenska vlada nevenovala nalezitd pozornost. Na rokovani vlady dna 25.maja
2010 bol tento zavazny dokument prerokovany ako jeden z bodov informativneho materidlu o
mimoriadnom summite Euroskupiny formou zdznamu z rokovania, t. zn. bez uznesenia vlady a

pripomienok.

Eurdpska rada na junovom (2011) zasadnuti vSetkymi svojimi ¢lenmi odsuhlasila,
resp. potvrdila novelizovany néavrh krizovej zachrannej siete pod nazvom Europsky
mechanizmus pre stabilitu (EMS)’ ako su¢ast druhej viny opatreni pomoci &lenskym
Statom, ktoré ohrozuju stabilitu Eurozény. Mal by to byt nasledovnik EFSF, ktorého
podporné kompetencie koncia v juni 2013, od tohto datumu bude fungovat len ako
spravovatel’ (likvidator) uZz vyplatenej finan¢nej pomoci. Z tohto dovodu moze byt EMS

uzito¢ny nielen pre Grécko a suc¢asné utlmové ekonomiky, ale mozno aj pre Slovensko.

Mimoriadny summit Eurozény dna 21. jala 2011v Bruseli mohol rozhodntt’ o tom,
akym smerom sa bude uberat’ krizova zachranna siet’ Eurozony. Mozno iba konstatovat’, ze sa
na baze spoloénych stanovisk dvoch najvécsich lidrov Eurozény zabrzdili diskusie o
Eurobondoch, a ostatni tiez sthlasili s vytvorenim d’al$ieho programu p6zicky pre Grécko za
prispenia MMF a na baze dobrovolnej uéasti siikromnych investorov®. Z mimoriadneho
rokovania vyplynul tiez zavizok, Ze vSetky Clenské Staty znizia svoj deficit verejnych financii

pod 3% HDP najneskor do roku 2013.

Pozniamka

*Slovensky pristup k Eurovalom bol ,mierne povedané, l'ahkovazny. Zavery ER z junového zasadania
boli sice dia 22.jtina 2011 prerokované vo vlade (uznesenia ¢. 421 a ¢. 422 z roku 2011), tieto vSak
mali iba koncepcny charakter Krizovej zachrannej siete Eurozony, bez kvantitativnej podoby ucasti

jednotlivych krajin Eurozony na pomoci po roku 2013. To bol zrejme aj hlavny dévod, preco vlada

" Vytvorenie trvalého mechanizmu pre stabilitu ER rozhodla v novembri 2010 a v marci 2011 boli na Rade
ECOFIN prijaté zakladné podmienky EMS. Vznikne na dobu neurciti vo forme medzivladnej organizacie,
ktord stanovi prisne kritéria financnej pomoci, bude sledovat’ plnenie zo strany dlznickej krajiny a tcast’
sukromného sektora na restrukturalizacii dlhu.

® Tato dohoda predpoklada celkovi vyiku pomoci na tirovni 109 mld. EUR. Piliermi nového programu budi
niz§ia urokova sadzba pre poskytnuté uvery cca. 3,5%, ktora sa bude priblizovat’ spodnej hranici nakladov EFSF
miniméalne 15-roént a maximélne na 30-roénu splatnost’ s odkladom na 10 rokov. Cisty prispevok sukromného —
rozumej finan¢ného - sektora by mal do roku 2014 dosiahnut’ 37 mld. eur.
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tieto ndvrhy odsuhlasila. Na druhej strane vSak dolezity dokument o vysledkoch mimoriadneho
julového summitu FEurozony, ktory bol 10.augusta 2011 predlozeny do vlady, ktory mal uz
individualnu kvantitativhu podobu, bol do vlady predloZzeny len ako informativny material, ku
ktorému nebolo prijaté uznesenie vlady, iba zdznam o prerokovani, bez diskusie a pripomienok.(¢.
UV-26314/2011). Vznikli tym zbyto¢né negativne politické emocie, ktoré si prostrednictvom svojich

ministrov mohli na odbornej urovni vydiskutovat’ najprv vo vlade.

KIa¢ovym obratom v rieSeni sucasnych krizovych problémov EA, resp. zachrannej
eurdpskej siete, sa mohol este stat’” summit DE — FR - dvoch najvacsich lidrov Eurozony,
ktory sa uskuto¢nil v Parizi dina 15.augusta 2011°. Vysledky tohto stretnutia vSak iba
potvrdili ndzory eurolidrov z mimoriadneho jalového summitu. Nie st prili§ povzbudivé, a to
nielen pre mensie ekonomiky Eurozony, ale i pre celd Uniu, plniace si zakladné povinnosti,

vyplyvajiice najmid z Maastrichtskych kritérii'

. Povodné ocakévania viacerych krajin
Eurozony (napr. Taliansko, Grécko, Belgicko, Luxembursko...) o spolo¢ne garantovanych
europskych dlhopisoch — Eurobondoch sa zo zjavnych dovodov nenaplnili. Za hlavné
pozitivum summitu treba povazovat iba skutocnost, ze medzi lidrami nedoslo k zasadnym
rozporom vo veci rieSenia krizovych problémov a vyslovili presvedcenie, ze Eurozona

smeruje k dlhodobej hospodarskej spolupraci, €o je pre stabilitu eura nevyhnutne potrebné.

Zo zorného uhl'a slovenskej ekonomiky a vSeobecnejSich slovenskych zaujmov by
bolo zrejme ucelnejSie podporovat’ stratégiu Eurobondov. Doévod je prozaicky: slovenské
finanéné indtiticie v ramci Eurozény i EU su relativne zdravé, avsak vietky st iba dcérami
zahrani¢nych matiek, ktoré trpia sucasnymi krizovymi finanénymi chorobami. Spolo¢né
garancie dlhopisov Eurozony by minimélne oddialili pripadny kolaps dcérskych bankovych

inStitucii.

® Nemecka kancelarka Merkelova a francizsky prezident Sarkozy navrhli vytvorit nova kolektivnu vladu,
zaviest dane na finanéné transakcie, uplatnit’ princip vyrovnaného rozpoctu krajin eurozony (zrejme na
ustavnom principe), sprisnit’ dodrziavanie rozpoctovych pravidiel EU. Prehlasili tiez odhodlanie branit’ spolo¢nti
menu a finan¢nu Uroven zachranne;j siete za dostacujucu.

19 Maastrichtské kritéria: verejné financie (deficit v poslednom roku max. 3 % HDP, verejny dlh max. 60 %
HDP), inflacia (posledny rok max. priemer troch najlepsich EU + 1,5 perc. bodu — podl'a harmonizovaného
indexu spotrebitel'skych cien), #rokové sadzby dlhopisov (max. priemer troch najlepsich EU + 2 percentné body)
a vymenny kurz ( dvojro¢ny mechanizmus ERM ).
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Poznamka

*V podobnom duchu sa koncom aprila t.r. vyjadril aj viceguvernér CNB V. Tomsik: , Najvic¢sie ¢eské
banky st sucastou nadnarodnych finan¢nych skupin. finan¢nou krizou presli nebyvalo dobre a v
urcitych pripadoch sa mali stat’ poskytovate'mi kapitalu a likvidity pre svoje matky. To sa v krize
ukazalo ako nové. Ak umoznia aktualne legislativne navrhy Eurdpskej komisie v oblasti krizového
riadenia a vnutroskupinovej pomoci zmékcenie podmienok pre interné obchody medzinarodnych
finan¢nych skupin, hrozi nebezpecie, ze mnohé kontrolné autority vratane centralnej banky buda mat’

len obmedzent moznost’ kontroly nad presunmi aktiv a likvidity finan¢nych skupin®.

V sulade s postavenim Slovenska ako rovnopravneho a zodpovedného ¢lena Eurozony
vlada odsthlasila vSetky doterajSie (uvedené v predchadzajucej casti Studie) navrhy
kompetentnych orgdnov Eurozony, ktoré sa tykaju krizovej zadchrannej siete, vratane zvySenia
podielu Slovenska na zarukach v EFSFY, ako aj ucasti na fungovani ESM. SubeZne s tym
vsak vznikol aj vnutorny politicko-ekonomicky nesulad pri ratifikacii novelizovanych stupfiov

7 . . y 12
zachrannej siete Eurozony ™.

