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Abstract

§umsk}'7, A. Dutch Disease - the Case of Russian Federation. Bachelor thesis. Brno:
Mendel University in Brno, 2016.

Bachelor thesis deals with the phenomenon of Dutch disease, as one of the ex-
planations of Resource curse in Russian economy. Aim of the thesis is achieved by
analyzing economic indicators with current data. In the thesis was found that at
present, the Dutch disease does partly occur in the Russian Federation. However,
the phenomenon of Resource curse was clearly confirmed. Based on the findings,
at the conclusion are described recommendations that should dampen negative
effects of this phenomenon on Russian economy.

Keywords

Dutch disease, Resource curse, Russian Federation, natural resources, volatility,
international trade, oil, natural gas

Abstrakt

Sumsky, A. Holandska nemoc - pripad Ruskej federacie. Bakalarska praca. Brno:
Mendelova univerzita v Brné, 2016.

Bakalarska praca sa zaobera fenoménom holandskej nemoci, ako jednym
z vysvetleni javu prekliatia prirodnych zdrojov v ruskej ekonomike. Ciel prace je
dosiahnuty na zaklade analyzy ekonomickych ukazovatel'ov s aktudlnymi datami.
V praci bolo zistené, Ze v sticasnej dobe sa holandska nemoc v Ruskej federacii vy-
skytuje CiastoCne, jav prekliatia prirodnych zdrojov bol vSak jednoznacne potvrde-
ny. Na zaklade zisten{ si v zavere prace vyjadrené odporucenia, ktoré by mali utl-
mit negativne dopady tohto javu na ruskd ekonomiku.

Kl'acové slova
holandska nemoc, prekliatie prirodnych zdrojov, Ruska federacia, prirodné zdroje,
volatilita, medzinarodny obchod, ropa, zemny plyn
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1 Uvod, ciel a metodika prace

1.1 Uvod

Predkladana praca Holandska nemoc - pripad Ruskej federacie sa zaobera vel'mi
aktualnou témou. Ruska federacia je jeden z hlavnych producentov a vyvozcov pri-
rodnych zdrojov vo svete. Odhaduje sa, Ze sa na Uzemi tejto krajiny nachadzaju
najvacsie loziska zemného plynu, druhé najvacsie zasoby uhlia a 6sme najvacsie
rezervy ropy na Zemi.

Zasoby nerastnych surovin sa vSeobecne povaZuju za vel'kd vyhodu v oblasti
medzindrodného obchodu a ¢asto sd pokladané za zdroj vel'’kého bohatstva. Prijmy
z predaja tychto cennych komodit zabezpecuju vysoké finan¢né Ciastky do Statnej
kasy, a Casto sa tak stavaju zakladnym pilierom v zloZeni federalneho rozpoctu
krajiny. Na prvy pohl'ad sa teda moZe zdat, Ze pritomnost prirodnych zdrojov v
krajine so sebou nesie iba vyhody. V akej miere su vSak tieto skuto¢nosti prospes-
né pre hospodarenie krajiny?

Kazda minca ma dve strany, a to plati aj v tomto pripade. V minulosti bolo na
viacerych konkrétnych pripadoch dokazané, Ze krajiny bohaté na nerastné surovi-
ny vykazuju v priemere mensie tempa rastu v porovnani s tymi, ktoré nedisponuju
rozsiahlymi zasobami prirodnych zdrojov. Sprievodnym javom moZe byt tzv. de-
industrializacia, ¢iZe dpadok v tradicnom manufaktirnom sektore a v tych priemy-
selnych sektoroch, ktoré nie st spojené s tazbou a spracovanim vzacnych prirod-
nych zdrojov.

Zaciatkom 20. storocia, po hlbokej recesii spojenej s transformaciou
z planovanej na trzni ekonomiku a hlavne sruskou monetarnou krizou z roku
1998, sa v Ruskej federacii za¢al ekonomicky rast. Casto demonstrovanou pri¢inou
je to, Ze Rusko vyuZilo svoje nerastné zdroje a zacalo s nimi obchodovat’ vo velkej
miere na medzindrodnych trhoch. Tento rast bol stibezne spdsobeny zvySovanim
cien komodit na svetovych trhoch, hlavne ropy a zemného plynu. To plynulo viedlo
k zvySeniu ruského exportu spominanych surovin. V tomto obdobi krajina zazivala
velky rozmach sprevadzajuci pravidelnym vysokym medziro¢nym rastom HDP
a miernou apreciaciou ruského rubla.

Na prelome rokov 2008 a 2009, pocas hospodarskej krizy vSak nastal prepad
rubl’a o celd jednu tretinu jeho hodnoty. Rusko bolo zrazu po velmi dspeSnej deka-
de na pociatku hlbokej ekonomickej recesie. V druhej dekade 21. storocia sa vSak
ceny Cierneho zlata zacali zvySovat spat do svojich pévodnych hodn6t a ruské
hospodarstvo zacalo svoj opatovny rast. Netrvalo dlho, a koncom roku 2014 sa
opat vel'mi prudko zniZili ceny ¢ierneho zlata vo svete a nedavno cena ropy za ba-
rel klesla pod 12 roné minimum.

Dosledkom tychto faktov sa ruské hospodarstvo opat dostalo do velmi ne-
priaznivej situdcie. Je potrebné ale zdoraznit, Ze vSetky tieto vykyvy v ramci eko-
nomickej situacie Ruska za poslednych 15 rokov nie su désledkom vylucne inter-
nych vplyvov. Pri vSetkych tychto kolisaniach hrala vyznamnu tlohu volatilita cien
prirodnych zdrojov.
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Prave kvoli vySSie spominanim skuto¢nostiam mo6zu mat vel'ké zasoby pri-
rodnych zdrojov nie len pozitivne, ale aj negativne dopady na ekonomiku Statu.
Preto sa v niektorych krajinach vyskytuje fenomén tzv. holandskej nemoci, ktory je
jednou z interpretacii obsSirnejSieho pojmu prekliatia prirodnych zdrojov.

1.2 Ciel a metodika prace

Hlavnym ciel'om tejto bakalarskej prace je zistit, ¢i ekonomika Ruskej federacie
v sucasnosti trpi tzv. fenoménom holandskej nemoci, jednym z interpretovanych
vysvetleni prekliatia prirodnych zdrojov. Tento ciel je dosiahnuty postupnou ana-
lyzou konkrétnych symptomov holandskej nemoci a rozborom ekonomickych uka-
zovatel'ov, ktoré suvisia s tymto zriedkavym javom. Primarny ciel’ bude doplneny
vysvetlenim predpokladov pre vznik skimaného ekonomického javu a neziaducich
efektov a dopadov na hospodarstvo krajiny. Autor sa pokusi vysvetlit do akej mie-
ry su prirodné zdroje dolezité pre ruskd ekonomiku, v akej miere je kurz ruskej
meny zavisly na vykyvoch cien nerastnych surovin na svetovych trhoch a aké do-
pady na hospodarstvo ma aktualny pokles cien ropy.

V prvej Casti tejto odbornej prace autor teoreticky a literarne uvedie vSetky
dolezité suvislosti s danou problematikou. Podlozi pojem tohto ekonomického fe-
noménu a vysvetli priciny a predpoklady jeho vzniku. Na zaklade toho d'alej popise
konkrétne symptémy avo vSeobecnosti definuje mechanizmus pdsobenia tohto
ekonomického javu. V d'alSej Casti bude nasledovat detailna analyza symptémov
a ekonomickych ukazovatel'ov, ktoré autor uvedie v prvej casti. Autor ich presku-
ma na konkrétnom pripade Ruskej federacie v aktudlnom case s aktualnymi eko-
nomickymi datami. Na zaklade analyzy ekonomickych ukazovatelov bu-
du v poslednej ¢asti diskutované priebezné zistenia a sformulované konkrétne vy-
sledky prace a hospodarsko-politické odporucenia.
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2 Literarnaresers

V tejto kapitole bude teoreticky vysvetleny a analyzovany pojem holandska nemoc
a budu vymedzené vSetky predpoklady a symptémy spojené so skimanym javom.
Bude objasneny samotny vznik tohto pojmu a pokusi sa vysvetlit rozdiely medzi
pojmami holandska nemoc a prekliatie prirodnych zdrojov na zaklade porovnania
viacerych pristupov odbornych autorov. Dalej bude vysvetleny mechanizmus po-
sobenia 2 hlavnych efektov fenoménu avplyv volatility zréznych aspektov
v hospodarstve.

2.1 Holandsky objav zemného plynu

Oznacenie ,holandska nemoc* pouzil prvykrat v roku 1977 znamy britsky tyzden-
nik The Economist ako titulok ku ¢lanku o nepriaznivej situacii v holandskej eko-
nomike.

Zdvideniahodnd reputdcia, ktort si holandskd ekonomika uZivala mnohé roky
prestdva mat' uspech. Priemyselnd produkcia vébec nevzrdstla od roku 1974. Hrubé
podnikové investicie sa prepadli o takmer 15 %. (The Economist, 1977)

Tento pojem pdévodne opisoval nekvalitny management v odvetvi zemného
plynu, ktory priviedol do ekonomickych problémov celu krajinu. Neskor sa tento
pojem zovSeobecnil a zacal byt pouZzivany odbornikmi na opisovanie obdobnych
udalosti v ekonomike. (Afandiyev, 2013)

Publikacia v tyZdenniku popisuje pokles produkcie vo vyrobnom sektore ho-
landského hospodarstva, ktory postihol krajinu po objaveni obrovského Gronin-
genskéhol loZiska zemného plynu v roku 1959, ktoré je najvacSou rezervou zem-
ného plynu v Eurépe (Whaley, 2009).

Objav obrovského plynového loZiska spdsobil samozrejme rychly narast ex-
portu krajiny. Zahrani¢ny dopyt po holandskom plyne viedol k hromadnym naku-
pom holandského guldenu?. To nasledne rapidne zvysilo jeho hodnotu oproti os-
tatnym menam - gulden aprecioval. Ne-ropné produkty sa stali vyrazne drahSimi
atym padom, menej konkurencieschopné (Ebrahimzadeh, 2012). Holandski vy-
vozcovia inych produktov ako bol plyn tak prijimali za svoje produkty mensSie
Ciastky. Museli sa teda zmierit s niz§im ziskom alebo zvySit ceny a predavat menej.
Bature (2013, s. 7) dodava, Ze prave apreciacia holandského guldenu pocas 70.
rokov 20. storoCia sposobena zvySenim exportu zapricinila, Ze textilny a odevny
priemysel v Holandsku takmer zanikol. Nasledkom tejto situacie bol presun pra-
covnych sil zo spracovatel'ského priemyslu do expandujuceho sektoru - odvetvia
ropy a zemného plynu. TaktieZ bol zaznamenany tpadok v oblasti ocel'ovej vyroby,
strojného inZinierstva, vozidiel, lodi, a dokonca aj stavebnictva. Sektor sluZieb
znacne expandoval na tkor ostatnych odvetvi ekonomiky.

1 Lozisko zemného plynu pomenované po holandskej provincii Groningen, v ktorej bolo objavené.
2 Byvala holandska mena, 1. januara 2002 bola nahradena eurom.
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Aj na zaklade tychto skutoc¢nosti vytvorili autori Corden a Neary (1982) vobec
prvy ekonomicky model opisujici holandskd nemoc. InSpirovali sa prave hospo-
darskym upadkom Holandska v 70. rokoch 20. storocia. Tento zakladny model bu-

1Y

de jednym z kl'd¢ovych podkladov tejto odbornej prace.

