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Abstract 

Šumský, 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. 
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Abstrakt 

Šumský, A. Holandská nemoc – prípad Ruskej federácie. Bakalárska práca. Brno: 
Mendelova univerzita v Brně, 2016. 
Bakalárska práca sa zaoberá fenoménom holandskej nemoci, ako jedným 
z vysvetlení javu prekliatia prírodných zdrojov v ruskej ekonomike. Cieľ práce je 
dosiahnutý na základe analýzy ekonomických ukazovateľov s aktuálnymi dátami. 
V práci bolo zistené, že v súčasnej dobe sa holandská nemoc v Ruskej federácii vy-
skytuje čiastočne, jav prekliatia prírodných zdrojov bol však jednoznačne potvrde-
ný. Na základe zistení sú v závere práce vyjadrené odporučenia, ktoré by mali utl-
miť negatívne dopady tohto javu na ruskú ekonomiku. 

Kľúčové slová 
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1 Úvod, cieľ a metodika práce 

1.1 Úvod 

Predkladaná práca Holandská nemoc – prípad Ruskej federácie sa zaoberá veľmi 
aktuálnou témou. Ruská federácia je jeden z hlavných producentov a vývozcov prí-
rodných zdrojov vo svete. Odhaduje sa, že sa na území tejto krajiny nachádzajú 
najväčšie ložiská zemného plynu, druhé najväčšie zásoby uhlia a ôsme najväčšie 
rezervy ropy na Zemi. 

Zásoby nerastných surovín sa všeobecne považujú za veľkú výhodu v oblasti 
medzinárodného obchodu a často sú pokladané za zdroj veľkého bohatstva. Príjmy 
z predaja týchto cenných komodít zabezpečujú vysoké finančné čiastky do štátnej 
kasy, a často sa tak stávajú základným pilierom v zložení federálneho rozpočtu 
krajiny. Na prvý pohľad sa teda môže zdať, že prítomnosť prírodných zdrojov v 
krajine so sebou nesie iba výhody. V akej miere sú však tieto skutočnosti prospeš-
né pre hospodárenie krajiny? 

Každá minca má dve strany, a to platí aj v tomto prípade. V minulosti bolo na 
viacerých konkrétnych prípadoch dokázané, že krajiny bohaté na nerastné surovi-
ny vykazujú v priemere menšie tempá rastu v porovnaní s tými, ktoré nedisponujú 
rozsiahlymi zásobami prírodných zdrojov. Sprievodným javom môže byť tzv. de-
industrializácia, čiže úpadok v tradičnom manufaktúrnom sektore a v tých priemy-
selných sektoroch, ktoré nie sú spojené s ťažbou a spracovaním vzácnych prírod-
ných zdrojov. 

Začiatkom 20. storočia, po hlbokej recesii spojenej s transformáciou 
z plánovanej na tržnú ekonomiku a hlavne s ruskou monetárnou krízou z roku 
1998, sa v Ruskej federácii začal ekonomický rast. Často demonštrovanou príčinou 
je to, že Rusko využilo svoje nerastné zdroje a začalo s nimi obchodovať vo veľkej 
miere na medzinárodných trhoch. Tento rast bol súbežne spôsobený zvyšovaním 
cien komodít na svetových trhoch, hlavne ropy a zemného plynu. To plynulo viedlo 
k zvýšeniu ruského exportu spomínaných surovín. V tomto období krajina zažívala 
veľký rozmach sprevádzajúci pravidelným vysokým medziročným rastom HDP 
a miernou apreciáciou ruského rubľa. 

Na prelome rokov 2008 a 2009, počas hospodárskej krízy však nastal prepad 
rubľa o celú jednu tretinu jeho hodnoty. Rusko bolo zrazu po veľmi úspešnej deká-
de na počiatku hlbokej ekonomickej recesie. V druhej dekáde 21. storočia sa však 
ceny čierneho zlata začali zvyšovať späť do svojich pôvodných hodnôt a ruské 
hospodárstvo začalo svoj opätovný rast. Netrvalo dlho, a koncom roku 2014 sa 
opäť veľmi prudko znížili ceny čierneho zlata vo svete a nedávno cena ropy za ba-
rel klesla pod 12 ročné minimum.  

Dôsledkom týchto faktov sa ruské hospodárstvo opäť dostalo do veľmi ne-
priaznivej situácie. Je potrebné ale zdôrazniť, že všetky tieto výkyvy v rámci eko-
nomickej situácie Ruska za posledných 15 rokov nie sú dôsledkom výlučne inter-
ných vplyvov. Pri všetkých týchto kolísaniach hrala významnú úlohu volatilita cien 
prírodných zdrojov. 
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Práve kvôli vyššie spomínaním skutočnostiam môžu mať veľké zásoby prí-
rodných zdrojov nie len pozitívne, ale aj negatívne dopady na ekonomiku štátu. 
Preto sa v niektorých krajinách vyskytuje fenomén tzv. holandskej nemoci, ktorý je 
jednou z interpretácií obšírnejšieho pojmu prekliatia prírodných zdrojov.  

1.2 Cieľ a metodika práce  

Hlavným cieľom tejto bakalárskej práce je zistiť, či ekonomika Ruskej federácie 
v súčasnosti trpí tzv. fenoménom holandskej nemoci, jedným z interpretovaných 
vysvetlení prekliatia prírodných zdrojov. Tento cieľ je dosiahnutý postupnou ana-
lýzou konkrétnych symptómov holandskej nemoci a rozborom ekonomických uka-
zovateľov, ktoré súvisia s týmto zriedkavým javom. Primárny cieľ bude doplnený 
vysvetlením predpokladov pre vznik skúmaného ekonomického javu a nežiadúcich 
efektov a dopadov na hospodárstvo krajiny. Autor sa pokúsi vysvetliť do akej mie-
ry sú prírodné zdroje dôležité pre ruskú ekonomiku, v akej miere je kurz ruskej 
meny závislý na výkyvoch cien nerastných surovín na svetových trhoch a aké do-
pady na hospodárstvo má aktuálny pokles cien ropy.  

V prvej časti tejto odbornej práce autor teoreticky a literárne uvedie všetky 
dôležité súvislosti s danou problematikou. Podloží pojem tohto ekonomického fe-
noménu a vysvetlí príčiny a predpoklady jeho vzniku. Na základe toho ďalej popíše 
konkrétne symptómy a vo všeobecnosti definuje mechanizmus pôsobenia tohto 
ekonomického javu. V ďalšej časti bude nasledovať detailná analýza symptómov 
a ekonomických ukazovateľov, ktoré autor uvedie v prvej časti. Autor ich preskú-
ma na konkrétnom prípade Ruskej federácie v aktuálnom čase s aktuálnymi eko-
nomickými dátami. Na základe analýzy ekonomických ukazovateľov bu-
dú v poslednej časti diskutované priebežné zistenia a sformulované konkrétne vý-
sledky práce a hospodársko-politické odporučenia. 
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2 Literárna rešerš  

V tejto kapitole bude teoreticky vysvetlený a analyzovaný pojem holandská nemoc 
a budú vymedzené všetky predpoklady a symptómy spojené so skúmaným javom. 
Bude objasnený samotný vznik tohto pojmu a pokúsi sa vysvetliť rozdiely medzi 
pojmami holandská nemoc a prekliatie prírodných zdrojov na základe porovnania 
viacerých prístupov odborných autorov. Ďalej bude vysvetlený mechanizmus pô-
sobenia 2 hlavných efektov fenoménu a vplyv volatility z rôznych aspektov 
v hospodárstve. 

2.1 Holandský objav zemného plynu 

Označenie „holandská nemoc“ použil prvýkrát v roku 1977 známy britský týžden-
ník The Economist ako titulok ku článku o nepriaznivej situácii v  holandskej eko-
nomike.  
          Závideniahodná reputácia, ktorú si holandská ekonomika užívala mnohé roky 
prestáva mať úspech. Priemyselná produkcia vôbec nevzrástla od roku 1974. Hrubé 
podnikové investície sa prepadli o takmer 15 %. (The Economist, 1977) 

Tento pojem pôvodne opisoval nekvalitný management v odvetví zemného 
plynu, ktorý priviedol do ekonomických problémov celú krajinu. Neskôr sa tento 
pojem zovšeobecnil a začal byť používaný odborníkmi na opisovanie obdobných 
udalostí v ekonomike. (Afandiyev, 2013) 

Publikácia v týždenníku popisuje pokles produkcie vo výrobnom sektore ho-
landského hospodárstva, ktorý postihol krajinu po objavení obrovského Gronin-
genského1 ložiska zemného plynu v roku 1959, ktoré je najväčšou rezervou zem-
ného plynu v Európe (Whaley, 2009).  