Poznamka

*Kazdy prelomovy hospodarsky zvrat vo vyvoji svetovej ekonomiky ma geopolitické pozadie a
vynimkou nie je ani siCasna globalna svetova kriza. Vytvaranie stabilizaénych podmienok pre
kolabujucu grécku ekonomiku znamena z historického hl'adiska zachovanie rozhodujiceho, nielen
hospodarskeho, vplyvu svetovych mocnosti na Balkane. Znalost’ tychto pristupov je obojstranna, ktora
sa vymyka z racionalnych narodohospodarskych potrieb a zaujmov, pretoze nie st zname realne
geopolitické zamery, predovsetkym ustupky postihnutych krajin. Z tohto dovodu sa objavuji rozporné

zaujmy a vyjadrenia, najmé nepodstatnych ekonomik Eurozony.

1.4. Relevantné stanoviska ku krizovému vyvoju v Eurozone

Kvoli ucelenosti tohto mimoriadne zavazného globalneho problému Eurozony

uvedieme niektoré aktuilne relevantné vyjadrenia:

! Zaruky Slovenska v ramci EFSF sa zvysia z povodnych 4,37 mld. EUR na 7,72 mld. EUR (celkové zéruky
Eurozony zo 440 mld. EUR na 779 mld. EUR). Zvysenie limitov zaruk stvisi aj s niz§imi ratingmi niektorych
krajin Eurozony, vratane Slovenska.

12 psvodne diskutovana icast’ Slovenska na druhej pozicke Grécku vo vyske 350 mil. EUR bola zvysena na 800
mil. EUR a boli aj obmedzené narodné zasahy do systému vyuzivania pozicky.
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e FEurozona musi zjednotit’ rozpoctova politiku, v opacnom pripade bude svetové hospodarstvo
nad’alej slabntit. Eurdpa ma sice vlastnii menu, ale nema spolo¢nt hospodarsku politiku (Barack
Obama).

o Velké finan¢né domy zneuzivaju svoje postavenie, ktoré tazia z toho, Ze nikto si nemoze dovolit
ich bankrot a centralne banky prili§ sledujt inflaciu. Prinosy miernej inflacie si nepatrné v
porovnani so stratami spdsobené ,,majetkovymi bublinami, ktorym ponechali centrdlne banky
nekontrolovatel'ny rast.

Stale funguje Keynesianska politika® , trhy samy seba neregulujii. Bankarov nezaujima
spolocensky prinos, dokonca ani nesluzia zaujmom svojich akcionarov a vlastnikov dlhopisov.
Peniaze zo zachrannych balickov sa Spatne vyuzivaji, dostavaji ich institacie, ktoré krizu
vyvolali. Ti, ktori obhajovali transparentnost’ trhu, urobili finan¢ny trh nepriehl'adnym.

Je tu riziko, Ze euro sa rozpadne — lidri Eur6py nemali vol'u objasnit’ 'ud’om povahu problému
— dohody politickych $pi¢iek nemusia znamenat’, Ze veci budu aj tak fungovat. Zanik eura by
najtvrdsie dolahol na Nemecko — znizila by sa jeho konkurencieschopnost. Cesta z krizy vedie
cez podporu hospodarskeho rastu — v pripade Grécka niet inej cesty , ako je Setrenie.

Stcasné rieSenia deficitov zvySovanim dani a obmedzovanim vydajov zniZzia dopyt a
ekonomiku uvrhnt do este vacsej recesie (Joseph E. Stiglitz).

e Na spolo¢énych eurdpskych dlhopisoch by zarobili slabSie ekonomiky, silnym by sa zdrazili
p6zicky, prenesene: odmenovana by bola rozmarnost’, trestana striedmost’.

Zachranny fond Eurozony by sa mal transformovat’ do bankovej instittcie, ktora by dostavala
neobmedzené pdzicky od ECB (Daniel Gros, Thomas Mayer).

e "Tuto krajinu nepostavia na nohy ani dorazné isporné opatrenia", veritelia budd musiet’ Grécku

odpustit’ minimalne polovicu dlhov (byvaly vrchny ekondém ECB Otmar Issing).

1.5. Makroekonomicka indikacia vybranych ekonomik Eurozony

Indikativnu cast’ stiidie doplnime esSte o aktualny prehl’ad vybranych ukazovatel’ov
ekonomickej vyspelosti krajin eurozony, ktorych sa predkladana komparativna $tidia najviac
dotyka. Utelom tejto komparacie je naznaéit vychodiskové postavenie krajin eurozény v
ramci EA i EU so Slovenskom, &o méze sluzit' k racionalnej$im zaverom, ktoré vyplynt z

analytickej Casti Studie.

3 Ako priklad uviedol Stiglitz Australiu, ktora spustila masivny stimuladny program zav&asu a z krize sa
zotavuje rychlejsie.


http://www.inclick.sk/returns/redirect.php?goto=1159&pr=0.1&w_id=2948&tstamp=1317282044&pid=785&cd=7a9c1801a516a690ec849a2c2bf0ebab&f=1
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1.5. Vybrané makroekonomické indikatory v roku 2010
Indikator EU-27 | EA-16 SK ES GR IE IT PT

HDP/obyv. v EUR* 24500 26500 | 18100 | 24700 | 21700(p) 31100 | 24300 | 19800
Rast HDP v %** 1,8 18 4,0 -0,1 -45 -04 13 13
Domacnosti* ** 58,3 57,5 58,6 58,4 75,1(p) 50,8 60,4 66,8
Statny dIh'.. %HDP - 6,4 -6,0 -7.9 -9.2 -10,5 -324 -46 -9.1
Inflacia v %% 2,1 1,6 0,7 2,0 47 -1,6 1,6 14
Nezamestnanost’' v % 9,6 10,0 13,8 20,4 14,1 14,5 8,2 12,4
Nahrady... % HDP.® 50,0 49,4 38,9 49,0 37,4 (p) 459 429 52,1

Prameii: Eurostat, Datenbank - Tabellen

SK — Slovensko, ES — Spanielsko, GR — Grécko, IE — Irsko, IT — Taliansko, PT — Portugalsko.
(p)...predbezny tdaj

*... bezné ceny prislusného roku (Kaufkraftstandard je Einwohner — Letztes Update 27.08.2011)

* * . realny medziro¢ny rast HDP

* **_vydaje na kone¢nu spotrebu domacnosti a neziskovych institacii sluziacich domacnostiam , v % HDP (b.

c.)

* *%% miera inflacie - percentny prirastok podl'a harmonizovaného systému indexov spotrebitel'skych cien

Poznamky

*Hruby domaci produkt vytvoreny jednym obyvatePom poukazuje na skuto¢nost, Ze Slovensko je
v uvadzanom porovnani stale najchudobnejsie. Ttto troven si udrziava v priebehu celého krizového
obdobia, av§ak mozno spomenut’, ze v roku 2007 vytvaralo Portugalsko ,v porovnani so Slovenskom,
jednym obyvatel'om mensi domaci produkt o 400 EUR. Tiez mozno usudzovat, vzhl'adom na vysoky
deficit vo vynosoch (vplyvom ekonomickej Cinnosti nadnarodnych spolo¢nosti), ze vyuzitelnost
vytvoreného produktu je relativne nizsia ako ukazuju vysledky. Potvrdzuju to exaktnejSie informacie v
analytickej Casti Stadie. Na druhej strane pozitivhym vysledkom Slovenska je skuto¢nost, ze v
porovnani s rokom 2007 v uvadzanej hodnotiacej Struktire okrem spominaného Portugalska iba
slovenska ekonomika zvysila v krizovom obdobi tvorbu doméceho produktu/obyv. Mozno doplnit’, ze
odhad Eurostatu pre ceskit ekonomiku v tomto ukazovateli mal za rok 2010 hodnotu 19 500
EUR/obyv.

' Deficit ( - ), pripadne prebytok (+) sektoru vladnych inititicii je definovany v Maastrichtskej zmluve ako
Cisté pozicky sektoru vladnych instittcii podl'a Eurdpskeho systému tctov (ESA 95). Zahriiuje ustredné vladne
intitucie, narodné vladne institucie, miestne vladne institucie a fondy socialneho zabezpecenia.