2.2 Prekliatie prirodnych zdrojov a holandska nemoc

Vo vacsine literarnych zdrojov autori pracujd s pojmami ,Dutch Disease” (v prekl.
holandska nemoc) a ,Resource Curse” (v prekl. prekliatie prirodnych zdrojov) ako
s totoznymi, resp. uvadzaju, Ze holandska nemoc je konkrétny prejav vSeobecnej-
Sieho pojmu prekliatia prirodnych zdrojov. Na druhej strane, niektori autori vy-
svetluju, Ze tieto pojmy si nie su Uplne identické a zddéraznuju malé odliSnosti.
V tejto kapitole si pribliZime a vysvetlime rézne pohl'ady na ttito problematiku.

Je zjavné, Ze literatira oboch pojmov zdiela rovnaké ¢rty a ma spoloCné za-
klady. Ani prekliatie prirodnych zdrojov ani holandskd nemoc nie st povaZované za
neodvratné skutocnosti. Oba sa zdaju byt pristidené neZiaducim jednanim viddnych
institucii alebo nevhodnym opatreniam v odvetviach taZby nerastnych surovin.
Nastastie, v oboch pripadoch méZu byt tieto problémy vyriesené sprdvnym manage-
mentom, ak sa identifikuju v sprdavny cas. (Larsen, 2004, s. 7)

Ross (1999, s. 305) vo svojej praci tvrdi, Ze najcastejSim vysvetlenim javu pre-
Kkliatia prirodnych zdrojov je to, Ze efekt nahleho rozmachu exportu méze vyvolat
ekonomicku stagnaciu prostrednictvom fenoménu znameho ako holandska nemoc.
A to prave kvoli tomu, Ze narast exportu tla¢i na zhodnocovanie meny a vyvozcovia
tradi¢nej manufaktirnej vyroby dostavaju v prepocte menSie prijmy.

Autori Sachs a Warner (1995) vysvetl'ujd, Ze tedéria prekliatia prirodnych
zdrojov je zaloZend na empirickom zisteni, Ze ekonomiky bohaté na nerastné suro-
viny v priemere zaZivaji mensie tempa rastu ako krajiny, ktoré nedisponujua taky-
mi znacnymi zdsobami prirodnych zdrojov. Objasiiuju to velkou zavislostou na
cenach nerastnych surovin na svetovych trhoch. Dalej spominajt aj to, %e vlady
tych krajin, ktoré disponuju velkymi zdsobami nerastnych surovin, investuja vel'ké
Ciastky naspat do expanzivneho sektora, namiesto toho aby tieto prijmy prerozde-
I'ovali rovnomerne naprie¢ celym hospodarskym spektrom (Sachs a Warner, 1995,
s. 3).

Na Sachsa a Warnera (1995) priamo nadvazuju autori Oomes a Kalcheva
(2007, s. 4). Podl'a nich m6Ze mat’ fenomén prekliatia prirodnych zdrojov 3 vysvet-
lenia.

Ako prvi moZnost interpretujd, Ze velké neoCakavané prijmy z prirodnych
zdrojov zhorsuju kvalitu vlady a vladnych institucii a otvaraju priestor pre oligar-
chické skupiny a ich zaujmy. Tie sa chct zvyCajne podiel'at na ziskoch a profitovat
z tejto situacie. Tym padom zacinaju byt vladne inStittcie nachylné ku korupcii. To
obratom brzdi tempo rastu a ,produktivne zdroje su vtiahnuté do neproduktivnych
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aktivit“. Tento jav je v ekonomickej teoérii znamy pod anglickym vyrazom rent-
seeking3.

Druhd moznost interpretuju tak, Ze profity z nerastnych surovin maju zvycaj-
ne vel'ka tendenciu byt volativne, o je nevhodné pre tempo rastu ekonomiky. Ked'
napriklad dlhodobo poklesne cena ropy, krajine, ktora ma hlavné prijmy z exportu
tejto vzacnej komodity, to spdsobi vel'ké problémy. Dlhodobé prijmy do Statneho
rozpoctu sa rapidne zniZia a moZe nastat’ aj znehodnotenie kurzu meny, désled-
kom napr. odchodu zahrani¢nych investorov kvoli nedévere v dlhodobu stabilitu
krajiny.

Prave problémom volatility sa bude tato praca detailnejSie zaoberat
v praktickej casti, pretoZe tento jav sa zda byt momentalne v Ruskej federacii mi-
moriadne aktualny.

Ako posledné, tretie vysvetlenie objasiiujd prave syndrémom holandskej ne-
moci.

Na ich koncept nadvazuje Fetisov (2008) s tvrdenim, Ze skuto¢nost, Ze krajina
bohata na nerastné loZiska prijimajuica zisky z tzv. booming sektoru?, je vSeobecne
vzata ako priaznivy faktor smerujuci k hospodarskemu rastu. To by malo viest nie-
len knarastu HDP a prijmov domacnosti ale aj k narodnému finan¢nému blahu.
Zdoraznuje vsak, Ze existuje vela faktorov, ktoré tomu mézu zabranit. Upozornuje
hlavne na neschopnost vlady a jej institucii, taktiez korupciu a nedostato¢né tempo
vedeckého a technického vyvoja v ekonomike.

Na druhej strane, Larsen (2004, s. 6), ktory vo svojej praci analyzuje Norsko
ajeho zaobchadzanie snerastnym bohatstvom, taktiez spomina tento koncept.
Tvrdi, Ze tieto dva pojmy su si vel'mi blizke ale nie st tplne totoZné. Taktiez dopl-
a, Ze holandskd nemoc nemusi byt vobec nemoc v pravom zmysle slova, ale su-
Cast’ prirodzenych vyvojovych sledov, a vlastne o¢akavana samo-ekonomicka regu-
lacia novych okolnosti v hospodarstve.

Dalej pripomina, %e ak sa v ekonomike objavi exogénny 30k, ¢ uz v désledku
objavenia vzacnej komodity alebo v désledku vyvinutia prevratnej modernej tech-
nologie, je oc¢akavané, Ze hospodarstvo sa automaticky prispdsobi novej situacii
v ramci vyuzitia komparativnej vyhody.

V suhrne konStatuje, Ze oba fenomény - prekliatie prirodnych zdrojov
a holandska nemoc vychadzaja z odliSnych modelov a preto nie je prekvapivé, Ze
niektori autori sa na nich pozeraju rozdielne. Larsen (2004, s. 8) prehl'adne aj vy-
svetl'uje rozdiely (vid obr. 1).

3V prekl. , dobyvanie renty“.
4 Expanzivny sektor, najCastejSie sektor spracovania prirodnych zdrojov.
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Prekliatie prirodnych zdrojov

Nie A’no
Nie Celkovy rast, Stagnujuci rast,
nezasiahnuty export nezasiahnuty export
Holandska nemoc
Ano Celkovy rast, spomaleny Stagnujuci rast, spomaleny

tradiény sektor tradicny sektor

Obr. 1 Ekonomické désledky prekliatia prirodnych zdrojov a holandskej nemoci
Zdroj: Larsen (2004, s. 8), vlastna dprava

Podl'a Larsena (2004, s. 8) teda m6zu v hospodarstve nastat’ 4 pripady konceptu
tychto dvoch javov.

e Prvy pripad, ked' nie je zaznamenany Ziadny jav, dlhodobo pretrvava celko-
vy rast a export je nezasiahnuty.

e Druhd moZnost nastava, ked' je pritomny fenomén prekliatia prirodnych
zdrojov s absenciou holandskej nemoci, m6Zeme pozorovat stagnujuci rast,
ale Ziadne negativne zasahy do exportu.

e Vtretom pripade, v ktorom sa vyskytuje holandska nemoc, ale jav prekliatia
prirodnych zdrojov absentuje, autor piSe o celkovom raste ekonomiky
v kontraste so silne spomalenym tradi¢nym vyrobnym sektorom.

e Posledna moZnost je taka, v ktorej sa prejavia oba fenomény. V tomto pri-
pade autor odhaduje stagnujuci rast a zarovenl spomalenie tradi¢ného vy-
robného sektoru.

Na Larsena (2004) nadvazuju Faltejsek et al. (2012, s. 7) s tvrdenim, Ze obidva fe-
nomény su na sebe nezavislé, mozu existovat nezavisle od seba, aj spolocne. Doda-
vaju vsak, Ze ich spojuje nevyhnutna pritomnost vyznamnych zasob nerastnych
surovin v danej zemi a v zavere upozornuju, Ze je vhodné obidva terminy nezamie-
nat.

2.3 Zakladny ekonomicky model

Vdbec prva odbornu literatiru na tato tému vypracovali Corden a Neary (1982).
Ako bolo spomenuté, inSpirovali sa hlavne dpadkom holandskej ekonomiky v 70.
rokoch 20. storocia. Tato publikdcia sa stala akymsi zakladnym kamenom tejto
problematiky a Cerpaju z nej takmer vSetky neskorsSie odborné prace. Na tuto pra-
cu nadviazal sam Corden (1984) kde eSte viac dopodrobna rozobral problematiku
holandskej nemoci a tzv. booming sektoru. V tejto Casti prace budu pribliZzené
predpoklady a priciny, s ktorymi tento ekonomicky model pracuje.
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2.3.1 Predpoklady

Koncept, ktory vytvorili predpoklada mald otvorend ekonomiku. Tato ekonomika
produkuje 2 statky, ktoré si obchodované (tzn. Ze tieto statky maju nizke naklady
v ramci medzinarodnej arbitraZe, resp. nizke transakcéné naklady) v ramci exogén-
ne danych cien na svetovom trhu. Treti je neobchodovany (tzn. Ze ma pomerne
vysoké naklady v ramci medzinarodnej arbitraze, resp. privysoké transakéné na-
klady) statok na medzinarodnych trhoch, ktorého cena sa pohybuje flexibilne
v rdmci vyrovnavania domacej ponuky a dopytu. TakZe jeho cena je dana lokalne,
endogénne v ramci vnutornej ekonomiky Statu.

e Na prvy obchodovany statok - energie pouZili oznacenie Xe . Maju sa na
mysli statky produkované vysoko ziskovym exportnym sektorom - tzv. bo-
oming sektorom. Zvycajne sa jednd o odvetvie tazby vzacnych nerastnych
surovin, hlavne ropy a zemného plynu. V koncepte pokladame tento sektor
za expandujuci, co mézZe byt spésobené novym nalezom loZisk prirodnych
zdrojov alebo zvySujlicimi sa cenami na medzinarodnych trhoch. To ma za
nasledok rasticu produktivitu prace a kapitalu vtomto odvetvi hospodar-
stva.

e Druhy obchodovany statok definujui ako vyrobky manufaktiur - Xm (tradic-
ného vyrobného sektoru®). Spadaju tu vsetky vyrobné odvetvia s vynimkou
expandujuceho sektoru (napr. nerastnych surovin).

e Ako posledny, neobchodovany statok interpretuju sluzby - Xs. Ako uz bolo
spomenuté, si neobchodované aich ceny sd determinované endogénne,
vramci vnutornej ekonomiky Statu. Na medzinarodnych trhoch sa neob-
choduji samozrejme preto, Ze by mali privysoké transakéné naklady.

Model vytvoreny autormi Cordenom a Nearym (1982, s. 826) predpoklada
a pracuje aj s d'alsimi ekonomickymi podmienkami na trhu:

e Pracovna sila je perfektne mobilnd a méZe sa volne pohybovat medzi vSet-
kymi troma sektormi a tym vyzaduje zrovnatelnd droven miezd napriec
vSetkym sektorom.

e Vsetky vyrobky s urcené pre konecnu spotrebu.