Objav obrovského plynového ložiska spôsobil samozrejme rýchly nárast ex-
portu krajiny. Zahraničný dopyt po holandskom plyne viedol k hromadným náku-
pom holandského guldenu2. To následne rapídne zvýšilo jeho hodnotu oproti os-
tatným menám – gulden aprecioval. Ne-ropné produkty sa stali výrazne drahšími 
a tým pádom, menej konkurencieschopné (Ebrahimzadeh, 2012). Holandskí vý-
vozcovia iných produktov ako bol plyn tak prijímali za svoje produkty menšie 
čiastky. Museli sa teda zmieriť s nižším ziskom alebo zvýšiť ceny a predávať menej. 
Bature (2013, s. 7) dodáva, že práve apreciácia holandského guldenu počas 70. 
rokov 20. storočia spôsobená zvýšením exportu zapríčinila, že textilný a odevný 
priemysel v Holandsku takmer zanikol. Následkom tejto situácie bol presun pra-
covných síl zo spracovateľského priemyslu do expandujúceho sektoru – odvetvia 
ropy a zemného plynu. Taktiež bol zaznamenaný úpadok v oblasti oceľovej výroby, 
strojného inžinierstva, vozidiel, lodí, a dokonca aj stavebníctva. Sektor služieb 
značne expandoval na úkor ostatných odvetví ekonomiky.  

                                                 
1 Ložisko zemného plynu pomenované po holandskej provincii Groningen, v ktorej bolo objavené. 
2 Bývalá holandská mena, 1. januára 2002 bola nahradená eurom. 
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Aj na základe týchto skutočností vytvorili autori Corden a Neary (1982) vôbec 
prvý ekonomický model opisujúci holandskú nemoc. Inšpirovali sa práve hospo-
dárskym úpadkom Holandska v 70. rokoch 20. storočia. Tento základný model bu-
de jedným z kľúčových podkladov tejto odbornej práce. 

2.2 Prekliatie prírodných zdrojov a holandská nemoc 

Vo väčšine literárnych zdrojov autori pracujú s pojmami „Dutch Disease“ (v prekl. 
holandská nemoc) a „Resource Curse“ (v prekl. prekliatie prírodných zdrojov) ako 
s totožnými, resp. uvádzajú, že holandská nemoc je konkrétny prejav všeobecnej-
šieho pojmu prekliatia prírodných zdrojov. Na druhej strane, niektorí autori vy-
svetľujú, že tieto pojmy si nie sú úplne identické a zdôrazňujú malé odlišnosti. 
V tejto kapitole si priblížime a vysvetlíme rôzne pohľady na túto problematiku. 

Je zjavné, že literatúra oboch pojmov zdieľa rovnaké črty a má spoločné zá-
klady. Ani prekliatie prírodných zdrojov ani holandská nemoc nie sú považované za 
neodvratné skutočnosti. Oba sa zdajú byť prisúdené nežiadúcim jednaním vládnych 
inštitúcií alebo nevhodným opatreniam v odvetviach ťažby nerastných surovín. 
Našťastie, v oboch prípadoch môžu byť tieto problémy vyriešené správnym manage-
mentom, ak sa identifikujú v správny čas. (Larsen, 2004, s. 7) 

Ross (1999, s. 305) vo svojej práci tvrdí, že najčastejším vysvetlením javu pre-
kliatia prírodných zdrojov je to, že efekt náhleho rozmachu exportu môže vyvolať 
ekonomickú stagnáciu prostredníctvom fenoménu známeho ako holandská nemoc. 
A to práve kvôli tomu, že nárast exportu tlačí na zhodnocovanie meny a vývozcovia 
tradičnej manufaktúrnej výroby dostávajú v prepočte menšie príjmy.  

Autori Sachs a Warner (1995) vysvetľujú, že teória prekliatia prírodných 
zdrojov je založená na empirickom zistení, že ekonomiky bohaté na nerastné suro-
viny v priemere zažívajú menšie tempá rastu ako krajiny, ktoré nedisponujú taký-
mi značnými zásobami prírodných zdrojov. Objasňujú to veľkou závislosťou na 
cenách nerastných surovín na svetových trhoch. Ďalej spomínajú aj to, že vlády 
tých krajín, ktoré disponujú veľkými zásobami nerastných surovín, investujú veľké 
čiastky naspäť do expanzívneho sektora, namiesto toho aby tieto príjmy prerozde-
ľovali rovnomerne naprieč celým hospodárskym spektrom (Sachs a Warner, 1995, 
s. 3). 

Na Sachsa a Warnera (1995) priamo nadväzujú autori Oomes a Kalcheva 
(2007, s. 4). Podľa nich môže mať fenomén prekliatia prírodných zdrojov 3 vysvet-
lenia.  
         Ako prvú možnosť interpretujú, že veľké neočakávané príjmy z prírodných 
zdrojov zhoršujú kvalitu vlády a vládnych inštitúcií a otvárajú priestor pre oligar-
chické skupiny a ich záujmy. Tie sa chcú zvyčajne podieľať na ziskoch a profitovať 
z tejto situácie. Tým pádom začínajú byť vládne inštitúcie náchylné ku korupcii. To 
obratom brzdí tempo rastu a „produktívne zdroje sú vtiahnuté do neproduktívnych 
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aktivít“. Tento jav je v ekonomickej teórii známy pod anglickým výrazom rent-
seeking3. 

Druhú možnosť interpretujú tak, že profity z nerastných surovín majú zvyčaj-
ne veľkú tendenciu byť volatívne, čo je nevhodné pre tempo rastu ekonomiky. Keď 
napríklad dlhodobo poklesne cena ropy, krajine, ktorá má hlavné príjmy z exportu 
tejto vzácnej komodity, to spôsobí veľké problémy. Dlhodobé príjmy do štátneho 
rozpočtu sa rapídne znížia a môže nastať aj znehodnotenie kurzu meny, dôsled-
kom napr. odchodu zahraničných investorov kvôli nedôvere v dlhodobú stabilitu 
krajiny. 

Práve problémom volatility sa bude táto práca detailnejšie zaoberať 
v praktickej časti, pretože tento jav sa zdá byť momentálne v Ruskej federácii mi-
moriadne aktuálny. 

Ako posledné, tretie vysvetlenie objasňujú práve syndrómom holandskej ne-
moci. 

Na ich koncept nadväzuje Fetisov (2008) s tvrdením, že skutočnosť, že krajina 
bohatá na nerastné ložiská prijímajúca zisky z tzv. booming sektoru4, je všeobecne 
vzatá ako priaznivý faktor smerujúci k hospodárskemu rastu. To by malo viesť nie-
len k nárastu HDP a príjmov domácností ale aj k národnému finančnému blahu. 
Zdôrazňuje však, že existuje veľa faktorov, ktoré tomu môžu zabrániť. Upozorňuje 
hlavne na neschopnosť vlády a jej inštitúcií, taktiež korupciu a nedostatočné tempo 
vedeckého a technického vývoja v ekonomike. 

Na druhej strane, Larsen (2004, s. 6), ktorý vo svojej práci analyzuje Nórsko 
a jeho zaobchádzanie s nerastným bohatstvom, taktiež spomína tento koncept. 
Tvrdí, že tieto dva pojmy sú si veľmi blízke ale nie sú úplne totožné. Taktiež dopĺ-
ňa, že holandská nemoc nemusí byť vôbec nemoc v pravom zmysle slova, ale sú-
časť prirodzených vývojových sledov, a vlastne očakávaná samo-ekonomická regu-
lácia nových okolností v hospodárstve. 

Ďalej pripomína, že ak sa v ekonomike objaví exogénny šok, či už v dôsledku 
objavenia vzácnej komodity alebo v dôsledku vyvinutia prevratnej modernej tech-
nológie, je očakávané, že hospodárstvo sa automaticky prispôsobí novej situácii 
v rámci využitia komparatívnej výhody. 

V súhrne konštatuje, že oba fenomény - prekliatie prírodných zdrojov 
a holandská nemoc vychádzajú z odlišných modelov a preto nie je prekvapivé, že 
niektorí autori sa na nich pozerajú rozdielne. Larsen (2004, s. 8) prehľadne aj vy-
svetľuje rozdiely (viď obr. 1).  

                                                 
3 V prekl. „dobývanie renty“. 
4 Expanzívny sektor, najčastejšie sektor spracovania prírodných zdrojov. 
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Obr.  1 Ekonomické dôsledky prekliatia prírodných zdrojov a holandskej nemoci 
Zdroj: Larsen (2004, s. 8), vlastná úprava 

 

Podľa Larsena (2004, s. 8) teda môžu v hospodárstve nastať 4 prípady konceptu 
týchto dvoch javov. 

 Prvý prípad, keď nie je zaznamenaný žiadny jav, dlhodobo pretrváva celko-
vý rast a export je nezasiahnutý. 

 Druhá možnosť nastáva, keď je prítomný fenomén prekliatia prírodných 
zdrojov s absenciou holandskej nemoci, môžeme pozorovať stagnujúci rast, 
ale žiadne negatívne zásahy do exportu. 

 V tretom prípade, v ktorom sa vyskytuje holandská nemoc, ale jav prekliatia 
prírodných zdrojov absentuje, autor píše o celkovom raste ekonomiky 
v kontraste so silne spomaleným tradičným výrobným sektorom. 

 Posledná možnosť je taká, v ktorej sa prejavia oba fenomény. V tomto prí-
pade autor odhaduje stagnujúci rast a zároveň spomalenie tradičného vý-
robného sektoru. 