® Nahrady zamestnancom si definované ako celkovd odmena, pefiazni alebo naturilna, platena
zamestnavatel'om zamestnancovi za odvedentl pracu v prislusnom obdobi. Ndhrady zamestnancom pozostavaji z

miezd a platov a zo socialnych prispevkov zamestnavatelov. Udaje st za rok 2009.Prameii: Eurostat- CZE.
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*Spotreba domacnosti m4 z pohladu tvorby makro podmienok pre intenzitu krizového vyvoja
progresivny ucinok, preto sa tento ukazovatel’ najintenzivnejsie prejavil vSeobecne u komparativnych
celkov v roku 2008. V priebehu krizové obdobia ma logicky tendenciu zvySovania s utlmom v roku
2010. Tyka sa to europskych krajin ako celku (EU, EA) a tento trend udrzuje aj slovenskd ekonomika.
Potrebné je vSak upozornit’ na skutoCnost’, ze tento zékladny ukazovatel’ v Struktire tvorby domaceho
produktu nadpriemerne napliiiajii najmi sledované itlmové ekonomiky: GR, PT, IT a do tejto skupiny

patri aj Cyprus (spotreba domacnosti v roku 2010 vo vyske 63,8 % HDP)

*Ukazovatel’ Statneho dlhu je v sucasnej etape globalnej krizy zakladnym kritériom jej hodnotenia v
celej EU a ma relevantntl vizbu na vznik krizovej zachrannej siete Eurozony a naslednych diskusii,
dohovorov i rozporov na tému Eurovalov, resp. Eurobondov. Aj toto kritérium ma vSak iba relativnu
vypovedaciu schopnost’, hodnota ukazovatela je zavisla aj od dynamiky ekonomického rastu ( SK
podiel dlhu vo vztahu k HDP oproti roku 2009 znizila, v absolutnej hodnote sa vSak zvysil Statny dlh
medziro¢ne o 185,1 mil. EUR).Najmi z tohto dévodu kritické maxima deficitov celd Unia dosahovala
v roku 2009.V roku 2010 dochédza k v§eobecnému poklesu aj absolutnych hodnét statnych dlhov. V
relaciach porovnavacej analyzy okrem spomenutého slovenského narastu vynimkou je frsko, kde sa
Statny dlh medziro¢ne zvysil o 27 108,7 mil. EUR. Jedinou krajinou v ramci celej EU, ktora mala v

roku 2010 prebytok, je Estonsko (vo vyske 18,3 mil. EUR).

*Miera inflacie patri medzi ekonomické indikatory, ktoré vypovedaju o tom, ¢i je ekonomika zdrava,
alebo chora, avSak kvantifikovat’ jej dopady na ekonomiku je problematické. V septembri 2010 sa
prezident ECB J.C.Trichet vyjadril v tom zmysle, Ze Eurozona neceli (v tom case) inflaénym ani
defla¢nym rizikam, pricom cielovu inflaciu Eurozony si ECB stanovila tesne pod troviiou 2 %.

Ked abstrahujeme od roku 2008, kedy vSeobecne kriticka miera inflacie bola predzvestou aj
vSeobecného poklesu ekonomického rastu, a to nielen v Eurozone, potom mozno konStatovat’, ze
inflacia nie je si¢asnym ekonomickym problémom krajin Eurozony. Trichet sa iba nepresne vyjadril,
pretoze uz v roku 2009 prenasledovala irsko deflacia a dokonca sa objavila aj v Spanielsku a
Portugalsku. S malym c¢asovym odstupom mozno preto nadsadit, Ze deflacné tendencie boli
predzvest'ou tzv. dlhovej krizy.

Slovensko zvladlo tento dolezity ekonomicky indikator v priebehu celého krizového obdobia
nadmieru Uspe$ne a to nielen v ramci eurozény. Vzhladom na mimoriadne vysok otvorenost’
ekonomiky, ¢o je dokumentované v analytickej Casti Stidie, je bezproblémovy inflaény vyvoj jednym

z dolezitych faktorov pri rozhodovani o volbe a efektivnosti investicnych variantov.
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*V relacidch FEurozony dosahuji hodnotené utlmové ekonomiky, s vynimkou Talianska,
nadpriemerni mieru nezamestnanosti a do tejto kategorie patri aj Slovensko. Je z toho mozno
usudzovat’, Ze priamy suvis medzi krizovym Gtlmom a urovilou zamestnanosti nie je evidentny, tito
vizba ma individuédlny Specificky charakter. U talianskej ekonomiky mozno usudzovat’ na relativny
vy$si podiel vlastného kapitalu v narodnom hospodarstve, predovsetkym v oblasti sluzieb, ktoré tvoria
v sucasnej trhovej ekonomike rozhodujicu oblast’ tvorby domaceho produktu. V tom spociva aj
rozdielnost’ pri porovnavani so slovenskou ekonomikou. Naviac, slovensku ekonomiku poskodzuje z
hladiska moznej vyssej zamestnanosti negativny vyvoj demografickej Struktary obyvatel'stva a tento
trend ma trvala tendenciu.

Pre exaktnej$ie hodnotenie krizového obdobia by bolo prinajmensom uzito¢né hladat’
adekvatnejSiu vdzbu medzi nezamestnanostou a inflaciou. AvSak ani sifasna ekonomicka veda
neumoznuje tento vztah spolahlivo kvantifikovat. Predchadzajuce ekonomické postoje o
alternativnom vztahu medzi inflaciou a nezamestnanost'ou nadobudli vo vyvoji trhovej ekonomiky
nové dimenzie, ktoré vyzaduji aj nové, Casto rozdielne hospodarskopolitické pristupy a opatrenia
narodnych i nadnarodnych celkov a ich zoskupeni. Prave predkladany vyber (Struktara) krajin
Eurozoény, ktorymi sa komparativna $tadia zaobera je toho najlepsim dokazom.

Bolo by prinajmensom uzito¢né priblizit v hodnotiacom krizovom obdobi vztah medzi
nezamestnanost'ou a inflaciou. Ani sticasnd ekonomicka veda vSak nedokéaze tito vézbu uspokojivo
kvantifikovat. Predchadzajuce ekonomické postoje 0 alternativnom vztahu medzi inflaciou a
nezamestnanost’ou prestali poc¢niic 70-tich rokov minulého storocia presvedc¢ivo fungovat’, pretoze obe
ekonomické kategorie nadobudli vo vyvoji trhovej ekonomiky svoje vlastné pri¢iny a vyzaduju aj
rozdielne hospodarskopolitické opatrenia. Prave predkladany vyber (Struktira) krajin Eurozony,

ktorymi sa komparativna $tudia zaobera je toho najlepsim dékazom.

*Indikator zamestnaneckych prijmov, vyznacenych v uvadzanej tabulke pod nazvom ,,nahrady
zamestnancom™ vo vizbe na vytvoreny HDP poukazuje na podpriemerni uroven slovenskej
ekonomiky, ked si odmyslime neuplné Statistické informacie o gréckej ekonomike. Zaznamenané
Statistické informacie potvrdzuju, Ze tendencia tiez nie je progresivna. Mozno uviest’ prinajmensom
dva dévody, ale bez d’alsich analytickych doplnkov, pre¢o tomu tak je:

**slovensky zamestnanec vytvara v relaciach Eurozony(EA 16) porovnateI'ne najnizs$i domaci produkt
** dokazateI'na je v ramci eurozony nizSia cena prace v slovenskej ekonomike, to ma vSak vazbu na
vytvaranie vyhodnejSich podmienok pre ekonomicku ¢innost’ nadnarodnych spoloc¢nosti v prostredi
slovenskej ekonomiky, ¢o je pre jej efektivne fungovanie, vzhl'adom na vysoku exportni vykonnost’,

jednou zo zakladnych priorit.
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Vzhl'adom na absenciu exaktnejSich informécii nemozno poukazovat na nizku troven

zamestnaneckych prijmov z titulu danovych tinikov a korupénych operéacii.

2. Analyticka ¢ast

Vyskumnym cielom predkladaného vystupu Ciastkového projektu je porovnat’ uroven
a tendencie vo vyvoji vonkajsej ekonomickej vykonnosti slovenskej ekonomiky v prostredi
Eurozény so zameranim na vybrané ekonomiky, ktoré st najviac postihnuté negativnymi

vplyvmi krizového obdobia.