¢ Platobna bilancia krajiny je dlhodobo vyrovnana.

e Vyrobné faktory nie je moZné premiestiiovat na medzinarodnej drovni.

Mironov a Petronevich (2015, s. 11) dodavaju, Ze z modelu su pre jednoduchost
vylicené monetarne faktory.

5 Corden (1984) ho nazyva aj ako Lagging sector (v prekl. Zaostavajuci sektor).
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2.3.2 Priciny

Podl'a Cordena (1984, s. 360) existuju 3 rozne priciny vzniku holandskej nemoci:

e Vodvetvi taZby nerastnych surovin vznikol exogénny technologicky po-
krok.

e Nastal neoCakavany objav nerastnych surovin. To znamena narast tychto
statkov na strane ponuky.

e Nastal exogénny narast ceny statkov nerastnych surovin (¢i inych vzacnych
komodit) na svetovych trhoch.

Predpokladajme, Ze cena ropy na svetovych trhoch vzrastie. Bezprostredny efekt

bude zvySenie prijmov vSetkych vyrobnych faktorov spojenych s ropnym odvet-

vim. To bude mat nasledne dva dblezité dosledky. (Smirnova a Kulkarni, 2006)
Tymito nasledkami su tzv. realokacny efekt a vydajovy efekt.

2.3.3 Realokacny efekt

Stijns (2003, s. 6) popisuje tento efekt nasledovne. Na strane ponuky, exogénny
rast v hodnote vystupov v booming sektore zvySuje produkt prace a tym padom aj
mzdy v tomto sektore. To spésobi odklon pracovnej sily do odvetvia spracovania
nerastnych surovin z tradi¢ného vyrobného sektoru. Désledkom je pokles vo vyro-
be vtradicnom sektore jednoducho kvoli zniZeniu produkcénych faktorov. Tento
efekt sa nazyva realokacny efekt. Tento pohyb vyrobnych faktorov taktiez vedie
k zvySovaniu cien neobchodovanych statkov, teda sluZieb, kvéli rastu dopytu po
tomto sektore.

Mironov a Petronevich (2015, s. 13) dopliiajt, Ze presun vyrobnych faktorov
z tradi¢nych odvetvi smerom k sektoru tazby prirodnych zdrojov je taktiez do-
sledkom tzv. Rybczynského teorému®. Ten hovori, Ze zvySenim zasoby jedného
vyrobného faktoru sa bude $tat orientovat na vyrobu a export tych statkov, ktoré
su primarne produkované prostrednictvom tohto vyrobného faktoru (Suranovic,
2016). Samozrejme na ukor vyroby a exportu ostatnych statkov v obchodovanom
sektore.

Predpokladajme, Ze krivka ponuky ropy nie je perfektne neelasticka. ZvysSenie
ceny ropy na svetovom trhu vedie k zvySeniu dopytu po pracovnej sile a kapitale
v ropnom sektore, a to vedie k zvySovaniu miezd a k narastu navratnosti kapitalu.
Ak su vyrobné faktory mobilné, budu stimulovat presun pracovne;j sily a kapitalu
z tradi¢ného vyrobného faktoru asluZieb do ropného priemyslu. Produkcia
a zamestnanost v ropnom sektore nasledne vzrastie, kym v tradicnom sektore po-
klesne. (Oomes a Kalcheva, 2007, s. 8)

Mironov a Petronevich (2015, s. 12) dodavaju, Ze realokacny efekt taktiez ve-
die k zmenam v redlnom menovom kurze.

6 Pomenovany podl'a ekon6ma Tadeusza Rybczynského.
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Ubytok v tradi¢nom vyrobnom sektore nasledkom realokaéného efektu je
znamy ako priama de-industrializdcia (Algieri, 2011, s. 246).

2.3.4 Vydajovy efekt

Corden a Neary (1982, s. 827) vo svojom zakladnom modeli upozornuju, zZe pokial
sektor energif zamestnava relativne malo vyrobnych faktorov, ktoré moézu byt jed-
noducho premiestnené z iného sektoru ekonomiky, je tzv. realokacny efekt zane-
dbatel'ny. Namiesto toho, hlavny désledok rozmachu tzv. booming sektoru nastava
prostrednictvom tzv. vydajového efektu.

Vyssie redlne prijmy z booming sektoru vedu k rastu spotreby sluZieb, ¢o sa-
mozrejme zvySuje ich cenu na trhu a spdsobuje realnu apreciaciu. Rozmer vydajo-
vého efektu je priamo Umerny medznému sklonu k spotrebe sluzieb (Corden
a Neary, 1982, s. 828).

Na obr. 2, vertikdlna os zaznamenava cenu sluzieb a na horizontalnej osi je
naneseny vykon neobchodovaného sektoru. Krivka dopytu interpretuje dopyt po
sluzbach v réznych cenovych hladinach tychto statkov, za podmienky Ze vydaje sa
vZdy rovnaju prijmom. Vydajovy efekt sposobil rast krivky dopytu z bodu Do do D1,
a to zvysilo cenu sluzieb.

Cena ‘
sluZieb | \ s,

e
O

‘ Dg

Vystup sluzieb

Obr. 2 Kombinacia realokacného a vydajového efektu na sektor sluZieb
Zdroj: Corden (1984, s. 361), vlastna tprava

Naviac, realokacny efekt sposobi, Ze sa medzny produkt prace v expanzivnom
sektore zvysi. Za podmienky nezmenenej mzdy v obchodovanom sektore (v tra-
dicnom odvetvi s ceny dané medzinarodne, tzn. Ze firmy si nem6zu dovolit zvy-
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Sovat’ mzdy) vzrastie dopyt po pracovnej sile v booming sektore. To indukuje pre-
sun pracovne;j sily z tradi¢nych odvetvi, ale aj zo sektoru sluzieb. Presun pracovnej
sily z manufaktur zniZuje vystup v tomto sektore. Vznika teda uz spominana pria-
ma de-industrializdcia. TaktieZ je videny presun pracovne;j sily z neobchodovaného
odvetvia sluZieb do expanzivneho odvetvia nerastnych surovin. Pokial' realokacny
efekt prevazi nad vydajovym, nastava pokles ponuky z bodu So do Si.

Smirnova a Kulkarni (2006) pridavaju vztah medzi tymto efektom a redlnym
zhodnocovanim kurzu - pokial sa pomer Pns / Pos 7 rovna realnemu menovému
kurzu, méZeme ocakavat redlnu apreciaciu domacej meny a prislusny presun mo-
bilnej pracovnej sily z obchodovaného sektoru do odvetvia sluZieb.

ZuZovanie tradicného vyrobného odvetvia nasledkom vydajového efektu je
zname ako nepriama de-industrializdcia (Algieri, 2011, s. 246).

Cena Mzdy Export  Produkcia Zamestnanost
Realokaény efekt
TaZobny sektor Medzinarodne stanovend vysenie Zvyienie  Zvyienie Zvyienie
Tradic¢ny vyrobny sektor  Medzinarodne stanovena vysenie  Pokles Pokles Pokles
Sluzby Zvysenie vysenie - Pokles Pokles
Vydajovy efekt
Tazobny sektor Medzinarodne stanovena vysenie  Zvysenie Pokles Pokles
Tradic¢ny vyrobny sektor  Medzinarodne stanovena vysenie  Pokles Pokles Pokles
Sluzby Zuysenie vysenie - Zvysenie Zvysenie
Kombinovany efekt
Tafobny sektor Medzinarodne stanovena vysenie  Zvyienie  Neurdité Neurcité
Tradi¢ny vyrobny sektor  Medzinarodne stanovena vysenie  Pokles Pokles Pokles
Sluzby Zuysenie vysenie - Neurcite Neurcite

Obr. 3 Dosledky realokacného, vydajového efektu a ich kombinacie
Zdroj: Algieri (2007, s. 9), vlastna uprava

Dosledky vypracované autormi Oomes a Kalcheva (2007, s. 9) potvrdila aj talian-
ska autorka Algieri (2011, s. 247) a pridala aj dopady tychto dvoch fenoménov na
export.

Nejednoznacné vysledky su pozorované pre neobchodované sluzby a sektor
nerastnych surovin pretoZe, de facto, mézu zaznamenat bud’ rast, alebo aj pokles
v zamestnanosti a produkcii. To zaleZi na tom, ktory z dvoch efektov bude mat sil-
nejsiu tendenciu a prevazi.

7 Pns - cena neobchodovanych statkov; Pos - cena obchodovanych statkov.
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Pokial’ vydajovy efekt prevazi realokacny efekt, ekonomika utrpi pokles v iba
v odvetvi tradi¢nej manufaktury. Ak ale bude vplyv realokacného efektu vacsi, po-
kles nastane v tradicnom sektore vyroby, tak ako aj v neobchodovanom sektore
sluzieb. (Algieri, 2011, s . 246).

V stihrne vSetkych désledkov Mironov a Petronevich (2015, s. 7) opisuju zjed-
noduseny mechanizmus holandskej nemoci nasledovne: vysoké prijmy z obchodu
prirodnych zdrojov vytvaraju nadbytok obchodnej bilancie kvoli zvySujicim sa
cenam a objemom predaja, ¢o indukuje zna¢nu apreciaciu redlneho menového kur-
zu narodnej meny. To sposobuje nekonkurencieschopnost lokalnych sekundar-
nych statkov a vedie k odlivu vyrobnych faktorov z tradi¢nej manufaktury.

2.4 Symptomy holandskej nemoci

V tejto podkapitole si priblizime hlavné symptémy sprevadzajice fenomén ho-
landskej nemoci. Tieto symptémy uZ boli nacrtnuté v predchadzajucej Casti, ktora
rozoberala negativne efekty holandskej nemoci. Hlavnym vychodiskom bude praca
Cordena a Nearyho (1982), v ktorej autori vymedzili symptémy holandskej nemoci
ako prvi. Podkapitola bude taktieZ doplnend o poznatky autorov Dobrynskaya
a Turkish (2009) a talianskej autorky Bernardiny Algieri (2011). Samozrejme bu-
de podkapitola priebeZne obohatena aj informdaciami z inych zdrojov.

e Redlna apreciacia domacej meny - Je dosledkom zvysujuicich sa exportnych
prijmov na zaklade rastu cien nerastnych surovin a nasledne rastuici dopyt
po mene.

Apreciacia vSak moZe byt spdsobend aj tzv. Balassa-Samuelson efektom.
Krajiny s vysokym rastom produktivity taktieZ zaZivaju rychly rast miezd,
ktoré implikuju rast realneho menného kurzu. Balassa-Samuelson efekt te-
da hovori, Ze narast miezd v obchodovanom sektore vedie k zvySovaniu
miezd v neobchodovanom sektore, CiZe sluzbach. Sprevadzajuci narast in-
flicie vytvara vysSiu mieru inflacie vrychlo rasticich ekonomikach
v porovnani s pomaly rasticim hospodarstvom. Pokial' v§ak budi mzdy
rast pomalSim tempom ako produkcia, krajina bude mat’ tendenciu vyrabat
viac ako su l'udia schopni spotrebovat. Nasledne sa vytvara prebytok na tr-
hu. Pokial ale bude rast miezd vyssi ako tempo rastu vyroby, moZe to mat’
za nasledok nedostatok na trhu.