 
Na Larsena (2004) nadväzujú Faltejsek et al. (2012, s. 7) s tvrdením, že obidva fe-
nomény sú na sebe nezávislé, môžu existovať nezávisle od seba, aj spoločne. Dodá-
vajú však, že ich spojuje nevyhnutná prítomnosť významných zásob nerastných 
surovín v danej zemi a v závere upozorňujú, že je vhodné obidva termíny nezamie-
ňať. 

2.3 Základný ekonomický model 

Vôbec prvú odbornú literatúru na túto tému vypracovali Corden a Neary (1982). 
Ako bolo spomenuté, inšpirovali sa hlavne úpadkom holandskej ekonomiky v 70. 
rokoch 20. storočia. Táto publikácia sa stala akýmsi základným kameňom tejto 
problematiky a čerpajú z nej takmer všetky neskoršie odborné práce. Na túto prá-
cu nadviazal sám Corden (1984) kde ešte viac dopodrobna rozobral problematiku 
holandskej nemoci a tzv. booming sektoru. V tejto časti práce budú priblížené 
predpoklady a príčiny, s ktorými tento ekonomický model pracuje. 
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2.3.1 Predpoklady 

Koncept, ktorý vytvorili predpokladá malú otvorenú ekonomiku. Táto ekonomika 
produkuje 2 statky, ktoré sú obchodované (tzn. že tieto statky majú nízke náklady 
v rámci medzinárodnej arbitráže, resp. nízke transakčné náklady) v rámci exogén-
ne daných cien na svetovom trhu. Tretí je neobchodovaný (tzn. že má pomerne 
vysoké náklady v rámci medzinárodnej arbitráže, resp. privysoké transakčné ná-
klady) statok na medzinárodných trhoch, ktorého cena sa pohybuje flexibilne 
v rámci vyrovnávania domácej ponuky a dopytu. Takže jeho cena je daná lokálne, 
endogénne v rámci vnútornej ekonomiky štátu. 

 
 Na prvý obchodovaný statok – energie použili označenie XE . Majú  sa na 

mysli statky produkované vysoko ziskovým exportným sektorom - tzv. bo-
oming sektorom. Zvyčajne sa jedná o odvetvie ťažby vzácnych nerastných 
surovín, hlavne ropy a zemného plynu. V koncepte pokladáme tento sektor 
za expandujúci, čo môže byť spôsobené novým nálezom ložísk prírodných 
zdrojov alebo zvyšujúcimi sa cenami na medzinárodných trhoch. To má za 
následok rastúcu produktivitu práce a kapitálu v tomto odvetví hospodár-
stva. 

 Druhý obchodovaný statok definujú ako výrobky manufaktúr – XM (tradič-
ného výrobného sektoru5). Spadajú tu všetky výrobné odvetvia s výnimkou 
expandujúceho sektoru (napr. nerastných surovín). 

 Ako posledný, neobchodovaný statok interpretujú služby – XS. Ako už bolo 
spomenuté, sú neobchodované a ich ceny sú determinované endogénne, 
v rámci vnútornej ekonomiky štátu. Na medzinárodných trhoch sa neob-
chodujú samozrejme preto, že by mali privysoké transakčné náklady. 

 
Model vytvorený autormi Cordenom a Nearym (1982, s. 826) predpokladá 
a pracuje aj s ďalšími ekonomickými podmienkami na trhu: 
 

 Pracovná sila je perfektne mobilná a môže sa voľne pohybovať medzi všet-
kými troma sektormi a tým vyžaduje zrovnateľnú úroveň miezd naprieč 
všetkým sektorom.  

 Všetky výrobky sú určené pre konečnú spotrebu. 
 Platobná bilancia krajiny je dlhodobo vyrovnaná. 
 Výrobné faktory nie je možné premiestňovať na medzinárodnej úrovni. 

 
Mironov a Petronevich (2015, s. 11) dodávajú, že z modelu sú pre jednoduchosť 
vylúčené monetárne faktory. 
 

                                                 
5 Corden (1984) ho nazýva aj ako Lagging sector (v prekl. Zaostávajúci sektor). 
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2.3.2 Príčiny 

Podľa Cordena (1984, s. 360) existujú 3 rôzne príčiny vzniku holandskej nemoci: 
 

 V odvetví ťažby nerastných surovín vznikol exogénny technologický po-
krok. 

 Nastal neočakávaný objav nerastných surovín. To znamená nárast týchto 
statkov na strane ponuky. 

 Nastal exogénny nárast ceny statkov nerastných surovín (či iných vzácnych 
komodít) na svetových trhoch. 

 
Predpokladajme, že cena ropy na svetových trhoch vzrastie. Bezprostredný efekt 
bude zvýšenie príjmov všetkých výrobných faktorov spojených s ropným odvet-
vím. To bude mať následne dva dôležité dôsledky. (Smirnova a Kulkarni, 2006) 
        Týmito následkami sú tzv. realokačný efekt a výdajový efekt. 

2.3.3 Realokačný efekt 

Stijns (2003, s. 6) popisuje tento efekt nasledovne. Na strane ponuky, exogénny 
rast v hodnote výstupov v booming sektore zvyšuje produkt práce a tým pádom aj 
mzdy v tomto sektore. To spôsobí odklon pracovnej sily do odvetvia spracovania 
nerastných surovín z tradičného výrobného sektoru. Dôsledkom je pokles vo výro-
be v tradičnom sektore jednoducho kvôli zníženiu produkčných faktorov. Tento 
efekt sa nazýva realokačný efekt. Tento pohyb výrobných faktorov taktiež vedie 
k zvyšovaniu cien neobchodovaných statkov, teda služieb, kvôli rastu dopytu po 
tomto sektore.  

Mironov a Petronevich (2015, s. 13) dopĺňajú, že presun výrobných faktorov 
z tradičných odvetví smerom k sektoru ťažby prírodných zdrojov je taktiež dô-
sledkom tzv. Rybczynského teorému6. Ten hovorí, že zvýšením zásoby jedného 
výrobného faktoru sa bude štát orientovať na výrobu a export tých statkov, ktoré 
sú primárne produkované prostredníctvom tohto výrobného faktoru (Suranovic, 
2016). Samozrejme na úkor výroby a exportu ostatných statkov v obchodovanom 
sektore. 

Predpokladajme, že krivka ponuky ropy nie je perfektne neelastická. Zvýšenie 
ceny ropy na svetovom trhu vedie k zvýšeniu dopytu po pracovnej sile a kapitále 
v ropnom sektore, a to vedie k zvyšovaniu miezd a k nárastu návratnosti kapitálu. 
Ak sú výrobné faktory mobilné, budú stimulovať presun pracovnej sily a kapitálu 
z tradičného výrobného faktoru a služieb do ropného priemyslu. Produkcia 
a zamestnanosť v ropnom sektore následne vzrastie, kým v tradičnom sektore po-
klesne. (Oomes a Kalcheva, 2007, s. 8) 

Mironov a Petronevich (2015, s. 12) dodávajú, že realokačný efekt taktiež ve-
die k zmenám v reálnom menovom kurze. 

                                                 
6 Pomenovaný podľa ekonóma Tadeusza Rybczynského. 
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Úbytok v tradičnom výrobnom sektore následkom realokačného efektu je 
známy ako priama de-industrializácia (Algieri, 2011, s. 246). 

2.3.4 Výdajový efekt 

Corden a Neary (1982, s. 827) vo svojom základnom modeli upozorňujú, že pokiaľ 
sektor energií zamestnáva relatívne málo výrobných faktorov, ktoré môžu byť jed-
noducho premiestnené z iného sektoru ekonomiky, je tzv. realokačný efekt zane-
dbateľný.  Namiesto toho, hlavný dôsledok rozmachu tzv. booming sektoru nastáva 
prostredníctvom tzv. výdajového efektu. 

 Vyššie reálne príjmy z booming sektoru vedú k rastu spotreby služieb, čo sa-
mozrejme zvyšuje ich cenu na trhu a spôsobuje reálnu apreciáciu. Rozmer výdajo-
vého efektu je priamo úmerný medznému sklonu k spotrebe služieb (Corden 
a Neary, 1982, s. 828). 

Na obr. 2, vertikálna os zaznamenáva cenu služieb a na horizontálnej osi je 
nanesený výkon neobchodovaného sektoru. Krivka dopytu interpretuje dopyt po 
službách v rôznych cenových hladinách týchto statkov, za podmienky že výdaje sa 
vždy rovnajú príjmom. Výdajový efekt spôsobil rast krivky dopytu z bodu D0 do D1, 
a to zvýšilo cenu služieb.  

 

Obr.  2 Kombinácia realokačného a výdajového efektu na sektor služieb 
Zdroj: Corden (1984, s. 361), vlastná úprava 

  Naviac, realokačný efekt spôsobí, že sa medzný produkt práce v expanzívnom 
sektore zvýši. Za podmienky nezmenenej mzdy v obchodovanom sektore (v tra-
dičnom odvetví sú ceny dané medzinárodne, tzn. že firmy si nemôžu dovoliť zvy-
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šovať mzdy) vzrastie dopyt po pracovnej sile v booming sektore. To indukuje pre-
sun pracovnej sily z tradičných odvetví, ale aj zo sektoru služieb. Presun pracovnej 
sily z manufaktúr znižuje výstup v tomto sektore. Vzniká teda už spomínaná pria-
ma de-industrializácia. Taktiež je videný presun pracovnej sily z neobchodovaného 
odvetvia služieb do expanzívneho odvetvia nerastných surovín. Pokiaľ realokačný 
efekt preváži nad výdajovým, nastáva pokles ponuky z bodu S0 do S1.  