VonkajSie ekonomické vztahy maju svoje kvantitative vyjadrenie na beZnom uéte
platobnej bilancie'®, na ktorom si kazd4 krajina zaznamenava pohyby a Groveii (inkasa-
prijmy, platby-vydaje, saldo-vysledna bilancia) svojich medzinarodnych vymennych aktivit.

V predchadzajucich dekadach bol v slovenskej ekonomike bezny tcet, predovsetkym jeho
deficit, spajany takmer vyluéne s medzinarodnou vymenou tovaru, pripadne s vybranymi
pozitivnymi segmentami sluzieb (dopravné transfery a cestovny ruch). Pritomnost’ a
permanentny rast priamych zahrani¢nych investicii v slovenskom ekonomickom prostredi
vyraznym spdsobom zmenili Struktaru beZného uctu, a teda aj pohl'ad na vonkajSiu
ekonomicku vykonnost' a jej efektivnost. V krizovom obdobi sa vyraznejSim spdsobom
meni-modifikuje Struktira vymennych efektov v celej Eurozone, preto sa analyticka cast’
Studie pohybuje v relaciach zakladnych poloziek bezného Uctu za ucelom postdenia ich

,krizového* vplyvu na vonkajSiu ekonomicku rovnovéhu v hodnotenych krajinach Eurozony.

Okrem tovarovej vymeny, jej Struktury a efektivnosti, je nalezitd pozornost’ venovana
d’alsim dolezitym segmentom bezného Uctu. Su to predovSetkym vynosy z priamych
zahrani¢nych investicii (PZI), avsak vyznamny vplyv na bilanciu maji aj zmeny v bilancii

sluzieb, medzindrodné kompenzacie pracovnych sil a rastici je aj vyznam beznych transferov.

16 Zakladnymi zlozkami beZného wétu je tovar, sluzby, vynosy (z investicii a kompenzéacie pracovnikov) a
bezné transfery.



Prognostické prace, 3, 2011, ¢. 3

196

2.1. Vonkajsia otvorenost’

Pokial’ chceme hodnovernym spdsobom porovnavat’ vonkajSiu vykonnost’ vybranych
ekonomik Eurozény , musime mat’ na zreteli predovSetkym ich rozdielny stuperi vonkajsej
otvorenosti . S tym je spojena aj otdzka moznosti rieSenia negativnych krizovych vplyvov na
ekonomiku. V ramci rieSenia predkladané¢ho ciastkového projektu sme uz tuto zavislost’
spomenuli[2] v tom zmysle, Ze negativne vplyvy globalnych krizovych javov na ekonomicky
rast malych otvorenych ekonomik nemozno riesit’ zvysSenym domacim dopytom, pretoze je tu
nadmerny, a nielen ekonomicky, vplyv transnacionalnych korporacii (TNK), z ¢oho vyplyva
silnd nadnarodna spdtost s cudzim kapitadlom, investiciami, dovoznou naro¢nostou...v
kone¢nom doésledku prijmami a kapyschopnostou domacnosti. Z uvadzaného doévodu je

prvym bodom analytickej Studie prave tento porovnéavaci ukazovatel’.

Obchodno-trhova SK ES GR IE IT PT
integrécia”: % HDP
Tovar 2007 77,6 22,6 16,8 39,2 23,5 28,4
2008 77,3 21,7 17,7 38,4 19,2 24,3
2009 62,0 17,6 13,1 38,1 19,2 24,3
2010 73,9 20,2 13,6 424 22,4 26,6
Sluzby 2007 9,0 7,8 10,1 36,2 5,5 8,1
2008 9,7 7,8 10,8 39,9 5,4 8,5
2009 8,2 7,2 8,8 444 4.8 7,9
2010 7,2 75 9,5 50,4 51 8,2
Tovar + 2007 86,6 30,4 26,9 75,4 29,0 36,5
sluzby 2008 87,0 29,5 28,5 78,3 29,1 38,0
2009 70,2 24,8 21,9 82,5 24,0 32,2
2010 81,1 27,7 23,1 92,8 27,5 34,8

Pramen: Eurostat, Marktintegration nach Art der Handelsaktivitdten, aktualizacia 23.08.2011

Vysledky podl'a Eurostatu hovoria o tom, Ze slovenska ekonomika patri do Spicky
obchodnej integracie krajin nielen v predkladanej komparacii a v Eurozone, ale aj v rdmci

celej Eurdpskej unie, ked v predkrizovom obdobi bola lidrom v tovarovej integracii.

17 Statistika Eurostatu definuje vonkajiiu otvorenost’ ekonomiky ako tzv. obchodno-trhovii integraciu, ktora
predstavuje ,,priemer hodndt vyvezov a dovozov vo vzt'ahu k nominalnej hodnote HDP vyjadrenu
Vv percentach®, a samostatne rozliSuje tovarovu integraciu a integraciu v sluzbach.
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Domaca ekonomicka i politicka Spicka dlhodobo oznaCovala zvySovanie funkénej otvorenosti
za jednoznacne pozitivny faktor vyvoja slovenskej ekonomiky, najmd ku vztahu
k ekonomickému rastu a zamestnanosti, avSak krizové obdobie nastolilo aj iné otazky a
diskusie. Mozno pozitivne zvazovat’ uvahu, Ze zvySovanie funk¢nej otvorenosti slovenskej
ekonomiky suviselo najmid s vySSou exportnou vykonnostou a de facto so zvySovanim
podielu zahranicného kapitdlu na tejto vykonnosti, k comu na =zaklade nadmieru
liberalizovaného investicného prostredia vyrazne dopomadhali relevantné svetové ratingové
agentiry. Menej sa vSak uz zvazoval ndrast deficitu vynosov pod vplyvom zahrani¢ného
kapitalu, co pomerne vyraznym spdsobom obmedzuje vnltornu vyuziteI'nost’ vytvorené¢ho
domaceho produktu.

Z tabulkovych informacii o obchodno-trhovej integracii mozno urobit’ v§eobecnejsi
zaver, ze Utlm v exportnej vykonnosti a dovoznej naroc¢nosti sa prejavil porovnatelne
rovnakym spdsobom vo vSetkych krajinach Eurozény v roku 2008, ¢o malo aj priamu
vizbu na znizend dynamiku ekonomického rastu. Vynimku tveri irske, ktoré zvysuje svoju
obchodno-trhovu integraciu aj v krizovych podmienkach. Ked’ abstrahujeme od vynimo¢ného
postavenia Luxemburska v tomto ukazovateli v ramci EU a sledujeme Gtlmova rastovi
poziciu Irska, vysvetlenie mozno hladat predovietkym v neprimeranom rozdiely medzi
tvorbou domdaceho a narodného produktu pod vplyvom nadpriemernej ucasti cudzieho
kapitalu na ekonomickej prosperite frska.

Hlavni eurdpski lidri nemenia svoj integraény potencial ani v krizovom obdobi,
dokonca Nemecko dosiahlo v roku 2010 svoj najvyssi integracny stupeni V medzinarodnych
sluzbach. Z malych ekonomik trend v sluZzbach zachytila napr. aj ¢eska ekonomika, ale aj
vSetky pobaltské ekonomiky, tie naviac aj vo vymene tovaru. Spdsob, akym sa tieto krajiny
zaCletiujii do eurdpskej integracie , v znacnej miere koreSponduje so skiisenost'ami krajin V-
4 v predchadzajiicom obdobi.

Velké ekonomiky EU maju dlhodobu stabilitu a vyrovnanost vnutorného a zahraniéného
dopytu tovaru a sluzieb, ktora je v dostato¢nej miere podporovana uc¢astou domaceho
kapitalu na medzinarodnych ekonomickych aktivitich. Mozno eSte nadsadit: uspeSnejSie
ekonomiky EU vyuZivaju krizové obdobie na zvysenie svojej obchodnej integracie, ktora

im pomaha zmiernit’ negativne vplyvy v ekonomickom raste.
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V suvislosti so slovenskou obchodno-trhovou integracnou poziciou by bolo ucelné na

urovni hospodarskej Spicky prinajmensom otvorit’ zodpovednu diskusiu o jej efektivnej vyske

a unosnej miere vzt'ahu predovsetkym exportnej vykonnosti a ekonomického rastu.