Spominany efekt zavisi aj na tom, ¢i ma krajina fixny menny kurz alebo tzv.
floatingovy8. Ekonomiky sfixnym kurzom pocitia celkovy rast cien
v hospodarstve, zatial' v krajinach s floatingovym kurzom nastane aprecia-
cia meny. Tento efekt bol opisany ekonémami Bela Balassom a Paulom Sa-
muelsonom v roku 1963 (Investopedia, 2016).

8V prekl. ,pohyblivy*“.
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Algieri (2011, s. 252) upozoriiuje na riziko v dlhodobom horizonte. Zavis-
lost na ropnej produkcii méze byt povaZzovana za risk. M6ze zvysit ekono-
micky rast v kratkodobom horizonte, ale taktiez mozZe zvratit tempo rastu
HDP, pokial' sa napr. v buduicnosti spotrebuju vSetky nerastné suroviny
(zmena z G1 na G2). Tato myslienka je ilustrovana na obr. 4.

G,

Rast
HDP
G

Obr. 4 Efekt rozmachu booming sektoru na tempo rastu
Zdroj: Algieri (2011, s. 252), vlastna uprava

Redlny mzdovy rast v ekonomike - ZvysSena ziskovost' v sektore prirodnych
zdrojov v dosledku zvySenia cien nerastnych surovin tla¢i mzdy v tomto od-
vetvi nahor. Ak je pracovna sila dostato¢ne mobilna medzi sektormi, presun
vyrobnych faktorov k booming sektoru vytvara zvysSeny tlak na mzdy
v inych odvetviach kvdli navrateniu do ekvilibria. To suvisi s tzv. mzdovou
nakazou.

Pokles tradi¢ného vyrobného sektoru - Je hlavny dosledok realokacného
a vydajového efektu. Ci uz v prostrednictvom priamej alebo nepriamej de-
industrializdcie.

Dobrynskaya a Turkish (2009, s. 13) priznavaju, Ze tento proces modZe byt
chapany aj ako ,normalny“ ekonomicky vyvoj v ramci prirodzenej ekono-
mickej adaptacie. Dodavaju vsak, Ze celkovy efekt na tempo rastu
a zamestnanost moZe byt negativny. Naviac, z dlhodobého hl'adiska, nedos-
tatok diverzifikacie v hospodarstve moze viest k citlivosti a volatilite eko-
nomickych aktivit a k velkej zavislosti na svetovych cenach nerastnych su-
rovin. V zavere upozornuju, Ze nerastné zdroje nie si nevyCerpatel'né.
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e Rast sektoru sluZieb - Neocakavané exportné prijmy zvysuju narodny do-
chodok, ktory stimuluje dopyt po sluzbach. Mironov a Petronevich (2015, s.
11) pripominaju, Ze sektor sluzieb je determinovany dopytom a ponukou na
domacom trhu.

2.5 Volatilita

Volatilita je podl'a Rutherforda (2002, s. 613) kolisanie hodnoty premennej, najcas-
tejSie ceny. Pozname historickd, implikovanu (zaloZend na modeli) a odhadovanu
volatilitu (buduci vyvoj).

Oomes a Kalcheva (2007, s. 7) upozornuju, Ze volatilita vychadza z toho, Ze
prirodné zdroje maju typicky mali cenovu elasticitu ponuky. Bolo preukazané, zZe
volatilita je negativne korelovana s tempom rastu, zjednoduSene preto, Ze vykyvy
v cenach nie je moZzné predikovat (Ramey a Ramey, 1995, s. 1138) a dokonca aj
s investiciami, kvoli pochybnostiam zahrani¢nych investorov o stabilite ekonomic-
kého prostredia. (Aizenman a Marion, 1999, s. 157).

Ploeg a Poelhekke (2009) taktiez zdo6raziuju, Ze priamy pozitivny efekt pri-
rodnych zdrojov na tempo rastu je prekonany nepriamym negativnym efektom
prostrednictvom volatility. To odévodiiuju tak, Ze volatilita je prave najviac spaja-
na scenami nerastnych surovin, avdlhodobom horizonte je takmer isté, Ze
k vykyvom cien tychto surovin ddjde.

Ebrahim et al. (2014, s. 15) vo svojej praci popisuju, Ze kolisavost cien ropy na
svetovych trhoch ma priame a nepriame désledky (vid' obr. 5). Ako priame désled-
ky popisujd zmenu spotreby domdacnosti a taktieZ zmeny v investicidch a v priemy-
selnej produkcii. Aj skrz tieto efekty ma volatilita cien ¢ierneho zlata aj nepriame
nasledky. Tie interpretujui ako zmeny v inflacii a nezamestnanosti krajiny.

Priamy efekt Nepriamy efekt

Spotreba

Priemyselna vyroba Nezamestnanost

Obr. 5 Ekonomické dopady volatility cien ropy na svetovych trhoch
Zdroj: Ebrahim et al. (2014, s. 15), vlastna Gprava
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Ebrahim et al. (2014, s. 15) popisuju 6 ekonomickych pripadov, ktoré moze volati-
lita cien ropy ovplyvnit:

Spotreba domacnosti - Spotreba klesa v reakcii na ekonomicku neistotu ge-
nerovanu volatilitou cien ropy, ktora zniZuje doéveru spotrebitel'ov. Tym
sposobuje zmenu v ich nakupnom chovani, takZe spotrebitelia zanu pre-
ventivne viac sporit’ a zredukuju aktualnu spotrebu (percento prijmu, ktoré
utratia, radSej ako by usporili). Rozsiahla neistota vyustuje v pokles agre-
gatnej spotreby (Baskaya etal., 2013, s. 17).

Realne investicie - Kolisavost cien taktiezZ sposobuje pokles v realnych in-
vesticiach v ramci kratkodobého aZ strednodobého horizontu. Dévodom je
neistota vzhl'adom na ziskovost' investicii a oCakavany pokles v spotrebe.
Ked'Ze investicie st najviac citel'né v oblastiach, kde je o¢akavany rast dopy-
tu, efekty volatility cien ropy na celkovu spotrebu majd zna¢né dopady na
investitné rozhodovanie.

V dlhodobom horizonte sa ale agregatne investicie obnovia do ,pred-
volativnych drovni“ bez ohl'adu na rozsah kolisavosti cien na trhu (Ebrahim
et al., 2014, s. 16). Naviac, cenova volatilita méze sposobit’ zvySovanie in-
vesticii v dlhodobom horizonte aj vtedy, ak uZ spominana zmena
v nakupnom chovani spotrebitelov (zo spotreby na preventivne uspory)
v kratkodobom azZ strednodobom horizonte zvysi rozsah kapitalu na spo-
trebu v buducnosti (Plante a Traum, 2012, s. 17).

Finan¢né investicie - Dopad na tieto investicie méZe byt pozitivny aj nega-
tivny. Zalezi na drovni rizika, ktoré dominuje na finan¢nych trhoch v danom
Case. Aj ked’ ¢asté cenové odchylky zvysSuju Sance na finan¢nu stratu, zaro-
ven aj vytvaraju prileZitosti pre kratkodobt arbitraz. Na zaklade toho moZze
mat' volatilita cien dvojaké dopady na finan¢né investicie. Za prvé, odradzu-
je investorov, ktori su averzni voci riziku. Za druhé, pritahuje tych investo-
rov, ktori povazuju vys$Siu mieru rizika za atraktivnu. V takomto pripade
moze investi¢ny trh zaznamenavat narast aj popri kolisavosti cien ropy.
Priemyselna produkcia - Autori uvadzaju stagnaciu alebo pokles. Zalezi na
tom, ¢i firmy budu udrZziavat produként uroven zvySovanim konecénych
cien ich produktov, alebo ¢i budu reagovat’ zniZenim produkcie vzhl'adom
na klesajuci dopyt spotrebitel'ov.

Inflacia - Na inflaciu m6zZe mat volatilita dvojaky dopad, podobne ako na fi-
nancné investicie. ZaleZi na tom, ¢i deflacné napatie tvorené klesajticou spo-
trebou vyvazi inflacny ndpor vytvoreny zvysujlicimi sa cenami statkov. Pre
priklad, vysoké inflatné miery pocas 70. rokov 20. storocia su z podstatne;j
Casti prisudzované prudkému narastu volatility cien cierneho zlata v tomto
obdobi. Z tohto uhla pohl'adu mo6Ze byt inflacia interpretovana ako nevy-
hnutné zlo pri tzv. ropnych Sokoch.

Pokial vysoké ceny energii sposobuju inflaciu, negativna korelacia by mala
charakterizovat vztah medzi priemyselnou produkciou a inflaciou, pretoze
zvySovanie cien energii implikuje vysSie produkcéné naklady a sucasne aj
odpovedajuci pokles ziskov.
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Na druhej strane, pokial je inflacia produktom expanzivnej monetarnej poli-
tiky Statu v odozve na kolisavost cien ropy, priemyselna produkcia ma ten-
denciu byt kladne zavisla na miere inflacie. V kratkodobom az strednodo-
bom horizonte, inflacné tlaky sp6sobené stranou ponuky, v rdmci odozvy na
nestalost’ produkénych nakladov, maju tendenciu prevazit deflacné tlaky
vytvorené stranou dopytu, teda zmendam v nakupnom chovani spotrebite-
I'ov (Dornbusch et al.,, 2011, s. 9). Vo vSeobecnosti, v reakcii na volatilitu
cien ropy moZu inStitiicie monetarnej politiky odpovedat dvoma spdsobmi,
a to bud’ znizovanim urokovej sadzby a tym priamo podporit hospodarsky
rast, alebo naopak zvysenim drokovej sadzby a tym limitovat’ mieru inflacie
(Castillo et al., 2010, s. 19).

e Nezamestnanost - Autori opisuju taktiez dvojaky dopad. V kratkodobom az
strednodobom horizonte, je Uroven nezamestnanosti vysledok 2 efektov. Za
prvé, level nezamestnanosti sa priamo zvysSuje v reakcii na klesajucu spo-
trebu a priemyselnd produkciu. Za druhé, iroven nezamestnanosti sa zni-
Zuje s rastucou inflaciou. Ebrahim et al. (2014, s. 17) zdo6raznuju, Ze volatili-
ta cien ropy ma vacsi vplyv na zvySovanie nezamestnanosti v tych ekono-
mikach, v ktorych priemyselny sektor tvori hlavny pilier v ramci ekonomic-
kého rastu, ako v tych krajinach, kde ma priemyselné odvetvie men$iu vahu
v napredovani hospodarstva.
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3 Analyza holandskej nemoci v Rusku

3.1 Predpoklady a pric€iny vzniku

V tejto podkapitole bude preskiimané, ¢ Ruska federacia v sti¢asnosti spiiia pred-
poklady pre vznik holandskej nemoci. TaktiezZ budi vyhodnotené mozné priciny
vzniku tohto javu.

3.1.1 Predpoklady vzniku

Prvy predpoklad, s ktorym autori pracuju vo svojich v publikaciach Corden a Neary
(1982) aneskoér aj sam Corden (1984) je mald otvorena ekonomika. Charakter
otvorenosti referuje to, Ze krajina je schopna obchodovat na medzinarodnych tr-
hoch s inymi Statmi a taktieZ je zapojena do medzinarodnych finan¢nych transak-
cii. Rutherford (2002, s. 427) uvadza, Ze Uroven otvorenosti sa moZe merat podie-
lom exportu aimportu na celkovom HDP krajiny. Pre vac¢sinu otvorenych eko-
nomik mdze tento podiel dosahovat aj viac ako 60 % HDP. Dalej dodava, Ze ¢im je
ekonomika mensia, tym ma vacsSiu tendenciu k otvorenosti. Podiel vyvozu na cel-
kovom HDP Ruska dosahoval v roku 2014 rovnych 30 % a podiel dovozu 22,9 %
(The World Bank, 2016). Rusko sa teda jednoznac¢ne radi medzi otvorené ekono-
miky.