Smirnova a Kulkarni (2006) pridávajú vzťah medzi týmto efektom a reálnym 
zhodnocovaním kurzu – pokiaľ sa pomer PNS / POS 7 rovná reálnemu menovému 
kurzu, môžeme očakávať reálnu apreciáciu domácej meny a príslušný presun mo-
bilnej pracovnej sily z obchodovaného sektoru do odvetvia služieb. 

Zužovanie tradičného výrobného odvetvia následkom výdajového efektu je 
známe ako nepriama de-industrializácia (Algieri, 2011, s. 246). 
 

 

Obr.  3 Dôsledky realokačného, výdajového efektu a ich kombinácie 
Zdroj: Algieri (2007, s. 9), vlastná úprava 

 

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

Nejednoznačné výsledky sú pozorované pre neobchodované služby a sektor 
nerastných surovín pretože, de facto, môžu zaznamenať buď rast, alebo aj pokles 
v zamestnanosti a produkcii. To záleží na tom, ktorý z dvoch efektov bude mať sil-
nejšiu tendenciu a preváži. 

                                                 
7 PNS – cena neobchodovaných statkov; POS – cena obchodovaných statkov. 
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Pokiaľ výdajový efekt preváži realokačný efekt, ekonomika utrpí pokles v iba 
v odvetví tradičnej manufaktúry. Ak ale bude vplyv realokačného efektu väčší, po-
kles nastane v tradičnom sektore výroby, tak ako aj v neobchodovanom sektore 
služieb. (Algieri, 2011, s . 246). 

 
V súhrne všetkých dôsledkov Mironov a Petronevich (2015, s. 7) opisujú zjed-

nodušený mechanizmus holandskej nemoci nasledovne: vysoké príjmy z obchodu 
prírodných zdrojov vytvárajú nadbytok obchodnej bilancie kvôli zvyšujúcim sa 
cenám a objemom predaja, čo indukuje značnú apreciáciu reálneho menového kur-
zu národnej meny. To spôsobuje nekonkurencieschopnosť lokálnych sekundár-
nych statkov a vedie k odlivu výrobných faktorov z tradičnej manufaktúry. 

2.4 Symptómy holandskej nemoci 

V tejto podkapitole si priblížime hlavné symptómy sprevádzajúce fenomén ho-
landskej nemoci. Tieto symptómy už boli načrtnuté v predchádzajúcej časti, ktorá 
rozoberala negatívne efekty holandskej nemoci. Hlavným východiskom bude práca 
Cordena a Nearyho (1982), v ktorej autori vymedzili symptómy holandskej nemoci 
ako prví. Podkapitola bude taktiež doplnená o poznatky autorov Dobrynskaya 
a Turkish (2009)  a talianskej autorky Bernardiny Algieri (2011). Samozrejme bu-
de podkapitola priebežne obohatená aj informáciami z iných zdrojov. 

 Reálna apreciácia domácej meny – Je dôsledkom zvyšujúcich sa exportných 
príjmov na základe rastu cien nerastných surovín a následne rastúci dopyt 
po mene. 
Apreciácia však môže byť spôsobená aj tzv. Balassa-Samuelson efektom. 
Krajiny s vysokým rastom produktivity taktiež zažívajú rýchly rast miezd, 
ktoré implikujú rast reálneho menného kurzu. Balassa-Samuelson efekt te-
da hovorí, že nárast miezd v obchodovanom sektore vedie k zvyšovaniu 
miezd v neobchodovanom sektore, čiže službách. Sprevádzajúci nárast in-
flácie vytvára vyššiu mieru inflácie v rýchlo rastúcich ekonomikách 
v porovnaní s pomaly rastúcim hospodárstvom. Pokiaľ však budú mzdy 
rásť pomalším tempom ako produkcia, krajina bude mať tendenciu vyrábať 
viac ako sú ľudia schopní spotrebovať. Následne sa vytvára prebytok na tr-
hu. Pokiaľ ale bude rast miezd vyšší ako tempo rastu výroby, môže to mať 
za následok nedostatok na trhu.  
Spomínaný efekt závisí aj na tom, či má krajina fixný menný kurz alebo tzv. 
floatingový8. Ekonomiky s fixným kurzom pocítia celkový rast cien 
v hospodárstve, zatiaľ v krajinách s floatingovým kurzom nastane apreciá-
cia meny. Tento efekt bol opísaný ekonómami Bela Balassom a Paulom Sa-
muelsonom v roku 1963 (Investopedia, 2016). 
 

                                                 
8 V prekl. „pohyblivý“. 
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Algieri (2011, s. 252) upozorňuje na riziko v dlhodobom horizonte. Závis-
losť na ropnej produkcii môže byť považovaná za risk. Môže zvýšiť ekono-
mický rast v krátkodobom horizonte, ale taktiež môže zvrátiť tempo rastu 
HDP, pokiaľ sa napr. v budúcnosti spotrebujú všetky nerastné suroviny 
(zmena z G1 na G2). Táto myšlienka je ilustrovaná na obr. 4. 

 

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

 

 Reálny mzdový rast v ekonomike – Zvýšená ziskovosť v sektore prírodných 
zdrojov v dôsledku zvýšenia cien nerastných surovín tlačí mzdy v tomto od-
vetví nahor. Ak je pracovná sila dostatočne mobilná medzi sektormi, presun 
výrobných faktorov k booming sektoru vytvára zvýšený tlak na mzdy 
v iných odvetviach kvôli navráteniu do ekvilibria. To súvisí s tzv. mzdovou 
nákazou. 

 Pokles tradičného výrobného sektoru – Je hlavný dôsledok realokačného 
a výdajového efektu. Či už v prostredníctvom priamej alebo nepriamej de-
industrializácie.  
Dobrynskaya a Turkish (2009, s. 13) priznávajú, že tento proces môže byť 
chápaný aj ako „normálny“ ekonomický vývoj v rámci prirodzenej ekono-
mickej adaptácie. Dodávajú však, že celkový efekt na tempo rastu 
a zamestnanosť môže byť negatívny. Naviac, z dlhodobého hľadiska, nedos-
tatok diverzifikácie v hospodárstve môže viesť k citlivosti a volatilite eko-
nomických aktivít a k veľkej závislosti na svetových cenách nerastných su-
rovín. V závere upozorňujú, že nerastné zdroje nie sú nevyčerpateľné. 
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 Rast sektoru služieb – Neočakávané exportné príjmy zvyšujú národný dô-
chodok, ktorý stimuluje dopyt po službách. Mironov a Petronevich (2015, s. 
11) pripomínajú, že sektor služieb je determinovaný dopytom a ponukou na 
domácom trhu. 

2.5 Volatilita 

Volatilita je podľa Rutherforda (2002, s. 613) kolísanie hodnoty premennej, najčas-
tejšie ceny. Poznáme historickú, implikovanú (založenú na modeli) a odhadovanú 
volatilitu (budúci vývoj). 

Oomes a Kalcheva (2007, s. 7) upozorňujú, že volatilita vychádza z toho, že 
prírodné zdroje majú typicky malú cenovú elasticitu ponuky. Bolo preukázané, že 
volatilita je negatívne korelovaná s tempom rastu, zjednodušene preto, že výkyvy 
v cenách nie je možné predikovať (Ramey a Ramey, 1995, s. 1138) a dokonca aj 
s investíciami, kvôli pochybnostiam zahraničných investorov o stabilite ekonomic-
kého prostredia. (Aizenman a Marion, 1999, s. 157). 

Ploeg a Poelhekke (2009) taktiež zdôrazňujú, že priamy pozitívny efekt prí-
rodných zdrojov na tempo rastu je prekonaný nepriamym negatívnym efektom 
prostredníctvom volatility. To odôvodňujú tak, že volatilita je práve najviac spája-
ná s cenami nerastných surovín, a v dlhodobom horizonte je takmer isté, že 
k výkyvom cien týchto surovín dôjde. 

Ebrahim et al. (2014, s. 15) vo svojej práci popisujú, že kolísavosť cien ropy na 
svetových trhoch má priame a nepriame dôsledky (viď obr. 5). Ako priame dôsled-
ky popisujú zmenu spotreby domácností a taktiež zmeny v investíciách a v priemy-
selnej produkcii. Aj skrz tieto efekty má volatilita cien čierneho zlata aj nepriame 
následky. Tie interpretujú ako zmeny v inflácii a nezamestnanosti krajiny. 

 

Obr.  5 Ekonomické dopady volatility cien ropy na svetových trhoch 
Zdroj: Ebrahim et al. (2014, s. 15), vlastná úprava 
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Ebrahim et al. (2014, s. 15) popisujú 6 ekonomických prípadov, ktoré môže volati-
lita cien ropy ovplyvniť: 

 Spotreba domácností – Spotreba klesá v reakcii na ekonomickú neistotu ge-
nerovanú volatilitou cien ropy, ktorá znižuje dôveru spotrebiteľov. Tým 
spôsobuje zmenu v ich nákupnom chovaní, takže spotrebitelia začnú pre-
ventívne viac sporiť a zredukujú aktuálnu spotrebu (percento príjmu, ktoré 
utratia, radšej ako by usporili). Rozsiahla neistota vyúsťuje v pokles agre-
gátnej spotreby (Başkaya et al., 2013, s. 17). 