2.2. Bilancie bezného uctu

Saldo bilancie

v % HDP (b. c.) SK ES GR (p) IE IT PT
Celkova 2007 -5,30 -10,0 | -14,35 -5,33 -2,441  -10,08
bilancia * 2008 -6,23 -9,62 | -14,69 - 5,65 -293 | -1262
2009 -3,21 -507 | -10,98 -3,02 -2,08| -10,89
2010(p) - 3,44 -456 | -10,45 -0,71 -3,29 -9.88
Tovar 2007 -1,20 -8,65| -18,26 10,43 021 -11.34
2008 1,17 -7,87 | -18,29 13,23 -0,14 | -1337
2009 1,88 -4,00 | -13,09 20,15 0,05| -10,56
2010 0,21 -444 1 12,29 23,81 -1,19 | -10,38
Sluzby 2007 0,71 2,19 7,31 -0,06 -0,46 3,86
2008 -0,76 2,37 7,23 -4,26 -0,57 3,84
2009 -1,98 2,42 5,38 -5,24 -0,65 3,55
2010 -1,11 2,62 5,76 - 5,46 -0,58 3,88
Vynosy 2007 -4,22 -2,05 -405 | -14,65 -1,27 -4,14
2008 -2,92 - 3,26 -449 | -13,98 -1,23 -4,52
2009 -2,04 -2,83 -382 | -17,37 -0,66 -5,15
2010 -1,90 -2,06 -401| -1831 -0,51 - 4,64
Beiné™® 2007 - 0,60 -0,68 0,70 - 052 -0,92 1,54
transfery 2008 -1,38 -0,86 1,16 -0,64 -1,00 1,43
2009 -1,07 -0,76 0,55 -0,73 -0,83 1,27
2010 -0,64 -0,67 0,09 -0,75 -1,01 1,26

Prameii: Eurostat, Zahlungsbilanzstatistiken nach Land , Leistungsbilanz, aktualizované 23.08.2011

(p)...predbezny udaj

*Pod vyrazom ,bilancia® vo vSetkych ukazovateloch, ktoré sa vztahujii na vonkajSiu ekonomickl

vykonnost’, rozumieme rozdiel medzi prijmami a vydajmi( alebo tiez saldo) v medzinarodnej vymene

poloziek , ktoré sa nachadzaju na jednotlivych tctoch platobnej bilancie.

8 Jednostranné platby, ktoré nevedii k vzniku zahraniénych pohladavok alebo zévizkov. Predstavuji
rozmanité finanéné i vecné prevody, napr.: pracovné prijmy, hospodarska pomoc, dary, prispevky nadnarodnym

intiticiam, penzie a iné. [5]
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Z pohladu slovenskej ekonomiky a jej vonkajSej ekonomickej vykonnosti mozno vo
vSeobecnejsej polohe z tabul’ky vycitat, Ze vo vnutornej Struktire bezného Uctu sa v relaciach
nomindlneho HDP negativne krizové vplyvy vyraznejSim sposobom neprejavili. Na
deficitnej urovni bilancie bezného Gctu sa pocniic rokom 2009 objavuju plusové polozky
tovarov a viditeI'ny je aj pokles minusovej polozky vynosov. Obidve tieto zlozky bezného
uctu maju priamy savis s pritomnostou priamych zahrani¢nych investicii v slovenskom
ekonomickom prostredi a ich exportnym potencidlom. Hodnotenie bilan¢nej trovne
slovenskych medzinarodnych sluzieb je odlisné, pretoze boli dlhodobou aktivnou zlozkou
bezného uctu, najmé vd’aka dopravnym sluzbam (tranzit ropy a zemného plynu) a cestovného
ruchu. V roku 2008 sa tato polozka bezného Uétu, avSak nie v zavislosti na krizovom vyvoji,
dostava do deficitu. Motivom negativnej tendencie st tzv. ,,iné sluzby“*® ktoré pre slovenska
ekonomiku zabezpecuji predovsetkym zahranicné spolo¢nosti a ktoré v roku 2010 vytvéarali
na beznom ucte deficit vo vyske 1,35 % nomindlneho HDP. Tu je treba opakovane
zdoraznovat, ze sektor sluzieb tvori aj v rozmeroch svetovej ekonomiky rozhodujicu
platformu pre tvorbu a rast domaceho produktu, a je to dlhodoba tendencia. Nepriaznivy je aj
vyvoj V bilancii beZnych transferov, tu vSak treba doplnit, Ze do tejto bilancie boli zahrnuté
aj finan¢né povinnosti, suvisiace s ¢lenstvom Slovenska v Eurozone.

Je dost’ prekvapujice, Ze ekonomiky Spanielska, Talianska i Portugalska dokézali
svoju vonkajSiu vykonnost' v doterajSom krizovom obdobi pomerne priaznivo udrzovat’
Vv rovnovaznej polohe. Spanielsko v porovnani s rokom 2007 znizilo deficit v tovarovej
vymene na polovicu, mierne zvySilo aktivnu bilanciu v sluzbach a udrzalo predkrizovu troven
deficitu vynosov a beznych transferov. Taliansko dosahuje zo vsetkych hodnotenych krajin
Eurozony trvale najnizsi deficit bezného uétu, prepadlo sa do deficitu v tovarovej vymene ,
avSak dost’ vyrazne zniZilo schodok v bilancii vynosov, ¢o poukazuje na aktivitu talianskeho
kapitalu v zahrani¢i. Portugalské medzinarodné vymeny maju v krizovom obdobi stabilna
uroven, profituji z medzinarodnych sluzieb a beznych transferov. Celkovy deficit bezného
uctu je vSak v celom krizovom obdobi prili§ vysoky, sposobuje ho nielen tovarovd vymena,
ale tiez vynosy, ¢o poukazuje na odcerpavanie doméceho produktu zahrani¢énym kapitalom.
Vel'mi podobné hodnotenie ako v pripade Portugalska mozno pouzit' aj pre ekonomiku

Grécka, s tym rozdieclom, Ze grécky tovarovy deficit je mimoriadne vysoky v celom

Y Do struktiry ,inych sluZieb* na beznom uéte patria: stavebné, poistovacie, finanéné, pravne a poradenské,
sluzby spojov, vypoctovej techniky, obchodnej povahy, v ostatnych ¢innostiach.
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krizovom obdobi. Irska ekonomika sa aj pri tomto hodnoteni vymyka z ramca. V prvych
krizovych rokoch sa deficit bezného uctu pohyboval na trovni slovenskej ekonomiky, avSak
v roku 2010 sa znizil na minimum. Napriek mimoriadne vysokym deficitom vo vynosoch

schodok vyrovnavaju vyssie prebytky v tovarovej vymene.

Ciastkovy zaver

Vsetky krajiny Eurozény v krizovom utlme st odkazané na cudzi kapital, ktory
splacaju odvodmi zo ziskov, dividendami a prostrednictvom dalSich finan¢nych
mechanizmov, napr. transferovymi cenami®®. Prejavuje sa to zvysenymi deficitmi vynosov na
beznom ucte. Tymto syndrémom, aj ked’ nie radikdlnym spdsobom, je postihnuta aj slovenska

ekonomika.

2.3. Exportna vykonnost’ a dovozna naro¢nost’

Napriek nespornej exaktnosti ukazovatel'a vonkajsej otvorenosti ekonomik EU pod
nazvom ,,obchodno-trhova integracia®, dopiiiame obsah odborného forméatu o ukazovatele

»exportnej vykonnosti a dovoznej naroé¢nosti«*

. Najmad z toho ddovodu, Ze existuje
dlhodobéa aplikacnd kontinuita sich sumarnym sledovanim pod nazvom ,funkéna
otvorenost™ [3] a ich vypovedacia schopnost ma priamej$iu vdzbu na zakladnt Struktaru
exportu a importu.