Podl'a Moffatta (2014) sa velkost ekonomiky meria prostrednictvom vysky
HDP vyjadreného vo svetovej mene, najcastejSie v americkych dolaroch. Podl'a toh-
to ukazovatel'a bola v roku 2014 Ruska federacia 10. najvacSou ekonomikou sveta
s hrubym domacim produktom 1860 mld. USD (The World Bank, 2016). Deardorff
(2016) hovori, Ze malé ekonomiky svojimi opatreniami nemenia stav svetovej
ekonomiky a sd len tzv. cenovymi prijemcami. Pre priklad, ruska finan¢na kriza
v roku 1998 nezasiahla svetové trhy ani zd'aleka v takom rozsahu, ako hypotekar-
na kriza v USA v roku 2008, ktora prerastla aZz do globalnej hospodarskej krizy.
TaktieZ ani suc¢asné ekonomické problémy Ruska (od konca roku 2014) vyraznym
sposobom neovplyvnili fungovanie svetovej ekonomiky. Z tohto pohl'adu je teda
mozné klasifikovat' Rusko ako malu otvorenu ekonomiku.

Dal$im predpokladom je rozdelenie na 3 hlavné ¢asti ekonomiky. Dva obcho-
dované a jeden neobchodovany sektor. Prvym obchodovanym, expanzivnym sek-
torom je ruské odvetvie tazby a spracovania ropy a ropnych produktov. Jedna sa
0 uz spominany, tzv. booming sektor. Corden a Neary (1982) ho popisujua ako vy-
soko ziskovy a délezity v ramci Struktdry hospodarstva. V roku 2014 mal najvacsi
podiel na Struktdre ruského exportu vyvoz surovej ropy?, ktory predstavoval az
34,7 %, nasledovany vyvozom spracovanej (rafinovanej) ropy? s podielom 19,6 %.
Tretie najvacSie zastupenie mal ropny plyn!! s 8% podielom. Suma vsSetkych ne-

9V praxi je ¢asto pouZivany anglicky vyraz Crude Petroleum, resp. Crude Oil.
10V praxi je ¢asto pouzivany anglicky vyraz Refined Petroleum.
11V praxi je ¢asto pouzivany anglicky vyraz Petroleum Gas.
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rastnych paliv dosiahla 67% podiel z celkového exportu (OEC, 2016). Historicky
vyvoj tohto ukazovatela je ilustrovany na obr. 6. Na vertikalnej osi je vyjadreny
podiel v percentach.
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Obr. 6 Podiel vyvozu nerastnych paliv na celkovom exporte Ruska, 1997-2015
Zdroj: The World Bank (2016)

Rosneft je najvacsia ruska ropna spolocnost, s produkciou priblizne 1,5 mi-
liardy barelov ropy vroku 2014 (Carpenter, 2016). Tato firma vykazala v roku
2015 cisty zisk 355 mld. RUB (5,7 mld. USD). To znamenalo 2% narast oproti roku
2014, kde dosiahla profit 350 mld. RUB (Rosneft, 2016). Tento na oko prirodzeny
vyvoj ma na pozadi vel'mi chaoticky proces. Pri rapidne klesajucich cenach ropy na
svetovych trhoch si sice Rosneft dokazal udrzat hladinu zisku, ale to iba vd'aka sil-
nej depreciacii ruskej meny. V spolo¢nosti Rosneft ma dominantny podiel ruska
vlada, a to 69,5 % vSetkych akciif (Rosneft, 2016).

Pre porovnanie, Gazprom, najvacsi exportér zemného plynu vo svete
a najvacsia spolocnost’ v Ruskej federacii, vykazala za rok 2015 Cisty zisk 787 mi-
liard rubl'ov, ¢o odpoveda priblizne 12,2 miliardam USD (Mazneva, 2016). Pritom
vroku 2014 mala tato spolo¢nost zisk 159 miliard RUB (2,41 mld. USD). Tento
narast zisku samozrejme nespo6sobil 5x vyssi vystup Gazpromu, ale rapidne zne-
hodnotenie ruskej meny pocas tohto ¢asového horizontu. Gazprom je mimocho-
dom taktieZ nadpolovicne kontrolovany ruskou vladou. Vlada priamo, ¢i prostred-
nictvom 2 d’alSich, nou kontrolovanych spolo¢nosti ma v Gazprome 50,23% podiel
vSetkych akcii firmy (Gazprom, 2016).

Druhy obchodovany statok su vyrobky ostatného priemyselného sektoru.
Spadaju tu teda vSetky ruské vyrobné odvetvia mimo sektoru tazby a spracovania
ropy aropnych produktov. TaktieZ sa ¢asto oznacuje ako tradicny manufaktirny
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sektor. V Strukture exportu maju najvacsie zastupenie rudy (10 %), chemické pro-
dukty (5,6 %), vzacne kovy (3,1 %), produkty strojarenského priemyslu (3 %),
rastlinna vyroba (2,2 %) a vyvoz dreva (1,8 %) (OEC, 2016).

Tretim, neobchodovanym statkom su sluzby. Podl'a CIA (2016) mali sluzby
v Ruskej Federacii v roku 2015 podiel 59,7 % na celkovom hrubom domacom pro-
dukte. Priemysel mal 35,8 % a pol'nohospodarstvo 4,4% podiel.

Dal$i ekonomicky predpoklad zakladného modelu je, Ze platobna bilancia kra-
jiny je dlhodobo vyrovnana!?. Platobna bilancia Ruskej federacie tito podmienku
samozrejme spliiuje. Statistiku platobnej bilancie za poslednych 5 rokov vid
v tabul'ke 2 v prilohach prace. Zaujimavou zlozkou platobnej bilancie Ruska je ob-
chodna bilancia.
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Obr. 7 Vyvoj obchodnej bilancie Ruska, 2006-2016
Zdroj: Trading Economics (2016)

Ako ilustruje obr. 7, obchodna bilancia Ruska je dlhodobo v prebytku. Vertikalna os
je vyjadrena v milibnoch USD. Naviac, v dlhodobom horizonte vykazuje mierne
rastuci trend (2006-2016). Prebytok v obchodnej bilancii tejto krajiny sa dal objek-
tivne ocakavat, ked'Ze Rusko ma exportne orientovanu ekonomiku. Predpoklady
pre vznik holandskej nemoci teda v sicasnosti Rusko ma.

3.1.2 Pri¢iny vzniku

Corden (1984, s. 360) popisuje 3 rozne pric¢iny vzniku holandskej nemoci. MdéZe to
byt technologicky pokrok v sektore nerastnych surovin, narast produkcie na stra-
ne ponuky alebo exogénny narast ceny konkrétnej suroviny na svetovych trhoch.

O technologickom pokroku v Rusku nemozno uvazovat, pretoze podla vyjad-
renia samotnej ruskej vlady zo septembra 2015, ruské spolocnosti priznavaju ne-

12 V zmysle kompenzacie prebytkovych a deficitnych sald jednotlivych poloziek platobnej bilancie.
(Helisek, 2002, str. 231)
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dostatok zariadeni pre tazbu ropy ahladaju zdroje pre svoju produkciu
v zahranici. Tento fakt moZe byt ciasto¢ne zapricineny dopadom sankcii od Eurép-
skej Unie a USA smerom k Rusku. (Lossan, 2015)

Pravdepodobnejsi uZ je vSak narast produkcie na strane ruskych ropnych spo-
lo¢nosti. Rudnitsky (2016) uvadza, Ze produkcia c¢ierneho zlata v marci roku 2016
v Rusku zaznamenala medziro¢ny 2,1% rast. Vyvoj tazby ruskej ropy je vykresleny
na obr. 8. Na vertikalnej osi je vyjadrena denna produkcia v tisicoch bareloch ropy.
Barel ropy je ekvivalentny pribliZzne 42 galénom13, resp. 159 litrom ropy.
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Obr. 8 Vyvoj produkcie ropy v Rusku v BBL/D/1K, 2006-2016
Zdroj: Trading Economics (2016)

Ako je moZno pozorovat na obr. 8, taZba ropy v Rusku v dlhodobom obdobi stipa
a vykazuje rastuci trend. V januari 2016 dokonca dosiahla svoje historicky najvys-
Sie maximum, a to 10,49 miliébnov barelov ropy na den (Trading Economics, 2016).
Toto zvySovanie produkcie vSak nie je spdsobené nahlym neoc¢akdvanym objavom
vel'kych nerastnych loZisk. PravdepodobnejSie vysvetlenie je, Ze pricinou tohto
vzostupu je pravidelné rozSirovanie tazby ruskych spolo¢nosti, napr. do oblasti
Severného 'adového oceanu, Vychodosibirskeho ¢ Barentsovho mora. Dal$im vy-
svetlenim je, Ze ruské firmy zvySujd svoju tazbu preto, aby zmensili negativne do-
pady nizkych svetovych cien ¢ierneho zlata.

Tretia pricina moze byt podl'a autorov exogénny narast ceny konkrétnej ko-
modity na svetovych trhoch, v tomto pripade ropy. V obdobi poslednych 10 rokov
vSak cena ropy vykazuje pravdepodobne najvyssiu volatilitu vo svojej histérii. Do-
kazom toho je aj fakt, Ze v roku 2008, pred prepuknutim globalnej krizy, dosiahla
cena ropa svoje historické maximum, a vjanuari tohto roku 12-ro¢né minimum.
Prave preto nemozno povaZovat spominany narast cien statkov nerastnych suro-
vin za pri¢inu pripadného vyskytu holandskej nemoci v Ruskej federacii. Vplyv
ceny ropy na ruskd ekonomiku vSak bude skiimany pri analyze vplyvu volatility.

13 Nazov anglo-americkej jednotky objemu.
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3.2 Rozbor ekonomickych ukazovatel'ov

Oomes a Kalcheva (2007, s. 9) a Algieri (2011, s. 247) uvaZuju ekonomické ukazo-
vatele, ktoré vychadzaji zdvoch hlavnych efektov holandskej nemoci. A to
z realokacného a vydajového efektu. Tymito indikatormi su produkcia, zamestna-
nost a mzdy. V tejto podkapitole budi postupne analyzované vSetky tri v rdmci
kazdého z 3 sektorov ekonomiky vymedzenych v predchadzajuicej kapitole. Do tej-
to podkapitoly bude zahrnuta aj analyza vSetkych symptémov holandskej nemoci,
kedZe 3 zo Styroch tychto prejavov budu zahrnuté v rozbore produkcie (pokles
tradi¢ného vyrobného sektoru a rast sektoru sluzieb) a miezd (redlny mzdovy rast
v ekonomike). Poslednym skiimanym symptémom bude apreciacia, resp. v tomto
pripade depreciacia meny.

3.2.1 Produkcia

Ako bolo dokazané a pomocou obr. 8 v predchadzajicej podkapitole aj ilustrova-
né, sektor tazby a spracovania ropy aropnych produktov vykazuje v dlhodobom
horizonte rastuci trend.