 Reálne investície – Kolísavosť cien taktiež spôsobuje pokles v reálnych in-
vestíciách v rámci krátkodobého až strednodobého horizontu. Dôvodom je 
neistota vzhľadom na ziskovosť investícií a očakávaný pokles v spotrebe. 
Keďže investície sú najviac citeľné v oblastiach, kde je očakávaný rast dopy-
tu, efekty volatility cien ropy na celkovú spotrebu majú značné dopady na 
investičné rozhodovanie. 
V dlhodobom horizonte sa ale agregátne investície obnovia do „pred-
volatívnych úrovní“ bez ohľadu na rozsah kolísavosti cien na trhu (Ebrahim 
et al., 2014, s. 16). Naviac, cenová volatilita môže spôsobiť zvyšovanie in-
vestícií v dlhodobom horizonte aj vtedy, ak už spomínaná zmena 
v nákupnom chovaní spotrebiteľov (zo spotreby na preventívne úspory) 
v krátkodobom až strednodobom horizonte zvýši rozsah kapitálu na spo-
trebu v budúcnosti (Plante a Traum, 2012, s. 17). 

 Finančné investície – Dopad na tieto investície môže byť pozitívny aj nega-
tívny. Záleží na úrovni rizika, ktoré dominuje na finančných trhoch v danom 
čase. Aj keď časté cenové odchýlky zvyšujú šance na finančnú stratu, záro-
veň aj vytvárajú príležitosti pre krátkodobú arbitráž. Na základe toho môže 
mať volatilita cien dvojaké dopady na finančné investície. Za prvé, odradzu-
je investorov, ktorí sú averzní voči riziku. Za druhé, priťahuje tých investo-
rov, ktorí považujú vyššiu mieru rizika za atraktívnu. V takomto prípade 
môže investičný trh zaznamenávať nárast aj popri kolísavosti cien ropy. 

 Priemyselná produkcia – Autori uvádzajú stagnáciu alebo pokles. Záleží na 
tom, či firmy budú udržiavať produkčnú úroveň zvyšovaním konečných 
cien ich produktov, alebo či budú reagovať znížením produkcie vzhľadom 
na klesajúci dopyt spotrebiteľov. 

 Inflácia – Na infláciu môže mať volatilita dvojaký dopad, podobne ako na  fi-
nančné investície. Záleží na tom, či deflačné napätie tvorené klesajúcou spo-
trebou vyváži inflačný nápor vytvorený zvyšujúcimi sa cenami statkov. Pre 
príklad, vysoké inflačné miery počas 70. rokov 20. storočia sú z podstatnej 
časti prisudzované prudkému nárastu volatility cien čierneho zlata v tomto 
období. Z tohto uhla pohľadu môže byť inflácia interpretovaná ako nevy-
hnutné zlo pri tzv. ropných šokoch. 
Pokiaľ vysoké ceny energií spôsobujú infláciu, negatívna korelácia by mala 
charakterizovať vzťah medzi priemyselnou produkciou a infláciou, pretože 
zvyšovanie cien energií implikuje vyššie produkčné náklady a súčasne aj 
odpovedajúci pokles ziskov. 
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Na druhej strane, pokiaľ je inflácia produktom expanzívnej monetárnej poli-
tiky štátu v odozve na kolísavosť cien ropy, priemyselná produkcia má ten-
denciu byť kladne závislá na miere inflácie. V krátkodobom až strednodo-
bom horizonte, inflačné tlaky spôsobené stranou ponuky, v rámci odozvy na 
nestálosť produkčných nákladov, majú tendenciu prevážiť deflačné tlaky 
vytvorené stranou dopytu, teda zmenám v nákupnom chovaní spotrebite-
ľov (Dornbusch et al., 2011, s. 9). Vo všeobecnosti, v reakcii na volatilitu 
cien ropy môžu inštitúcie monetárnej politiky odpovedať dvoma spôsobmi, 
a to buď znižovaním úrokovej sadzby a tým priamo podporiť hospodársky 
rast, alebo naopak zvýšením úrokovej sadzby a tým limitovať mieru inflácie 
(Castillo et al., 2010, s. 19). 

 Nezamestnanosť – Autori opisujú taktiež dvojaký dopad. V krátkodobom až 
strednodobom horizonte, je úroveň nezamestnanosti výsledok 2 efektov. Za 
prvé, level nezamestnanosti sa priamo zvyšuje v reakcii na klesajúcu spo-
trebu a priemyselnú produkciu. Za druhé, úroveň nezamestnanosti sa zni-
žuje s rastúcou infláciou. Ebrahim et al. (2014, s. 17) zdôrazňujú, že volatili-
ta cien ropy má väčší vplyv na zvyšovanie nezamestnanosti v tých ekono-
mikách, v ktorých priemyselný sektor tvorí hlavný pilier v rámci ekonomic-
kého rastu, ako v tých krajinách, kde má priemyselné odvetvie menšiu váhu 
v napredovaní hospodárstva. 
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3 Analýza holandskej nemoci v Rusku 

3.1 Predpoklady a príčiny vzniku 

V tejto podkapitole bude preskúmané, či Ruská federácia v súčasnosti spĺňa pred-
poklady pre vznik holandskej nemoci. Taktiež budú vyhodnotené možné príčiny 
vzniku tohto javu. 

3.1.1 Predpoklady vzniku 

Prvý predpoklad, s ktorým autori pracujú vo svojich v publikáciách Corden a Neary 
(1982) a neskôr aj sám Corden (1984) je malá otvorená ekonomika. Charakter 
otvorenosti referuje to, že krajina je schopná obchodovať na medzinárodných tr-
hoch s inými štátmi a taktiež je zapojená do medzinárodných finančných transak-
cií. Rutherford (2002, s. 427) uvádza, že úroveň otvorenosti sa môže merať podie-
lom exportu a importu na celkovom HDP krajiny. Pre väčšinu otvorených eko-
nomík môže tento podiel dosahovať aj viac ako 60 % HDP. Ďalej dodáva, že čím je 
ekonomika menšia, tým má väčšiu tendenciu k otvorenosti. Podiel vývozu na cel-
kovom HDP Ruska dosahoval v roku 2014 rovných 30 % a podiel dovozu 22,9 % 
(The World Bank, 2016). Rusko sa teda jednoznačne radí medzi otvorené ekono-
miky.  

Podľa Moffatta (2014) sa veľkosť ekonomiky meria prostredníctvom výšky 
HDP vyjadreného vo svetovej mene, najčastejšie v amerických dolároch. Podľa toh-
to ukazovateľa bola v roku 2014 Ruská federácia 10. najväčšou ekonomikou sveta 
s hrubým domácim produktom 1860 mld. USD (The World Bank, 2016). Deardorff 
(2016) hovorí, že malé ekonomiky svojimi opatreniami nemenia stav svetovej 
ekonomiky a sú len tzv. cenovými príjemcami. Pre príklad, ruská finančná kríza 
v roku 1998 nezasiahla svetové trhy ani zďaleka v takom rozsahu, ako hypotekár-
na kríza v USA v roku 2008, ktorá prerástla až do globálnej hospodárskej krízy. 
Taktiež ani súčasné ekonomické problémy Ruska (od konca roku 2014) výrazným 
spôsobom neovplyvnili fungovanie svetovej ekonomiky. Z tohto pohľadu je teda 
možné klasifikovať Rusko ako malú otvorenú ekonomiku.  

Ďalším predpokladom je rozdelenie na 3 hlavné časti ekonomiky. Dva obcho-
dované a jeden neobchodovaný sektor. Prvým obchodovaným, expanzívnym sek-
torom je ruské odvetvie ťažby a spracovania ropy a ropných produktov. Jedná sa 
o už spomínaný, tzv. booming sektor. Corden a Neary (1982) ho popisujú ako vy-
soko ziskový a dôležitý v rámci štruktúry hospodárstva. V roku 2014 mal najväčší 
podiel na štruktúre ruského exportu vývoz surovej ropy9, ktorý predstavoval až 
34,7 %, nasledovaný vývozom spracovanej (rafinovanej) ropy10 s podielom 19,6 %. 
Tretie najväčšie zastúpenie mal ropný plyn11 s 8% podielom. Suma všetkých ne-

                                                 
9 V praxi je často používaný anglický výraz Crude Petroleum, resp. Crude Oil. 
10 V praxi je často používaný anglický výraz Refined Petroleum. 
11 V praxi je často používaný anglický výraz Petroleum Gas. 
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rastných palív dosiahla 67% podiel z celkového exportu (OEC, 2016). Historický 
vývoj tohto ukazovateľa je ilustrovaný na obr. 6. Na vertikálnej osi je vyjadrený 
podiel v percentách. 