2.3.1 . Exportna vykonnost’ % HDP

EU-27 [ EA-16 | SK ES GR(p) IE IT PT

Rok 2007 40,2 41,5 86,7 26,9 22,7 80,2 29,0 32,2

2008 41,4 42,0 83,3 26,5 23,4 83,4 28,7 32,4

2009 36,8 36,6 70,6 23,4 18,8 90,9 23,8 27,4

2010 40,6 40,8 80,9 26,3 21,0 101,1 26,8 31,0

Prameii: Prepocet autora zo $tatistiky Eurostatu

? podstata transferovych transakcii spo¢iva v tom, Ze vyrobné &innosti su lokalizované v dcérskych
spolo¢nostiach transnacionalnych korporacii (TNK) v inych krajinach ako ¢innost’ obchodnd, vratane finalneho
exportu, ktorti vykonavaju materské spolocnosti a podla vlastnej stratégie prerozdeluju aj vytvoreny zisk a
pridand hodnotu exportnej produkcie, vyrobenej v cudzom ekonomickom prostredi prostrednictvom cudzich
vyrobnych zdrojov.

2! Klasické ukazovatele percentnych vztahov medzi vyvozom tovarov a sluZieb k hodnote nominalneho HDP -
exportna vykonnost’, resp. medzi dovozom tovarov a sluzieb k hodnote HDP — dovozna naroé¢nost’, v cenach
prislusného roku (b. c.)
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2.3.2. Dovozna naro¢nost’ % HDP
EU-27 | EA-16 SK ES GR(p) IE IT PT
Rok 2007 39,6 39,9 87,8 33,6 34,6 71,3 29,2 40,2

2008 41,0 40,8 85,4 32,2 36,3 74,4 29,4 42,5

2009 35,6 35,0 71,0 25,5 29,6 75,4 24,3 35,5

2010 39,7 39,4 81,9 28,4 29,4 82,0 28,5 38,1

Prameii: Prepocet autora zo Statistiky Eurostatu

Tieto analytické informacie potvrdzuji nadpriemernu poziciu slovenskej
ekonomiky v exportnej vykonnosti, ale predovSetkym v dovoznej naro¢nosti ekonomiky v
Eurozéne. Vynimkou je opit’ Irsko, ktoré poénic rokom 2009 radikalnym sposobom zvysilo
SvVoj exportno-importny potencial. Ostatné hodnotené Gtlmové ekonomiky Eurozony, ale aj
vratane Slovenska, svoj exportny potencial v krizovom obdobi oslabili, av§ak rovnaky osud
postihol aj dynamiku dovozu. Je z toho zrejmé, ze to ma priamy suvis s poklesom celkového
ekonomického rastu v krizovom obdobi.

Vysokd exportna vykonnost’ slovenskej ekonomiky bola exaktnym spdosobom
vysvetlena v predchadzajucom vystupe c¢iastkového projektu [3], nie je preto potrebné
zdoraznovat, Ze slovensky exportny potencial sa uskutociuje predovsetkym pod vplyvom
priamych zahrani¢nych investicii. MoZno iba pripomenut’, Ze slovensky export tovaru smeruje
v stiéasnosti predovietkym do krajin EU (v roku 2010 vo vyske 84.4 % celkového exportu),
preto s nimi tovarova vymena zdiel'a aj vSetky suvisiace krizové neduhy.

Dovozna narocnost’ slovenskej ekonomiky vyraznym spdsobom prevysuje
priemernti troveii Eurozoény, i celej EU. Dlhodobo ju vytvaraji surovinovo-energetické
zdroje, ktorych podstatna ¢ast’ pochadza z Ruskej federacie — v roku 2010 dovoz z Ruska
tvoril v celkove;j strukture dovozu 9,6 % a vytvaral tovarovy deficit v hodnote 2,74 mld. EUR.
Liberalizaéné posuny v slovenskej ekonomike, ktorych vysledkom bol aj zvySeny prilev
priamych zahrani¢nych investicii s vysokym exportnym potencidlom vyvolali sucasne aj
zvySeny dovoz poloproduktov a komponentov pre montdz findlnych produktov. Hovorime
0 automobilovom a hlavne o elektrotechnickom a elektronickom priemysle, ktory pradi
hlavne z Vychodu. Dal§im zdrojom vysokej dovoznej naroénosti v podmienkach
liberalizovanej Eurdpy je spotrebny tovar, ktory na Slovensko taktieZz pradi z Vychodu.
Spomentt’ je eSte potrebné aj negativnu tendenciu vo vyvoji deficitu uz spomenutych ,,inych

sluzieb*, ktorych deficit dosiahol v roku 2010 hodnotu 0,89 mld. EUR. Z uvadzanych
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argumentov vyplyva, Ze sa pdvodna Struktira dovoznej naro¢nosti podstatnym spdsobom
zmenila. V spomenutom roku 2010 dosiahlo Slovensko s azijskymi krajinami tovarovy
deficit v hodnote 7,14 mld. EUR, z toho s Kérejskou republikou 3,70 ml. EUR, Cinou 1,89
mld. EUR, Japonskom 0,78 mld. EUR, Taiwanom 0,66 mld. EUR...Dlhodobo pripominame
vysoky obchodny deficit s Ruskom,* ktory by bolo mozné pozitivne ovplyvnit
diverzifikaciou surovinovo-energetickej zavislosti funkénym prepojenim palivovych zdrojov
na juzné eurdpske produktovody, v dlhodobom c¢asovom horizonte na severozapadné
eurdpske palivo - energetické zdroje.

* Dlhodobé skusenosti dokazujti, Ze obchodné vzt'ahy s Ruskom st vidy rizikové, pretoze svoje
ekonomické zaujmy historicky presadzuje na geopolitickom principe a dlhodoby obchodny deficit
prerasta do ekonomicko-politickej zavislosti.

V spojitosti s kap. 2.2 mozno presnej$§i pohl'ad do bilancie exportu a importu
tovarov a sluzieb z pohladu roku 2010 v ramci porovnavanych krajin Eurozony
charakterizovat’ priblizne takto: Slovensko ma mierny prebytok v tovarovej bilancii a vyssi
deficit v medzinarodnych sluzbach, Spanielsko vykazuje deficit v tovarovej vymene, ale
takmer dvojnasobny prebytok v medzinarodnych sluzbach, Grécko ma podobne ako
Spanielsko prepad v tovarovej vymene a prebytok v sluzbach, frsko ma vysoky prebytok
V tovarovej vymene, avSak neumerny prepad v medzinarodnych sluzbach, Taliansko
vykazuje relativne mierny prepad v tovarovej vymene, ktory je spolovice kryty prebytkom
v sluzbach, Portugalsko trpi, podobne ako Grécko, vysokym tovarovym deficitom, ktory

znizuje stabilnym prebytkom z medzinarodnych sluzieb.

2.4. Priame zahrani¢né investicie

Odhliadnuc od zakladnych makroekonomickych indikatorov, uvedenych v cCasti 1.5
predkladanej $tudie, U¢innost’ PZI sa prelina vo vSetkych ciniteloch vonkajSej vykonnosti
ekonomiky. Tato analytickd Cast’ Studie pribliZzuje ich suvis s jednou zo zadkladnych zloziek
bezného uctu platobnej bilancie, ktorou st vynosy, Statisticky dokumentované v Casti 2.2

tohto materialu.



Prognostické prace, 3, 2011, ¢. 3

203
Stav PZI v domacej
ekonomike, % HDP EU-27 | EA-16 SK ES GR IE IT PT
Rok 2007 19,7 : 53,0 37,8 15,6 731 16,0 46,4
2008 20,2 : 56,1 39,1 11,6 77,1 15,6 41,8
2009 23,0 38,3 58,0 41,6 12,4 106,1 18,0 46,0
Stav PZI v zahrani¢i,
% HDP EU-27 | EA-16 SK ES GR IE IT PT
Rok 2007 26,1 : 2,3 37,5 10,2 53,8 22,8 27,3
2008 26,6 : 3,3 38,9 11,4 67,4 23,4 26,3
2009 31,1 47,5 4,1 41,5 11,7 118,8 26,4 27,8

Prameii: Eurostat, Kapitalbilanz, Direktinvestitionen, im Ausland und im Inland, aktualizacia 23.08.2011

Z uvadzanych podkladov sa da vyrozumiet’ trvalejSia tendencia a liberalizacné snaha
Slovenska 0 prisun zahraniénych investicii, ktoré podporuji jej export, zamestnanost' a
ekonomicky rast. Dosiahnutd tGroven stavu PZl v domacej ekonomike znacne prevySuje
priemernti troven v Eurozone, i celej EU. Je to zrejme osudova nutnost’ vietkych malych
novych ekonomik EU , ktoré nemajii vlastné vyskumno-vyvojové a technologicko-vyrobné
zazemie.