Druhy obchodovany sektor, odvetvie tradi¢nej manufaktiry, ma v dlhodobom
horizonte klesajicu mieru produkcie. Na obr. 9 su ilustrované medziro¢né zmeny
vystupov tradicného sektora. Na vertikalnej osi je vyjadrend medziro¢na zmena
v percentach.
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Obr. 9 Medzirotné zmeny vystupu manufaktiurnej produkcie Ruskej federacie v %, 2006-2016
Zdroj: Trading Economics (2016)

Na obr. 9 je moZné pozorovat Kklesajuci trend za poslednych 10 rokov. Z grafu
moZzno vycitat, Ze produkciu rapidne ovplyvnila iba globalna hospodarska kriza,
kde sa ruska tradicna vyroba na zaciatku roku 2009 prepadla az takmer
0 30 %. Ani vel'ky rozmach ekonomiky, ktory Rusko zaZivalo od roku 2011 do po-
lovice roku 2014 vyrazne nevyzdvihol vystupy tradi¢nej vyroby. V tomto obdobi je
zjavny mierny rast, ale napriek tomu je pozorované Kklesajuce tempo rastu
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a vsucasnosti dokonca zaporné medzirocné zmeny. V strednodobom horizonte
piatich rokov a zaroven aj v kratkodobom horizonte jedného roku je sklon tejto
klesajucej krivky eSte badatel'nejsi.

Vyvoj produkcie v tradicnom odvetvi je moZné preskiimat’ aj pomocou inych
ukazovatel'ov. Konkrétne pomocou indikatorov, ktoré su zaloZené na tzv. manaZzér-
skych prieskumoch v réznych odvetviach ekonomiky. Najznamejsim z nich je PMI14
- tzv. ManaZérsky nakupny index. Tento index je zostavovany na zaklade kazdo-
mesacného prieskumu, ktory smeruje na najvacSie a najvplyvnejSie spolocnosti
reprezentujice konkrétny sektor v danom State. PMI index je zaloZeny na 5 hlav-
nych indikatoroch: droven produkcie, pocet novych objednavok, rychlost dodavok
od odberatel'ov, stav zasob a Uroven zamestnanosti (Investopedia, 2016).
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Obr. 6 ManaZzérske prieskumy v ruskych manufaktarach, 01/2012-01/2016
Zdroj: The World Bank (2016)

Na obr. 10 su ilustrované 2 nezavislé manazérske prieskumy. Spominany PMI
a prieskum Rosstat Business Confidence, ktory vytvdra rusky Statisticky ustav
Rosstat. Tento index je zaloZeny na manazérskych reportoch ohl'adom 3 faktorov -
predpoved bududceho vystupu, stav zasob a dopyt po produktoch (Interfax, 2014).
Na oboch vertikalach na obr. 10 su vyjadrené medzimesacné rozdiely spominanych
prieskumov v %. Lava vertikala vyjadruje Rosstat Business Confidence a prava po-
pisuje PMI index. U oboch tychto indexov je moZno pozorovat mierne klesajuice
medzimesacné trendy. Hodnoty PMI ruskych manufaktir za poslednych 5 rokov je

14V anglic¢tine Purchasing Managers Index.
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moZné najst v prilohach tejto prace (obr. 16). Symptém holandskej nemoci, ktorym
je pokles v tradicnom odvetvi, je teda potvrdeny.

Posledny, neobchodovany sektor su sluzby. Jediny dostupny ukazovatel pro-
dukcie v tomto sektore s aktualnymi datami je PMI v sektore sluzieb. PMI sluZieb je
obdoba predchadzajuceho PMI manufaktir. Tento index je zaloZeny na prie-
skumoch manazérov 300 sukromnych firiem v ruskom sektore sluZieb. Je sihrnom
veli¢in ako su mnoZstvo predaja, zamestnanost a ceny (Trading Economics, 2016).
0d roku 2012 po 2014 vykazuje zlepSenie (hodnoty indexu nad 50 %), ale s mierne
klesajucou tendenciou. Po roku 2014, pocas ekonomickych problémov Ruska sek-
tor sluzieb vykazuje pokles (hodnoty indexu pod 50 %). Opatovné zlepsSenie je ba-
datelné az zacCiatkom roka 2016. Vid' PMI v sektore ruskych sluzieb v prilohach
(obr. 17). Dal$i zo zakladnych symptémov holandskej nemoci, ktorym je rast sek-
toru sluZzieb teda v suicasnosti potvrdit nemozno.

3.2.2 Zamestnanost

Celkovd nezamestnanost v Rusku sa od roku 2012 po sucasnost pohybuje
v rozmedzi 5 % aZ 6 %, vo februari 2016 bola na trovni 5,8 % (World Bank, 2016).
Tieto hodnoty sa daju povazovat za prirodzené, az vel'mi nizke, ked sa vezme do
uvahy suCasna ekonomicka situacia krajiny. Z pohl'adu jednotlivych odvetvi hos-
podarstva je mozZno pozorovat mierne rozdiely v medziroénych zme-
nach zamestnanosti. Na obr. 11 su ilustrované medzirotné zmeny v jednotlivych
sektoroch. Porovnavané su roky 2014 a 2015, hodnoty su vyjadrené v percentach.
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Obr. 11 Medziro¢ny rast zamestnanosti v sektoroch ruskej ekonomiky v %, 2014-2015
Zdroj: World Bank (2016), vlastna tprava
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Sektor tazby nerastnych surovin zaznamenal najvacsi pokles, ato medzirocne
0 1,2 %. Pokles zamestnanosti v tomto odvetvi je zaujimavou skutoCnostou, ked'Ze
produkcia v tomto sektore je na vzostupe. Tato situdcia mohla nastat’ désledkom
kombinacie realoka¢ného a vydajového efektu.

V druhom obchodovanom sektore, manufaktirach, mozno pozorovat taktiez
pokles zamestnanosti, ale iba v minimalnej miere. Jedna sa priblizne o 0,3% uby-
tok. V tomto pripade mohol nastat’ suvis s taktieZ klesajiicim trendom v produkcii
tradi¢nych manufaktir v Ruskej federacii.

Naopak v neobchodovanom odvetvi hospodarstva, v sektore sluzieb, je celko-
vo mozné vidiet medzirocny ndrast. NajvysSi rast nastal vo verejnej sprave
s medziro¢nym prirastkom 2,5 %, nasledovany zdravotnictvom a dopravou s 1,6%
rastom.

3.2.3 Mzdy

Nominalne mzdy v Rusku prirodzene rastu vo vSetkych troch skimanych sekto-
roch, ¢i v obchodovanych alebo neobchodovanom sektore sluzieb. Priemerna mzda
v manufaktirnom sektore je vSak nizSia ako celonarodny priemer. Priemerna me-
satni mzda v tomto odvetvi bola za februar tohto roku 31968 rublov, zatial’ ¢o tato
hodnota v rdmci vSetkych sektorov dosiahla ¢islo 32990 rubl'ov (Trading Econo-
mics, 2016). Pre porovnanie priemernej mesacnej nomindlnej mzdy
v manufaktirnom odvetvi a priemernej mzdy v ramci vSetkych sektorov, vid’ obr.
18 a obr. 19 v prilohach prace. ZaujimavejSim ukazovatel'om je vSak vyvoj realnej
mzdy v ruskej ekonomike.
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Obr. 12 Medziro¢ny rast realnej mzdy v Rusku v %, 2009-2015
Zdroj: World Bank (2016), vlastna tiprava
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Obr. 12 ilustruje medziro¢ny rast realnej mzdy v jednotlivych sektoroch ruskej
ekonomiky. Xg aXwm je oznacenie interpretované Cordenom a Nearym (1982)
a predstavuje obchodované odvetvia (sektor taZzby nerastnych surovin a sektor
tradi¢nej manufaktiry). Pod oznacenim Xs je vyjadrend medziro¢na zmena neob-
chodovanych sluzieb. Na vertikalnej osi je vyzna¢ena medzirotna zmena v %.
Z grafu moZno pozorovat mierny rast po roku 2009 (prekonanie svetovej hospo-
darskej krizy), ktory eSte viac expandoval vo vSetkych sektoroch a na konci roku
2012 dosahovala redlna mzda viac ako 10% medziro¢né prirastky. Vo verejnom
sektore narast dokonca prekrocil hranicu 20 %. Od polovice roku 2014 vSak pozo-
rujeme rapidny prepad realnej mzdy, a to vo vSetkych Castiach ekonomiky. Vel'ké
mzdové vykyvy vo verejnom sektore mozu byt dosledkom volativnych prijmov
z obchodu s nerastnymi surovinami (predovsSetkym ropou) do Statneho rozpoctu.
Kolisavost hodnét medziro¢nych mzdovych zmien v tomto sektore vyrazne pri-
pomina vyvoj cien ropy na svetovych trhoch.

3.24 Depreciacia rubl'a

Corden a Neary (1982) v zakladnom modeli interpretujd vo svojom modeli apre-
ciaciu meny ako jeden zo symptémov holandskej nemoci. Tento symptém je vSak
vysvetleny za predpokladu zvySovania cien nerastnych surovin. V opacnej situacii,
pokial' nastane zniZenie cien ropy, mozno teda ako symptém holandskej nemoci
Klasifikovat' depreciaciu meny. V roku 2015, nominalny menovy kurz rubl'a depre-
cioval aZ 0 37,4 % hodnoty oproti americkému dolaru. Popritom, v rdmci redlneho
efektivneho menového kurzu (REER) sa ruska mena znehodnotila 0 16,5 %
a sposobila pokles importu az o 25,7 % (World Bank, 2016). Nie je moZné pozoro-
vat’ ani spominany Balassa-Samuelson efekt, kedZe sa redlne zhodnocovanie meny
v ruskej ekonomike v suicasnej dobe nevyskytuje. Pocas tohto obdobia vSak nastal
dolezity jav, ktory mal na tieto skuto¢nosti obrovsky vplyv. Tymto javom je zniZe-
nie ceny ropy Brent!> o celych 47 %.

Na obr. 14 je ilustrovany vyvoj ceny ropy Brent a vyvoj nominalneho kurzu
RUB/USD. Oba ukazovatele su pre lepSiu prehl'adnost’ zlogaritmované prirodze-
nym logaritmom, a menovy kurz ruského rubl'a a amerického doléra je naviac vy-
jadreny inverzne. Na l'avej vertikalnej osi su vyjadrené hodnoty ceny ropy Brent,
na pravej vertikale je vyjadreny kurz mien.

Z grafu sa da vycitat, Ze cena ropy sa pocas prvej polovice roku 2014 stabilne
drzala na hodnotach okolo 110 dolarov za barel, a rubel kolisal okolo hodnoty 35
RUB/USD. Toto obdobie (od roku 2011) bolo pre ruské hospodarstvo priaznivé
a Rusko zazivalo expanziu. Od polovice roku 2014 vsSak zacala cena ropy klesat
a sposobila depreciaciu ruskej meny. Mierne oZivenie prislo na zaciatku roku 2015,
ale vjuli toho istého roku opat zacala cena ropy rapidne klesat. To sa prejavilo
samozrejme aj na hodnote menového kurzu ruskej meny. V januari 2016, ked’ kles-

15 Typ ropy, ktora sa tazi v Severnom mori. Pouziva sa na ocenenie vacsiny ropnych dodavok vo
svete.
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la cena ropy pod 30 USD/barel, dosiahol rubel svoje historické maximum nomi-
nalneho kurzu, ato vhodnote 82,45 RUB/USD (Trading Economics, 2016). Tato
situacia vel'mi prospieva ruskym exportérom (samozrejme s vynimkou vyvozcov
ropy).