 

 

Obr.  6  Podiel vývozu nerastných palív na celkovom exporte Ruska, 1997-2015  
Zdroj: The World Bank (2016) 

 

Rosneft je najväčšia ruská ropná spoločnosť, s produkciou približne 1,5 mi-
liardy barelov ropy v roku 2014 (Carpenter, 2016). Táto firma vykázala v roku 
2015 čistý zisk 355 mld. RUB (5,7 mld. USD). To znamenalo 2% nárast oproti roku 
2014, kde dosiahla profit 350 mld. RUB (Rosneft, 2016). Tento na oko prirodzený 
vývoj má na pozadí veľmi chaotický proces. Pri rapídne klesajúcich cenách ropy na 
svetových trhoch si síce Rosneft dokázal udržať hladinu zisku, ale to iba vďaka sil-
nej depreciácii ruskej meny. V spoločnosti Rosneft má dominantný podiel ruská 
vláda, a to 69,5 % všetkých akcií (Rosneft, 2016). 

Pre porovnanie, Gazprom, najväčší exportér zemného plynu vo svete 
a najväčšia spoločnosť v Ruskej federácii, vykázala za rok 2015 čistý zisk 787 mi-
liárd rubľov, čo odpovedá približne 12,2 miliardám USD (Mazneva, 2016). Pritom 
v roku 2014 mala táto spoločnosť zisk 159 miliárd RUB (2,41 mld. USD). Tento 
nárast zisku samozrejme nespôsobil 5x vyšší výstup Gazpromu, ale rapídne zne-
hodnotenie ruskej meny počas tohto časového horizontu. Gazprom je mimocho-
dom taktiež nadpolovične kontrolovaný ruskou vládou. Vláda priamo, či prostred-
níctvom 2 ďalších, ňou kontrolovaných spoločností má v Gazprome 50,23% podiel 
všetkých akcii firmy (Gazprom, 2016). 

Druhý obchodovaný statok sú výrobky ostatného priemyselného sektoru. 
Spadajú tu teda všetky ruské výrobné odvetvia mimo sektoru ťažby a spracovania 
ropy a ropných produktov. Taktiež sa často označuje ako tradičný manufaktúrny 
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sektor. V štruktúre exportu majú najväčšie zastúpenie rudy (10 %), chemické pro-
dukty (5,6 %), vzácne kovy (3,1 %), produkty strojárenského priemyslu (3 %), 
rastlinná výroba (2,2 %) a vývoz dreva (1,8 %) (OEC, 2016). 

Tretím, neobchodovaným statkom sú služby. Podľa CIA (2016) mali služby 
v Ruskej Federácii v roku 2015 podiel 59,7 % na celkovom hrubom domácom pro-
dukte. Priemysel mal 35,8 % a poľnohospodárstvo 4,4% podiel. 

Ďalší ekonomický predpoklad základného modelu je, že platobná bilancia kra-
jiny je dlhodobo vyrovnaná12. Platobná bilancia Ruskej federácie túto podmienku 
samozrejme splňuje. Štatistiku platobnej bilancie za posledných 5 rokov viď 
v tabuľke 2 v prílohách práce. Zaujímavou zložkou platobnej bilancie Ruska je ob-
chodná bilancia. 

 

Obr.  7 Vývoj obchodnej bilancie Ruska, 2006-2016 
Zdroj: Trading Economics (2016) 

 

Ako ilustruje obr. 7, obchodná bilancia Ruska je dlhodobo v prebytku. Vertikálna os 
je vyjadrená v miliónoch USD. Naviac, v dlhodobom horizonte vykazuje mierne 
rastúci trend (2006-2016). Prebytok v obchodnej bilancii tejto krajiny sa dal objek-
tívne očakávať, keďže Rusko má exportne orientovanú ekonomiku. Predpoklady 
pre vznik holandskej nemoci teda v súčasnosti Rusko má. 

3.1.2 Príčiny vzniku 

Corden (1984, s. 360) popisuje 3 rôzne príčiny vzniku holandskej nemoci. Môže to 
byť technologický pokrok v sektore nerastných surovín, nárast produkcie na stra-
ne ponuky alebo exogénny nárast ceny konkrétnej suroviny na svetových trhoch. 

O technologickom pokroku v Rusku nemožno uvažovať, pretože podľa vyjad-
renia samotnej ruskej vlády zo septembra 2015, ruské spoločnosti priznávajú ne-

                                                 
12 V zmysle kompenzácie prebytkových a deficitných sáld jednotlivých položiek platobnej bilancie.  

(Helísek, 2002, str. 231) 
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dostatok zariadení pre ťažbu ropy a hľadajú zdroje pre svoju produkciu 
v zahraničí. Tento fakt môže byť čiastočne zapríčinený dopadom sankcií od Európ-
skej Únie a USA smerom k Rusku. (Lossan, 2015) 

Pravdepodobnejší už je však nárast produkcie na strane ruských ropných spo-
ločností. Rudnitsky (2016) uvádza, že produkcia čierneho zlata v marci roku 2016 
v Rusku zaznamenala medziročný 2,1% rast. Vývoj ťažby ruskej ropy je vykreslený 
na obr. 8. Na vertikálnej osi je vyjadrená denná produkcia v tisícoch bareloch ropy. 
Barel ropy je ekvivalentný približne 42 galónom13 , resp. 159 litrom ropy. 

 

Obr.  8 Vývoj produkcie ropy v Rusku v BBL/D/1K, 2006-2016 
Zdroj: Trading Economics (2016) 

 

Ako je možno pozorovať na obr. 8, ťažba ropy v Rusku v dlhodobom období stúpa 
a vykazuje rastúci trend. V januári 2016 dokonca dosiahla svoje historicky najvyš-
šie maximum, a to 10,49 miliónov barelov ropy na deň (Trading Economics, 2016). 
Toto zvyšovanie produkcie však nie je spôsobené náhlym neočakávaným objavom 
veľkých nerastných ložísk. Pravdepodobnejšie vysvetlenie je, že príčinou tohto 
vzostupu je pravidelné rozširovanie ťažby ruských spoločností, napr. do oblastí 
Severného ľadového oceánu, Východosibírskeho či Barentsovho mora. Ďalším vy-
svetlením je, že ruské firmy zvyšujú svoju ťažbu preto, aby zmenšili negatívne do-
pady nízkych svetových cien čierneho zlata. 

Tretia príčina môže byť podľa autorov exogénny nárast ceny konkrétnej ko-
modity na svetových trhoch, v tomto prípade ropy. V období posledných 10 rokov 
však cena ropy vykazuje pravdepodobne najvyššiu volatilitu vo svojej histórii. Dô-
kazom toho je aj fakt, že v roku 2008, pred prepuknutím globálnej krízy, dosiahla 
cena ropa svoje historické maximum, a v januári tohto roku 12-ročné minimum. 
Práve preto nemožno považovať spomínaný nárast cien statkov nerastných suro-
vín za príčinu prípadného výskytu holandskej nemoci v Ruskej federácii. Vplyv 
ceny ropy na ruskú ekonomiku však bude skúmaný pri analýze vplyvu volatility. 

                                                 
13 Názov anglo-americkej jednotky objemu. 
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3.2 Rozbor ekonomických ukazovateľov 

Oomes a Kalcheva (2007, s. 9) a Algieri (2011, s. 247) uvažujú ekonomické ukazo-
vatele, ktoré vychádzajú z dvoch hlavných efektov holandskej nemoci. A to 
z realokačného a výdajového efektu. Týmito indikátormi sú produkcia, zamestna-
nosť a mzdy. V tejto podkapitole budú postupne analyzované všetky tri v rámci 
každého z 3 sektorov ekonomiky vymedzených v predchádzajúcej kapitole. Do tej-
to podkapitoly bude zahrnutá aj analýza všetkých symptómov holandskej nemoci, 
keďže 3 zo štyroch týchto prejavov budú zahrnuté v rozbore produkcie (pokles 
tradičného výrobného sektoru a rast sektoru služieb) a miezd (reálny mzdový rast 
v ekonomike). Posledným skúmaným symptómom bude apreciácia, resp. v tomto 
prípade depreciácia meny. 

3.2.1 Produkcia 

Ako bolo dokázané a pomocou obr. 8 v predchádzajúcej podkapitole aj ilustrova-
né, sektor ťažby a spracovania ropy a ropných produktov vykazuje v dlhodobom 
horizonte rastúci trend. 

Druhý obchodovaný sektor, odvetvie tradičnej manufaktúry, má v dlhodobom 
horizonte klesajúcu mieru produkcie. Na obr. 9 sú ilustrované medziročné zmeny 
výstupov tradičného sektora. Na vertikálnej osi je vyjadrená medziročná zmena 
v percentách. 

 

Obr.  9 Medziročné zmeny výstupu manufaktúrnej produkcie Ruskej federácie v %, 2006-2016 
Zdroj: Trading Economics (2016) 

 

Na obr. 9 je možné pozorovať klesajúci trend za posledných 10 rokov. Z grafu 
možno vyčítať, že produkciu rapídne ovplyvnila iba globálna hospodárska kríza, 
kde sa ruská tradičná výroba na začiatku roku 2009 prepadla až takmer  
o 30 %. Ani veľký rozmach ekonomiky, ktorý Rusko zažívalo od roku 2011 do po-
lovice roku 2014 výrazne nevyzdvihol výstupy tradičnej výroby. V tomto období je 
zjavný mierny rast, ale napriek tomu je pozorované klesajúce tempo rastu 
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a v súčasnosti dokonca záporné medziročné zmeny. V strednodobom horizonte 
piatich rokov a zároveň aj v krátkodobom horizonte jedného roku je sklon tejto 
klesajúcej krivky ešte badateľnejší.  