Protichodné vysledky dosahuje Slovensko pri hodnoteni stavu PZI v zahranici.
V relaciach porovnavanych krajin Eurozony sa nachddza bezkonkuren¢ne na chvoste tohto
ukazovatel'a. Podobne ako pri posudzovani Grovne PZI v domacom prostredi aj v tomto
pripade, ibaze v opatnom garde, mozno pouzit filozofiu malych novych ekonomik EU, aj
ked’ pozitivne tendencie v ramci krajin V— 4 sa podstatne vyraznejSie prejavuji v Mad’arsku,
Cesku i Pol'sku.

Tak ako v predchadzajucich Castiach analyzy, aj v tomto pripade mozno poukazat’ na
vynimo¢né postavenie Irska v zahrani¢nych investiciach ako celku a uZ na tomto mieste
mozno vyslovit podozrenie, Ze to savisi s dlhodobejSimi planovitymi finanéno-
ekonomickymi.
zdasahmi nadnarodnych spoloc¢nosti do irskej ekonomiky za twfelom nadnarodného

precerpavania vytvoreného domaceho produktu.
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Ciastkovy zaver

Snaha priblizit' kvantitativnym spdsobom vzt'ah medzi uroviiou PZI v domacom
prostredi a v zahrani¢i s vynosmi, na zéklade zverejnenych Statistik Eurostatu, nebola
uspesna, tento stvis nie je zretelny, mozno ¢iasto¢ne u Talianska. V pripade slovenskej
ekonomiky mozno zo Statistiky NBS iba vycitat, Ze po odcCitani vynosov z kompenzacie
pracovnikov v roku 2010 mal deficit vynosov z investicii hodnotu vo vyske 3,64 %

nominalnej hodnoty HDP.

Aj so zretelom na predchadzajuce analytické Studie [4] a informéacie moZzno vSak
z uvedeného dévodu odporudit’ vytvorenie a sledovanie ucelového ukazovatel’a efektivnosti
PZI, ktory by daval do stvisu ich pravidelné vydaje (dane a odvody) a pravidelné prijmy
(zisky -vratane reinvestovanych, dividendy, uroky a iné) v slovenskom ekonomickom
prostredi. Takto ziskany rozdiel by mohol zreédlnit” dopad deficitu vynosov z investicii na

uroven vonkajsej rovnovahy.

2.5. Struktiira exportu a importu

V sulade so Statistikou Eurostatu, za ucelom hodnotenia S$truktiry zahrani¢no-
obchodnej vymeny tovarov porovnavanych krajin Eurozony, je v tejto ¢asti materialu pouzita
medzindrodnd nomenklatira SITC Rev.3, v dvoch zikladnych vyrobkovych skupinach,

ktoré sa vyraznejSim spdsobom odliSuju stupniom ich pridanej hodnoty a finalneho pouzitia:

e Trieda SITC 3 - energetické suroviny a ich produkty, s prevazne nizSou pridanou

hodnotou - patri sem uhlie, ropa a ropné produkty, zemny plyn, elektricka energia ...

e Trieda SITC 7 - finalne vyrobky, s prevazne vyssou pridanou hodnotou —patri sem

najma strojarstvo, elektrotechnika a elektronika, vozidla — automobilovy priemysel.



Prognostické prace, 3, 2011, ¢. 3

2.5. Struktira exportu a importu podla SITC

205

podiel na celkovom exporte v %

Trieda SITC 3 Trieda SITC7
Ekonomika 2007 2008 2009 | 2010 2007 2008 2009 2010
SK - Slovensko 4,67 5,03 4,54 4,85 52,83 53,90 54,78 54,45
ES — Spanielsko 5,50 7,43 5,64 6,46 38,63 35,64 35,35 33,83
GR - Grécko 12,24 11,46 9,29 11,20 13,32 13,79 13,74 11,95
IE — Irsko 0,77 0,97 0,72 0,99 24,16 20,95 16,08 11,49
IT - Taliansko 3,96 5,00 3,78 5,10 38,14 37,90 37,13 35,74
PT — Portugalsko 4,54 5,80 4,99 6,71 32,06 31,02 27,63 27,12
podiel na celkovom importe v %
Trieda SITC 3 Trieda SITC7
Ekonomika 2007 2008 2009 | 2010 2007 2008 2009 2010
SK - Slovensko 10,70 12,54 11,57 12,37 44,07 43,30 42,64 42,77
ES — Spanielsko 14,94 19,20 16,13 18,46 36,56 32,38 29,85 28,87
GR - Grécko 17,30 21,41 16,83 23,85 28,88 26,52 29,80 24,06
IE — Irsko 8,71 11,52 9,86 12,30 38,59 34,39 31,73 26,65
IT - Taliansko 13,26 20,11 17,56 18,93 28,81 27,17 28,05 27,44
PT — Portugalsko 13,44 16,06 12,60 14,61 32,65 31,51 30,82 30,37

Prameii: Eurostat, Langfristindikatoren — Aussenhandel nach dem deklarierenden Land

Mozno je pri tomto hodnoteni redlnejSej predstavy o dosiahnutych podieloch v exporte

a importe ucelné uviest na zaciatok zdkladné informécie o absolutnych hodnotach

sledovanych ukazovatel'ov.
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Celkovy export v mil. EUR
Rok SK ES GR IE IT PT
2007 42696 | 184821 17 204 88 686 364 744 38 309
2010 49 291 | 185289 16 149 88 105 337 584 36 771
Celkovy import v mil.
EUR
Rok SK ES GR IE IT PT
2007 44229 | 284058 57 302 61 162 373 340 59 927
2010 50206 | 237097 47 652 45 283 364 950 57 062

Prameii: Eurostat, Aussenhandel nach dem deklarierenden Land, aktualizované 23.08.2011

Vyvojova Struktira exportu v predkrizovom obdobi bola v podstate vo vsetkych

krajinaich EU deformovana predovsetkym diskontinudlnym pohybom cien zikladnych

energetickych surovin a produktov ich prepracovania - Trieda SITC 3 [4]. Krizové

obdobie tlto tendenciu zmenilo, resp. znac¢ne utlmilo. Kym v ¢asovom useku 2001 — 2006

sa v suvislosti s pohybom svetovych cien zvysil podiel Triedy SITC 3 na celkovom

exporte EU 1,6-nasobne na ukor finalnej$ich produktov exportu, v hodnotenom krizovom

obdobi je utlmova Struktira v podstate vyrovnand v ekonomikach Slovenska, Grécka a

Irska, miernejsi utlm je mozno pozorovat v ekonomikach Spanielska, Talianska a
9 9

Portugalska.

V krizovej exportnej dynamike produkcie s vyssou pridanou hodnotou — Trieda

SITC 7 je zretelné v relacidch hodnotenych krajin Eurozény vynimocné postavenie

slovenskej ekonomiky. Kym vsetky porovnavané krajiny zaznamenavaju relativny pokles

exportného potencidlu v tejto dolezitej skupine finalnej produkcie, slovenska ekonomika

takyto pokles nezaznamenala. Vzhl'adom k tomu, Zze podstatnti cast’ exportnej produkcie
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tejto finalnej skupiny®® obstarivaji zahrani¢ni investori, moZno, aj napriek negativnym
vplyvom vynosov pri vyuzivani vytvoreného domaceho produktu, posudzovat’ pritomnost’ a
ucinnost’ priamych zahraniénych investicii v doterajSom krizovom vyvoji v slovenskej

ekonomike vysoko pozitivne.

V Kkrizovej importnej dynamike surovinovo-energetickych produktov (SITC 3), na
ktoré je citlivd najmé slovenska ekonomika, dochddza k relativnym prirastkom dovozu vo
vSetkych porovnavanych ekonomikach, avSak je tu vo vztahu k slovenskej ekonomike
jeden rozdiel: kym celkovy slovensky import sa v roku 2010 porovnatel'ne s rokom 2007
zvysil o 15,45 %, u vSetkych porovnavanych krajin Eurozény celkovy dovoz tovarov
v rovnakom obdobi poklesol, najviac zrejme v Irsku. Vysvetlenie je v podstate jednoduché:
slovenska ekonomika si aj v krizovom obdobi udrziava svoju progresivnu vonkajSiu
vykonnost’ a pri svojej nadpriemernej funkcnej otvorenosti potrebuje pre svoj zvyseny

ekonomicky rast aj zvySeny dovoz na zabezpecenie exportného potencialu.