Na obr. 13 uZ na prvy pohl'ad moZno pozorovat obrovsku zavislost oboch ve-
li¢in, ked'Ze smer zmien je takmer identicky, a krivka RUB/USD prakticky kopiruje
trend vyvoja cien ropy Brent. Vyvoj nomindlneho kurzu RUB/USD v klasickom vy-
jadreni vid’ v prilohach (obr. 21).

Obr. 13 Vyvoj ceny ropy Brent a nominalneho kurzu RUB/USD, 01/2014-02/2016
Zdroj: World Bank (2016), vlastna dprava

Problém zavislosti ruskej ekonomiky na cenach ropy je predovSetkym v tom,
Ze obchodovanie s ropou a zemnym plynom tvori priblizne 40 % federalnych pri-
jmov. Pokym ruské Statne vydaje pocas roku 2015 klesali, federalny fiSkalny deficit
dosiahol 2,4 % HDP (World Bank, 2016). Rusky rezervny fond, ktory vykazoval k
1.1.2015 hodnotu takmer 88 milidrd americkych dolarov, klesol k datumu 1.4.2016
na 50,6 mld. USD (Minfin, 2016). To predstavuje pokles o 42,5 %. Prave tento fond
zhromazd'uje zisky z exportu ropy z obdobia, ked boli ceny ropy na vysSej drovni.

K padu ruského rubla prispeli aj sankcie od EU a USA. Naviac, v budiicnosti
hrozi aj vypadok vyvozu zemného plynu do Eurdpy, pretoze niektoré eurdpske
krajiny sa snaZia obmedzit' svoju zavislost na ruskom plyne. Preto sa ruska vlada
snazi geopoliticky rozsirit svoje vyvozy a nadviazat tak nové politické vztahy.
V roku 2014 uzavrel Gazprom s ¢inskou vladou vel'ky kontrakt o dodavkach plynu
z Ruska do Ciny.
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4 Analyza prekliatia prirodnych zdrojov

V tejto kapitole bude ekonomika Ruska analyzovana z pohl'adu obsirnejsieho po-
jmu prekliatia prirodnych zdrojov. Definovanymi priznakmi tohoto javu st okrem
holandskej nemoci aj korupcia a negativne dopady volatility cien nerastnych suro-
vin.

4.1 Korupcia

V ekonomickej teédrii je zndmy pojem rent-seeking. Toto oznacenie interpretuje
stav, kedy sa vplyvné oligarchické skupiny snazia ovplyvnit vladne rozhodnutia
tzv. lobbingom. Toto presadzovanie svojich vlastnych zaujmov Casto vedie aj ku
korupcii. Na problém korupcie pri skimani fenoménu prekliatia prirodnych zdro-
jov poukazuji Sachs a Warner (1995), ale taktieZ Fetisov (2008) a Oomes
a Kalcheva (2007). Jednym z predpokladov vyskytu korupcie je vel'ky vplyv vlady
na doélezité odvetvia ekonomiky. V Ruskej federacii sa ako najdolezitejsi sektor
hospodarstva v tomto smere javi sektor tazby a spracovania ropy a zemného ply-
nu.

Ako bolo uZ v tejto praci naznacené, ruska vlada sa snaZzi udrZovat si vel'ky
vplyv v tomto odvetvi prostrednictvom vacSinovych podielov v najvyznamnejsich
ropnych spolo¢nostiach. V najvacsej ruskej ropnej spolo¢nosti, Rosnefte, vlastni
69,5% podiel hodnoty akcii. Rusky kabinet ma taktieZ vel'mi tesny vacsinovy vplyv
na rozhodovanie v spolo¢nosti Gazprom, najvacsieho exportéra zemného plynu vo
svete. UdrZuje si 50,23% podiel vSetkych akcii firmy. Tento konglomerat sa zame-
riava aj na tazbu aspracovanie ropy vramci c¢innosti dcérskej spoloCnosti
Gazprom Neft.

Na ekonomiku Ruska ma dopady aj napata politicka situacia vo svete. Agre-
sivna zahranicna politika, ktorej désledkom boli sankcie uvalené na Rusku federa-
ciu, prispeli kupadku hospodarstva krajiny. Preto by krajina mala prehodnotit
svoje zahrani¢né styky. Politicka strana Jednotné Rusko na cele s premiérom
Dmitrijom Medvedevom a prezidentom Vladimirom Putinom je ¢asto kritizovana
za zneuZzivanie vladnej moci a za kontroverzné politické kroky. Tento politicky ce-
lok je taktieZ spajany s korupciou a vplyvmi oligarchov. Strana prakticky vladne
Ruskej federacii viac ako 10 rokov a ni¢ nenasvedcuje tomu, Ze sa to v blizkej bu-
dicnosti zmeni.

Najvyznamnejs$i a najcitovanejsi ukazovatel' korupcie je tzv. CPI¢ - Index
vnimania korupcie, ktory zostavuje Transparency International. Je to medzinarod-
na neziskova organizacia, ktora bojuje proti korupcii po celom svete. Transparency
international prirad'uje kazdej krajine body od 0 do 100, kde 0 znamena absoltutnu
mieru korupcie a 100 bodov naopak znamena absolitnu integritu. Na zaklade toh-
to bodovania zostavuje rebricek krajin od tych s najmensou korupciou po najvys-
Siu.

16 Anglicka skratka pre Corruption Perceptions Index.
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Rusko sa dlhodobo pohybuje na vysokych prieckach tohto rebricka. V roku
2010 ziskalo iba 21 bodov a dosiahlo aZ 154. priec¢ku (Trading Economics, 2016).
V poslednom obdobi sa bodovy zisk mierne zvysil, dokazom Coho je aj historické
maximum zisku 29 bodov v roku 2015, ¢o ale stale vykazuje relativne vysokua ko-
rupciu v krajine, kedZe tento bodovy zisk je ekvivalentny az 119. priecke v celko-
vom poradi (Transparency International, 2016).

Tieto vSetky faktory negativne ovplyviiuju zdravé hospodarenie a urcite maju
vel'ky suvis aj so sektorom tazby ropy. Na druhej strane, korupcia a vplyvy oligar-
chov sa len vel'mi tazko daju odhalit' a eSte narocnejsSie dokazuju, zvlast v takej
krajine ako je Ruska federacia. Da sa teda ocakavat, Ze potrebna reStrukturalizacia
ekonomiky v najblizZSom Case nenastane, a Rusko bude nad’alej trpiet priznakmi
javu prekliatia prirodnych zdrojov.

4.2 Volatilita

Ebrahim et al. (2014), popisuju niektoré ekonomické oblasti, na ktoré ma volatilita
cien ropy najvyraznejsi vplyv. Pri zniZeni cien ropy je teda predpokladana negativ-
na korelacia volatility so spotrebou domacnosti, priemyselnou vyrobou, inflaciou
ale aj nezamestnanostou. Poslednym ukazovatel'om su investicie, kde moZe nastat
pozitivna aj negativna zavislost. V tejto podkapitole budi analyzované vsetky
v ramci Ruskej federacie.

Ako prvym predpokladom pri klesajucich cenach ropy je pokles v spotrebe domac-
nosti. Rapidny pokles realnej mzdy v roku 2015 napriec¢ celym spektrom ruskej
ekonomiky zniZil kiipnu silu domacnosti. V prvej polovici roku 2015 spotreba do-
macnosti medziroc¢ne klesla prvykrat od globalnej financ¢nej krizy v roku 2008, a to
az o 7,5 %. V druhej polovici roku spotreba klesla eSte vyraznejsie, a to medzirocne
0 11,4 %. Celkovy pokles spotreby v roku 2015 bol 7,9 %. Na rok 2016 je taktiez
predpovedana klesajica spotreba v hodnote 2,5 % (World Bank, 2016). Pre d'alSie
progndzy rastu spotreby vid' tabulku 1 v prilohach.

Dal$im ukazovatel'om, kde by sa mala prejavit' volatilita cien nerastnych suro-
vin je vyska investicii. Prilev investicii zaleZi na Urovni rizika a stabilite, ktoré do-
minuje na finan¢nych trhoch v danom case. V ruskej ekonomike je tato stabilita
existencne zavisla na vyvoji cien ropy. ZaleZ{ na tom, ¢i volatilita cien ropy pritiah-
ne investorov, ktori povazuju riziko za atraktivne.

Obr. 14 vykresl'uje vyvoj priamych zahrani¢nych investicii v Ruskej federacii
za poslednych 10 rokov. Na vertikalnej osi je vyjadrena hodnota investicii
v miliénoch americkych dolarov. Popri expanzii ruskej ekonomiky v roku 2013
prudili do krajiny velké investicie. V prvom kvartali roku 2013 dosiahli FDI?
v Rusku svoje historické maximum. To predstavovalo hodnotu 40,14 miliard USD.
V polovici roku 2014 vSak vysokd miera volatility cien ropy sposobila odklon
priamych zahrani¢nych investicii, ktory pokracuje aj v siCasnosti.

17 Anglicka skratka pre Foreign Direct Investments.
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Obr. 14 Vyvoj zahrani¢nych investicii v Rusku, 2006-2016
Zdroj: Trading Economics (2016)

Dal$ou z oblasti, ktort autori vymedzuju ako doleZitd, je priemyselna produk-
cia. V predchadzajicej podkapitole tejto prace bolo potvrdené, Ze v suicasnej dobe
ma priemyselna produkcia v Rusku klesajicu tendenciu. Pokles v tomto obchdova-
nom sektore je jednym zo symptémov holandskej nemoci.

DoleZitou oblastou, kde je predpoklada vplyv volatility cien obchodovanych
komodit je aj inflacia. KedZe depreciacia rubl'a spdsobuje zvySenie cien dovaza-
nych statkov, tym padom priamo sposobuje rast inflacie. V tomto pripade az do
dvojcifernych Cisel. ZvySujuca sa inflacia spésobila rapidny pokles uz spominanych
redlnych miezd atym padom aj vysSie dokadzany pokles v spotrebe domacnosti.
Tym padom ma zniZenie cien ropy negativne uc¢inky (priamo aj nepriamo) na vela
ukazovatel'ov v ruskej ekonomike.

Na obr. 15 mozZno pozorovat vyvoj infldcie v Rusku za posledné 2 roky. Na
vertikalnej osi je vyjadrend miera inflacie v percentach. Najvac¢si narast je zjavny
v prvom kvartali 2015, kde priemerna inflacia dosahovala az 17% hodnoty. Inflacia
v oblasti sluzieb bola volatilitou cien ropy ovplyvnena najmenej, pretoze sluzby su
medzindrodne neobchodovany sektor, a tym padom nie st nachylné v oblasti infla-
cie v takej miere ako napr. potravinarsky sektor.