Vývoj produkcie v tradičnom odvetví je možné preskúmať aj pomocou iných 
ukazovateľov. Konkrétne pomocou indikátorov, ktoré sú založené na tzv. manažér-
skych prieskumoch v rôznych odvetviach ekonomiky. Najznámejším z nich je PMI14 
– tzv. Manažérsky nákupný index. Tento index je zostavovaný na základe každo-
mesačného prieskumu, ktorý smeruje na najväčšie a najvplyvnejšie spoločnosti 
reprezentujúce konkrétny sektor v danom štáte. PMI index je založený na 5 hlav-
ných indikátoroch: úroveň produkcie, počet nových objednávok, rýchlosť dodávok 
od odberateľov, stav zásob a úroveň zamestnanosti (Investopedia, 2016). 

 

Obr.  6 Manažérske prieskumy v ruských manufaktúrach, 01/2012-01/2016 
Zdroj: The World Bank (2016) 

 

Na obr. 10 sú ilustrované 2 nezávislé manažérske prieskumy. Spomínaný PMI 
a prieskum Rosstat Business Confidence, ktorý vytvára ruský štatistický ústav 
Rosstat. Tento index je založený na manažérskych reportoch ohľadom 3 faktorov – 
predpoveď budúceho výstupu, stav zásob a dopyt po produktoch (Interfax, 2014). 
Na oboch vertikálach na obr. 10 sú vyjadrené medzimesačné rozdiely spomínaných 
prieskumov v %. Ľavá vertikála vyjadruje Rosstat Business Confidence a pravá po-
pisuje PMI index. U oboch týchto indexov je možno pozorovať mierne klesajúce 
medzimesačné trendy. Hodnoty PMI ruských manufaktúr za posledných 5 rokov je 

                                                 
14 V angličtine Purchasing Managers Index. 
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možné nájsť v prílohách tejto práce (obr. 16). Symptóm holandskej nemoci, ktorým 
je pokles v tradičnom odvetví, je teda potvrdený. 

Posledný, neobchodovaný sektor sú služby. Jediný dostupný ukazovateľ pro-
dukcie v tomto sektore s aktuálnymi dátami je PMI v sektore služieb. PMI služieb je 
obdoba predchádzajúceho PMI manufaktúr. Tento index je založený na prie-
skumoch manažérov 300 súkromných firiem v ruskom sektore služieb. Je súhrnom 
veličín ako sú množstvo predaja, zamestnanosť a ceny (Trading Economics, 2016). 
Od roku 2012 po 2014 vykazuje zlepšenie (hodnoty indexu nad 50 %), ale s mierne 
klesajúcou tendenciou. Po roku 2014, počas ekonomických problémov Ruska sek-
tor služieb vykazuje pokles (hodnoty indexu pod 50 %). Opätovné zlepšenie je ba-
dateľné až začiatkom roka 2016. Viď PMI v sektore ruských služieb v prílohách 
(obr. 17). Ďalší zo základných symptómov holandskej nemoci, ktorým je rast sek-
toru služieb teda v súčasnosti potvrdiť nemožno. 

3.2.2 Zamestnanosť 

Celková nezamestnanosť v Rusku sa od roku 2012 po súčasnosť pohybuje 
v rozmedzí 5 % až 6 %, vo februári 2016 bola na úrovni 5,8 % (World Bank, 2016). 
Tieto hodnoty sa dajú považovať za prirodzené, až veľmi nízke, keď sa vezme do 
úvahy súčasná ekonomická situácia krajiny. Z pohľadu jednotlivých odvetví hos-
podárstva je možno pozorovať mierne rozdiely v medziročných zme-
nách zamestnanosti. Na obr. 11 sú ilustrované medziročné zmeny v jednotlivých 
sektoroch. Porovnávané sú roky 2014 a 2015, hodnoty sú vyjadrené v percentách. 

 

Obr.  11 Medziročný rast zamestnanosti v sektoroch ruskej ekonomiky v %, 2014-2015 
Zdroj: World Bank (2016), vlastná úprava 
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Sektor ťažby nerastných surovín zaznamenal najväčší pokles, a to medziročne 
o 1,2 %. Pokles zamestnanosti v tomto odvetví je zaujímavou skutočnosťou, keďže 
produkcia v tomto sektore je na vzostupe. Táto situácia mohla nastať dôsledkom 
kombinácie realokačného a výdajového efektu. 

V druhom obchodovanom sektore, manufaktúrach, možno pozorovať taktiež 
pokles zamestnanosti, ale iba v minimálnej miere. Jedná sa približne o 0,3% úby-
tok. V tomto prípade mohol nastať súvis s taktiež klesajúcim trendom v produkcii 
tradičných manufaktúr v Ruskej federácii. 

Naopak v neobchodovanom odvetví hospodárstva, v sektore služieb, je celko-
vo možné vidieť medziročný nárast. Najvyšší rast nastal vo verejnej správe 
s medziročným prírastkom 2,5 %, nasledovaný zdravotníctvom a dopravou s 1,6% 
rastom. 

3.2.3 Mzdy 

Nominálne mzdy v Rusku prirodzene rastú vo všetkých troch skúmaných sekto-
roch, či v obchodovaných alebo neobchodovanom sektore služieb. Priemerná mzda 
v manufaktúrnom sektore je však nižšia ako celonárodný priemer. Priemerná me-
sačná mzda v tomto odvetví bola za február tohto roku 31968 rubľov, zatiaľ čo táto 
hodnota v rámci všetkých sektorov dosiahla číslo 32990 rubľov (Trading Econo-
mics, 2016). Pre porovnanie priemernej mesačnej nominálnej mzdy 
v manufaktúrnom odvetví a priemernej mzdy v rámci všetkých sektorov, viď obr. 
18 a obr. 19 v prílohách práce. Zaujímavejším ukazovateľom je však vývoj reálnej 
mzdy v ruskej ekonomike. 

 

Obr.  12 Medziročný rast reálnej mzdy v Rusku v %, 2009-2015 
Zdroj: World Bank (2016), vlastná úprava 



38 Analýza holandskej nemoci v Rusku 

 

Obr. 12 ilustruje medziročný rast reálnej mzdy v jednotlivých sektoroch ruskej 
ekonomiky. XE a XM je označenie interpretované Cordenom a Nearym (1982) 
a predstavuje obchodované odvetvia (sektor ťažby nerastných surovín a sektor 
tradičnej manufaktúry). Pod označením XS je vyjadrená medziročná zmena neob-
chodovaných služieb. Na vertikálnej osi je vyznačená medziročná zmena v %. 
Z grafu možno pozorovať mierny rast po roku 2009 (prekonanie svetovej hospo-
dárskej krízy), ktorý ešte viac expandoval vo všetkých sektoroch a na konci roku 
2012 dosahovala reálna mzda viac ako 10% medziročné prírastky. Vo verejnom 
sektore  nárast dokonca prekročil hranicu 20 %. Od polovice roku 2014 však pozo-
rujeme rapídny prepad reálnej mzdy, a to vo všetkých častiach ekonomiky. Veľké 
mzdové výkyvy vo verejnom sektore môžu byť dôsledkom volatívnych príjmov 
z obchodu s nerastnými surovinami (predovšetkým ropou) do štátneho rozpočtu. 
Kolísavosť hodnôt medziročných mzdových zmien v tomto sektore výrazne pri-
pomína vývoj cien ropy na svetových trhoch. 

3.2.4 Depreciácia rubľa  

Corden a Neary (1982) v základnom modeli interpretujú vo svojom modeli apre-
ciáciu meny ako jeden zo symptómov holandskej nemoci. Tento symptóm je však 
vysvetlený za predpokladu zvyšovania cien nerastných surovín. V opačnej situácii, 
pokiaľ nastane zníženie cien ropy, možno teda ako symptóm holandskej nemoci 
klasifikovať depreciáciu meny. V roku 2015, nominálny menový kurz rubľa depre-
cioval až o 37,4 % hodnoty oproti americkému doláru. Popritom, v rámci reálneho 
efektívneho menového kurzu (REER) sa ruská mena znehodnotila o 16,5 % 
a spôsobila pokles importu až o 25,7 % (World Bank, 2016). Nie je možné pozoro-
vať ani spomínaný Balassa-Samuelson efekt, keďže sa reálne zhodnocovanie meny 
v ruskej ekonomike v súčasnej dobe nevyskytuje. Počas tohto obdobia však nastal 
dôležitý jav, ktorý mal na tieto skutočnosti obrovský vplyv. Týmto javom je zníže-
nie ceny ropy Brent15 o celých 47 %.  