3. Zaverecna cast

Za svoj socialno-ekonomicky vyvoj a jeho perspektivu musi v kone¢nom dosledku
zodpovedat kaZda jednotliva krajina Eurozony, na zaklade svojich predpokladov,
podmienok a moznosti. O tom nas presvedéuju vsetky historicky zname vyvojové etapy
svetového hospodarstva. To je vSak uz problematika Ucasti a iniciativy narodnych vlad pri
formovani ekonomickych a socidlnych pravidiel nielen v eurdpskom prostredi, ale aj na baze
vSeobecnejSich geopolitickych zauymov. Z tohto pohl'adu mézu malé ekonomiky, vratane
Slovenska, v ramci Eurozény vyvojovy krizovy proces ovplyviiovat iba okrajovym
sposobom. Je to prirodzend dai za ich snahu byt stcastou zakladnych svetovych
ekonomickych zoskupeni aj za cenu neprimeranych liberalizaénych ustupkov a opatreni
V socidlno-ekonomickych suvislostiach, ktoré ovladdaji velké ekonomiky: vo vonkajSom

prostredi tvorbou ekonomickych pravidiel a politickych rozhodnuti, vo vnitornom prostredi

22 \/ exportnej §truktire v roku 2010 dosiahli elektrické stroje a pristroje(HS 85) podiel na celkovom exporte vo
vyske 24,51%, vozidla (HS 87) 20,41 %, stroje a zariadenia (HS 84) podiel na celkovom exporte vo vyske 9,73
%.
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pod vplyvom podnikatel'skych podmienok a zaujmov nadnarodnych spolo¢nosti, ktoré
taktiez ovladaju. Vysledok je taky, ze vladne inStitity malych ekonomik nie st schopné
prijimat’ a presadzovat’ pre seba progresivne, resp. prospesné regulacné opatrenia, naviac,

ked’ liberalizacné procesy majii okrem geopolitickych, ¢asto aj personalne pozadie.

Pri porovnavani vonkajSej ekonomickej vykonnosti Slovenska s vybranymi
ekonomikami Eurozény, najviac postihnutymi dosledkami globélnej svetovej krizy, je
problematické ndjst’ exaktnejSie suvislosti a spojitosti, ktoré by viedli ku konzekventnym
zaverom. Potvrdzuju to vysledky v analytickej Casti Stadie. Je potrebné zvazovat’ otazku, ¢i
vonkajSie ekonomické faktory mohli mat’ zésadnej$i vplyv na stcasné utlmové reakcie
analyzovanych krajin Eurozony. Nepodstatné ekonomické rozdielnosti, resp. vzniknuté
tendencie Uzko suvisia s prerozdel'ovacimi procesmi vytvorenych dochodkov, ktoré so sebou
priniesla ekonomické c¢innost’ nadnirodnych spolo¢nosti a ktora je v rdmci Eurozény na
urovni vladnych a vrcholovych eurdpskych institicii ponechana samovol'nym liberalizacnym

postupom.

Komparativna analyza poukazuje na skutocnost, Ze krizové problémy hodnotenych
utlmovych ekonomik Eurozony nespocivaji zdsadnym sposobom v ekonomickych
suvislostiach, tie by sa zrejme prejavili az po kolapse finan¢no-platobného systému, ktory
V tomto Case eSte funguje u nich prevazne na virtualnom mechanizme. Aj napriek tomu, Ze sa
od zaciatku hovori o globalnej krize, permanentne sa tento ,,gramaticky termin“ spaja iba
s finanénymi deficitmi. V realnejSom pohlade je vSak potrebné pripustit, Ze globélna kriza
predstavuje deficity na vSetkych spolo¢ensko-ekonomickych tirovniach — je to nielen kriza
vel'kych bankovych domov, vlad a inStiticii spravujicich majetky, ale tieZ oby¢ajnych l'udi a

domacnosti, ktori si tiez ,,poZiciavaju a nevracajii“.

Zretel'ne moZno v priebehu celého krizového obdobia sledovat’ trvala hrozbu
nadradenosti finan¢no-geopolitickych zaujmov svetovych lidrov a ich finan¢nych korporacii
voci ekonomicko-obchodnému snaZeniu ,,svetového hospodarskeho komparzu“, ktorého
stCastou je aj slovenska ekonomika. Trvald hrozba spociva nielen v moznych ,,skokovych
zmenach®, ale aj vo vonkajsej ekonomickej vykonnosti. K tomu mozno dospiet’ napr. Gipravou

pravidiel , podl'a ktorych budi mdct matky velkych financnych domov volne disponovat
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s aktivami svojich dcér (vSetky slovenské banky st iba dcérskymi spolocnost’ami

zahrani¢nych bank).

Doterajsi krizovy vyvoj naznaCuje, a tito uvahu potvrdzuje aj analytickd cast
predkladané¢ho materidlu, ze virtualne peniaze a nesplatené dlhy vedia kratkodobo udrzat
ekonomiku v relativne Standardnom chode. Podporuje to aktivity najmi ambiciéznych
politikov, ktori robia vsetko pre to, aby sa ekonomické kolapsy prili§ nekrizovali s ich

funkénymi periddami.

Geopoliticky pohl’ad na slovenskll ekonomiku pripomina, Ze jej socialno-ekonomické
kritéria prosperity boli v pozitivnych relaciach historicky prepojené prevazne na zapadné
europske Struktury a tato skuto¢nost’ je potrebné v krizovych podmienkach respektovat’ este
dokladnejsSie. Docasné, alebo obmedzené hospodarsko-socidlne vézby na vychodnejsiu Cast’
Eurdopy a azijské teritdria nevylucuji aj budiucu rovnopravnu hospodarsku spolupracu, ktoréd
je, vzhl'adom na vysoku funkénll otvorenost’ slovenskej ekonomiky, nevyhnutna (export,
dovozna zavislost). Specifickym problém pre Slovensko boli vzdy vonkajsie ekonomické
vztahy s Balkanom a aj v krizovych podmienkach je ich potrebné permanentne

prehodnocovat’, mozno formou Specifickych bilateralnych vztahov.

Vzhladom k tomu, Ze v celej téme spracovaného materialu sa prevaznym sposobom
prelinaju prvky finanénej dlhovej krizy je ti¢elné poukazat’ na systémovu spojitost’, alebo
mozno rozdielnost' tohto novodobého krizového fenoménu s klasickym ekonomickym
neduhom pod nazvom inflacia. Podobnost’ spociva v tom, ze tak, ako vznika infla¢né
o¢akavanie, vzniklo aj dlhové olakavanie. Dalsiu podobnost mozno identifikovat
zniZovanim urokovej miery, a teda narastom poziciavanych penazi: pre vlady, institicie 1
domécnosti. Podstatné rozdielnosti su dve: pri inflacii sa dvihaji ceny rovnomerne pre
vSetkych (vlady, inStiticie, domacnosti), pri dlhovej krize zostavaju v podstate nezmenené.
Najdolezitejsi rozdiel spociva v tom, ze pri dlhovej krize je snaha eSte na poslednt chvil'u si
poziéat ( alebo ukradnut) ¢o najviac a vratit' o najmenej, alebo nevratit’ vobec. Dalsi rozdiel
mozno postrehnut’ v tom, Ze kym inflacia je obavou pre vSetkych, finanéné dlhy prinadSaji so

sebou korupcné prostredie, ktoré ma vo zvySenej] miere aj ekonomicko-politické pozadie.
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Dlhové vplyvy sa v konecnom dosledku prenesi na strednu vrstvu obyvatel’stva

prostrednictvom dani a r6znych druhov odvodov a zvysSenych poplatkov.

S ur¢itym stupiiom neistoty mozno zvazovat, ze Krizou najviac postihnuté krajiny
Eurozony (Grécko, Portugalsko) zneuzili poziciu eura vo svetovom obchode. Keby boli
zostali pri vlastnych menach , museli by celit’ silnym inflaénym a devalvaénym tendenciam a
stvisiacim ekonomickym neistotam, ¢o by sa uz davnejSie bolo prejavilo v utlme

makroekonomickych ukazovatelov.
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