Od 7. augusta 2014 boli uvalené sankcie voli Ruskej federacii kvoli kontro-
verznym vladnym opatreniam na Ukrajine a na Kryme. Sankcie boli udelené hlavne
od USA a Eurdpskej tnie. Odpoved'ou Ruska bolo obmedzenie dovozu potravin
voCi tymto inStiticidm. Aj tato skutocnost, popri depreciacii rubla, posilnila rast
cien v potravinarskom sektore v krajine. Na jar minulého roku tak inflacia potravin
dosiahla hodnotu az 23 %. PocCas celého roku 2015 sa celkova inflacia pohybovala
nad droviiou 15 %, aZ zaciatkom roku 2016 nastal pokles a v sucasnosti (april
2016) sa ustalila na hodnote 7,3 % (Trading Economics, 2016).
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Obr. 15 Vyvoj miery inflacie v Rusku, 01/2014-02/2015
Zdroj: World Bank (2016), vlastna Gprava

Poslednym ekonomickym ukazovatelom, na Kktory ma volatilita cien
nerastnych surovin vplyv, je nezamestnanost. Podl'a World Bank (2016) sa pocet
nezamestnanych v Rusku zvysil z 3,8 miliéna v druhej polovici roku 2014 na hod-
notu 4,1 miliénov v druhej polovici roku 2015. To znamena medziro¢ny rast neza-
mestnanosti z 5,0 % na 5,5 %. Vyvoj miery nezamestnanosti v Rusku vid’ obr. 21
v prilohach. Ebrahim et al. (2014) pripominaju, Ze Urovei nezamestnanosti sa mo-
Ze zvySovat v reakcii na klesajicu spotrebu a priemyselnti produkciu. V pripade
Ruska sa tento jav v sui¢asnosti potvrdzuje.
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5 Zaver

Predpoklady zdkladného modelu holandskej nemoci Ruska federacia v sucasnosti
spliia. Krajina sa jednoznaéne radi medzi otvorené ekonomiky. Z pohl'adu vel'kosti
autor radi Rusko medzi malé ekonomiky, pretoZze nedokaze ovplyvnit situdciu na
svetovych trhoch v takej miere ako napr. USA.

Ako vysoko ziskovy expanzivny sektor sa v Rusku jednoznacne javi odvetvie
tazby a spracovania ropy a ropnych produktov. Tento sektor prakticky taha celd
rusku ekonomiku. Na vystupe tohto odvetvia su vo vysokej miere zavislé aj prijmy
do Statnej kasy, ked'Ze popredné ropné spolocnosti vlastni ruska vlada. Prave preto
su pre Rusko prirodné zdroje tak vel'mi ddleZité.

Ako mozné priciny vzniku holandskej nemoci v Rusku mozno jednoznacne vy-
lucit technologicky pokrok v sektore nerastnych surovin, ako aj exogénny narast
cien ropy kvdli aktualnej vysokej miere volatility cien tejto komodity. Za jedinu
moznu pri¢inu vzniku holandskej nemoci sa da povaZovat ndarast produkcie
v sektore tazby ropy. D6vodom tohto rastu je postupné rozsirovanie produkcie do
vod Severného l'adového oceanu a taktieZ aj snaha o utlmenie negativnych dopa-
dov nizkych cien ropy.

Po skimani vystupov produkcie v jednotlivych sektoroch ekonomiky mozZno
interpretovat mierne klesajuci trend vo vyrobe v tradicnom odvetvi. Tuto skutoc-
nost potvrdzuje aj fakt, Ze ManaZérsky nakupny index (PMI) aj manazérsky prie-
skum Rosstat Business Confidence vykazuju klesajiuce medzimesacné trendy. Po-
kles v tradicnom manufaktirnom odvetvi je jeden zo zakladnych symptémov ho-
landskej nemoci. Tento pokles vSak mdze byt ciastoCne spdsobeny aj prirodzenym
vyvojom ekonomiky, kedZe svetovy trend najrozvinutejsSich ekonomik sveta vyka-
zuje rast tercidrneho a pokles sekundarneho sektoru hospodarstva.

V sektore sluzieb bol sice v neddvnom obdobi pozorovany mierny rast, ale
v sucasnosti je mozno sledovat mierny pokles. Tento pokles v§ak mdZe byt spdso-
beny vSeobecne zlou situdciou v ruskej ekonomike. Konkrétne vysokou inflaciou
a prepadom realnych miezd. Dal$i symptém holandskej nemoci, ktorym je rast sek-
toru sluzieb, teda nemozno v sicasnej dobe potvrdit.

Spominany pokles redlnych miezd vo vSetkych castiach ruskej ekonomiky je
sledovany od polovice roku 2014 aZ do sucasnosti. To samozrejme suvisi so silnou
depreciaciou rubla a naslednou inflaciou. To znamena, Ze nie je pozorovany ani
d'al8i symptém holandskej nemoci, ktorym je rast realnych miezd.

Posledny symptom, ktorym je (za podmienky zniZujucich sa cien ropy) depre-
cidcia meny, sa jednoznacne potvrdil. Rubel zaZiva najvacsSie znehodnotenie vo
svojej histérii. Ako najvacsim problémom sa ukazala zavislost nominalneho kurzu
rubl'a na cenach ropy. Medzi cenami ropy a kurzom ruskej meny bola dokazana
silne negativna korelacia. S oh'adom na skutocnost, Ze sektor tazby a spracovania
ropy je zakladnym pilierom ruskej ekonomiky autor tejto prace konStatuje, Ze pra-
ve tento fakt je najvyraznejSim problémom v hospodarstve Ruskej federacie. Pri
vysokych cenach ropy ma tento fakt samozrejme pozitivny dopad napr. na prijmy
z obchodu, ale v sticasnosti volatilita cien ropy prakticky spdsobila hlboku ekono-
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mickll recesiu v Rusku. Negativhe dopady eSte len prehlbuje korupcia
a oligarchické vplyvy vo vlade, ktoré sa ocividne v Rusku vyskytuju stale vo vyso-
kej miere.

Ako bolo dokazané, vysoka miera volatility cien ropy je negativne korelovana
aj s niektorymi ekonomickymi ukazovatel'mi. Zaporna zavislost bola preukdzana
s mierou inflacie, nasledkom coho je aj kratkodoby pokles realnych miezd a tym
padom aj pokles v spotrebe domacnosti. Pokles taktieZ zaznamenali investicie,
kvoli tomu, Ze nestabilné ekonomické prostredie Ruska odradzuje potencialnych
investorov. Désledkom nepriaznivej ekonomickej situacie je aj narast celkovej ne-
zamestnanosti v krajine.

Zo Styroch skimanych symptémov holandskej nemoci boli potvrdené dva
z nich, a to depreciacia meny a pokles produkcie v tradicnom odvetvi. Ostatné dva,
rozmach sektoru sluzieb a rast redlnych miezd potvrdené neboli. V sithrne mozno
konsStatovat, Ze fenomén holandskej nemoci sa v stic¢asnosti v Rusku Ciastocne vy-
skytuje. S ohl'adom na vyskyt korupcie a obrovsku zavislost na cenach ropy vsak
ruskd ekonomika jednoznacne trpi javom prekliatia prirodnych zdrojov. Autor
vSak konsStatuje, Ze za podmienky stabilnych cien ropy a popri ustalenej politickej
situacii by bol v Ruskej federacii pravdepodobne pozorovany aj fenomén ho-
landskej nemoci so vSetkymi symptémami. Naviac, podl'a mnohych ekonomickych
odbornych prac ruské hospodarstvo trpelo od roku 2002 aZ do zaciatku globalnej
hospodarskej krizy v roku 2008 javom holandskej nemoci. A od tej doby sa Struk-
tura ruskej ekonomiky vyrazne nezmenila.

Obchod s ropou by samozrejme mal byt jednym z délezitych pilierov v ramci
ruskej ekonomiky, ale urcite nie jedinym. V ramci ekonomickych doporuceni by
Rusku urcite pomohla diverzifikacia, resp. isté rozloZenie v Struktire hospodar-
stva. To sa da dosiahnut tym, Ze prijmy z obchodu s ropou a zemnym plynom sa
nebudu vo vel'kom investovat naspat do sektoru tazby, ale hlavne do sektoru tra-
dicnej manufaktiry a sluzieb. NajrozumnejSie by boli investicie do oblasti,
v ktorych je ocividny potencidl do budicna. Jedna sa napr. o technoldgie. Vel'ky
potencial sa javi aj u automobilového priemyslu s alternativnym pohonom, ale po-
krok v tejto oblasti by vyrazne zniZil zisky z obchodovania s ropou, takze sa da
predpokladat, Ze Rusi nebudu investicidm do tejto oblasti nakloneni.

Ako d’alSie opatrenie, ktoré by mohlo pomoct zvysit diverzifikaciu ekonomi-
ky, je zvy$enie produkcie ruskych vyrobkov z ropy pre kone¢nd spotrebu. Cast
z objemu surovej ropy, ktoré Rusko priamo exportuje, by mala sliuzit na vyrobu
konecnych produktov na ruskom tizemi. Tieto vyrobky by sa nasledne obchodovali
na domacom trhu, ale aj vyvaZzali na trh medzinarodny. To by viac pomohlo rozsirit
Struktiru exportu, ktora sa v sticasnosti vyznacuje tym, Ze priblizne 2/3 celkového
exportu tvori vyvoz ropy a zemného plynu.

Vramci tretieho odporucenia by Rusko malo zvysit podiel obchodov ne-
ropnych tovarov hlavne s rychlo sa rozvijajucimi krajinami, ktorych ekonomika nie
je zaloZena na obchode s nerastnymi surovinami. V pripade ropnych Sokov by tak
boli medzinarodné obchody odolnejsSie voc¢i vykyvom. Takouto krajinou je napr.
Juzna Kérea.
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Obr.16  PMI index!8 ruskych manufakttr, 09/2011-03/2016

Zdroj: Trading Economics (2016)
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Obr.17  PMI index ruskych sluzieb, 04/2012-03/2016
Zdroj: Trading Economics (2016)

18 Vertikalna os vyjadruje %, nad 50 % je pozorované zlepSenie sektoru, hodnoty pod touto
hranicou vyjadruju pokles.
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Obr.18  Vyvoj priemernej nominalnej mesacnej mzdy?° v ruskych manufaktarach, 2006-2016
Zdroj: Trading Economics (2016)
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Obr.19  Vyvoj priemernej mzdy v Ruskej federacii, 2006-2016
Zdroj: Trading Economics (2016)

19 Hodnota mzdy je vyjadrena v rubl'och.



54 Grafy

100

20
2012 2014 2016
Obr.20  Vyvoj nominalneho kurzu RUB/USD, 01/2011-03/2016
Zdroj: Trading Economics (2016)
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Obr.21  Vyvoj miery nezamestnanosti v Rusku v %, 04/2015-03/2016
Zdroj: Trading Economics (2016)
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B Tabulky
Tabul'’ka 1 Ekonomické indikatory Ruska a ich predpoved, 2013-2018

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Cena ropy (USD za barel, 1040 | 976 | 51,9 | 370 | 48 | 514
priemer)
Rast HDP, % 1,3 0,7 -3,7 -1,9 1,1 1,8
Rast spotreby, % 3,1 1,4 -7,9 -2,5 0,1 1,5
Hruby prirastok kapitalu, % -7,3 -6,1 -18,3 -6,4 6,4 8,0
Inflacia, % (CPI, priemer) 6,8 7,8 15,5 7,6 4.8 4.0
Nezamestnanost, % 5,6 53 5,8 5,820 - -

Zdroj: World Bank (2016)

Tabul'ka 2 Platobna bilancia Ruska, 2010-2015

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Bezny ticet 675 | 973 | 713 | 348 | 583 | 696
Obchodnd bilancia 1209 | 1634 | 1451 | 1237 | 1897 | 1485

Kapitalovyafinancny |, o | 700 | 309 | 466 | -1736 | -72.9

ucet

Chyby a omyly -9,1 -8,7 -10,4 -10,3 8,0 5,0

Devizova bilancia 368 | -126 | -30,0 | 221 | 1075 | -17

Zdroj: World Bank (2016)

20 (daj za februar 2016.