Na obr. 14 je ilustrovaný vývoj ceny ropy Brent a vývoj nominálneho kurzu 
RUB/USD. Oba ukazovatele sú pre lepšiu prehľadnosť zlogaritmované prirodze-
ným logaritmom, a menový kurz ruského rubľa a amerického dolára je naviac vy-
jadrený inverzne. Na ľavej vertikálnej osi sú vyjadrené hodnoty ceny ropy Brent, 
na pravej vertikále je vyjadrený kurz mien. 

Z grafu sa dá vyčítať, že cena ropy sa počas prvej polovice roku 2014 stabilne 
držala na hodnotách okolo 110 dolárov za barel, a rubeľ kolísal okolo hodnoty 35 
RUB/USD. Toto obdobie (od roku 2011) bolo pre ruské hospodárstvo priaznivé 
a Rusko zažívalo expanziu. Od polovice roku 2014  však začala cena ropy klesať 
a spôsobila depreciáciu ruskej meny. Mierne oživenie prišlo na začiatku roku 2015, 
ale v júli toho istého roku opäť začala cena ropy rapídne klesať. To sa prejavilo 
samozrejme aj na hodnote menového kurzu ruskej meny. V januári 2016, keď kles-

                                                 
15 Typ ropy, ktorá sa ťaží v Severnom mori. Používa sa na ocenenie väčšiny ropných dodávok vo 

svete. 
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la cena ropy pod 30 USD/barel, dosiahol rubeľ svoje historické maximum nomi-
nálneho kurzu, a to v hodnote 82,45 RUB/USD (Trading Economics, 2016). Táto 
situácia veľmi prospieva ruským exportérom (samozrejme s výnimkou vývozcov 
ropy). 

Na obr. 13 už na prvý pohľad možno pozorovať obrovskú závislosť oboch ve-
ličín, keďže smer zmien je takmer identický, a krivka RUB/USD prakticky kopíruje 
trend vývoja cien ropy Brent. Vývoj nominálneho kurzu RUB/USD v klasickom vy-
jadrení viď v prílohách (obr. 21). 

 

 

Obr.  13 Vývoj ceny ropy Brent a nominálneho kurzu RUB/USD, 01/2014-02/2016 
Zdroj: World Bank (2016), vlastná úprava 

 

Problém závislosti ruskej ekonomiky na cenách ropy je predovšetkým v tom, 
že obchodovanie s ropou a zemným plynom tvorí približne 40 % federálnych prí-
jmov. Pokým ruské štátne výdaje počas roku 2015 klesali, federálny fiškálny deficit 
dosiahol 2,4 % HDP (World Bank, 2016). Ruský rezervný fond, ktorý vykazoval k 
1.1.2015 hodnotu takmer 88 miliárd amerických dolárov, klesol k dátumu 1.4.2016 
na 50,6 mld. USD (Minfin, 2016). To predstavuje pokles o 42,5 %. Práve tento fond 
zhromažďuje zisky z exportu ropy z obdobia, keď boli ceny ropy na vyššej úrovni. 

K pádu ruského rubľa prispeli aj sankcie od EÚ a USA. Naviac, v budúcnosti 
hrozí aj výpadok vývozu zemného plynu do Európy, pretože niektoré európske 
krajiny sa snažia obmedziť svoju závislosť na ruskom plyne. Preto sa ruská vláda 
snaží geopoliticky rozšíriť svoje vývozy a nadviazať tak nové politické vzťahy. 
V roku 2014 uzavrel Gazprom s čínskou vládou veľký kontrakt o dodávkach plynu 
z Ruska do Číny.  
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4 Analýza prekliatia prírodných zdrojov 

V tejto kapitole bude ekonomika Ruska analyzovaná z pohľadu obšírnejšieho po-
jmu prekliatia prírodných zdrojov. Definovanými príznakmi tohoto javu sú okrem 
holandskej nemoci aj korupcia a negatívne dopady volatility cien nerastných suro-
vín.  

4.1 Korupcia 

V ekonomickej teórii je známy pojem rent-seeking. Toto označenie interpretuje 
stav, kedy sa vplyvné oligarchické skupiny snažia ovplyvniť vládne rozhodnutia 
tzv. lobbingom. Toto presadzovanie svojich vlastných záujmov často vedie aj ku 
korupcii. Na problém korupcie pri skúmaní fenoménu prekliatia prírodných zdro-
jov poukazujú Sachs a Warner (1995), ale taktiež Fetisov (2008) a Oomes 
a Kalcheva (2007). Jedným z predpokladov výskytu korupcie je veľký vplyv vlády 
na dôležité odvetvia ekonomiky. V Ruskej federácii sa ako najdôležitejší sektor 
hospodárstva v tomto smere javí sektor ťažby a spracovania ropy a zemného ply-
nu.  

Ako bolo už v tejto práci naznačené, ruská vláda sa snaží udržovať si veľký 
vplyv v tomto odvetví prostredníctvom väčšinových podielov v najvýznamnejších 
ropných spoločnostiach. V najväčšej ruskej ropnej spoločnosti, Rosnefte, vlastní 
69,5% podiel hodnoty akcií. Ruský kabinet má taktiež veľmi tesný väčšinový vplyv 
na rozhodovanie v spoločnosti Gazprom, najväčšieho exportéra zemného plynu vo 
svete. Udržuje si 50,23% podiel všetkých akcií firmy. Tento konglomerát  sa zame-
riava aj na ťažbu a spracovanie ropy v rámci činnosti dcérskej spoločnosti 
Gazprom Neft.  

Na ekonomiku Ruska má dopady aj napätá politická situácia vo svete. Agre-
sívna zahraničná politika, ktorej dôsledkom boli sankcie uvalené na Ruskú federá-
ciu, prispeli k úpadku hospodárstva krajiny. Preto by krajina mala prehodnotiť 
svoje zahraničné styky. Politická strana Jednotné Rusko na čele s premiérom 
Dmitrijom Medvedevom a prezidentom Vladimirom Putinom je často kritizovaná 
za zneužívanie vládnej moci a za kontroverzné politické kroky. Tento politický ce-
lok je taktiež spájaný s korupciou a vplyvmi oligarchov. Strana prakticky vládne 
Ruskej federácii viac ako 10 rokov a nič nenasvedčuje tomu, že sa to v blízkej bu-
dúcnosti zmení. 

Najvýznamnejší a najcitovanejší ukazovateľ korupcie je tzv. CPI16 – Index 
vnímania korupcie, ktorý zostavuje Transparency International. Je to medzinárod-
ná nezisková organizácia, ktorá bojuje proti korupcii po celom svete. Transparency 
international priraďuje každej krajine body od 0 do 100, kde 0 znamená absolútnu 
mieru korupcie a 100 bodov naopak znamená absolútnu integritu. Na základe toh-
to bodovania zostavuje rebríček krajín od tých s najmenšou korupciou po najvyš-
šiu. 
                                                 
16 Anglická skratka pre Corruption Perceptions Index. 
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Rusko sa dlhodobo pohybuje na vysokých priečkach tohto rebríčka. V roku 
2010 získalo iba 21 bodov a dosiahlo až 154. priečku (Trading Economics, 2016). 
V poslednom období sa bodový zisk mierne zvýšil, dôkazom čoho je aj historické 
maximum zisku 29 bodov v roku 2015, čo ale stále vykazuje relatívne vysokú ko-
rupciu v krajine, keďže tento bodový zisk je ekvivalentný až 119. priečke v celko-
vom poradí (Transparency International, 2016). 

Tieto všetky faktory negatívne ovplyvňujú zdravé hospodárenie a určite majú 
veľký súvis aj so sektorom ťažby ropy. Na druhej strane, korupcia a vplyvy oligar-
chov sa len veľmi ťažko dajú odhaliť a ešte náročnejšie dokazujú, zvlášť v takej 
krajine ako je Ruská federácia. Dá sa teda očakávať, že potrebná reštrukturalizácia 
ekonomiky v najbližšom čase nenastane, a Rusko bude naďalej trpieť príznakmi 
javu prekliatia prírodných zdrojov. 

4.2 Volatilita 

Ebrahim et al. (2014), popisujú niektoré ekonomické oblasti, na ktoré má volatilita 
cien ropy najvýraznejší vplyv. Pri znížení cien ropy je teda predpokladaná negatív-
na korelácia volatility so spotrebou domácností, priemyselnou výrobou, infláciou 
ale aj nezamestnanosťou. Posledným ukazovateľom sú investície, kde môže nastať 
pozitívna aj negatívna závislosť. V tejto podkapitole budú analyzované všetky 
v rámci Ruskej federácie. 
Ako prvým predpokladom pri klesajúcich cenách ropy je pokles v spotrebe domác-
ností. Rapídny pokles reálnej mzdy v roku 2015 naprieč celým spektrom ruskej 
ekonomiky znížil kúpnu silu domácností. V prvej polovici roku 2015 spotreba do-
mácností medziročne klesla prvýkrát od globálnej finančnej krízy v roku 2008, a to 
až o 7,5 %. V druhej polovici roku spotreba klesla ešte výraznejšie, a to medziročne  
o 11,4 %. Celkový pokles spotreby v roku 2015 bol 7,9 %. Na rok 2016 je taktiež 
predpovedaná klesajúca spotreba v hodnote 2,5 % (World Bank, 2016). Pre ďalšie 
prognózy rastu spotreby viď tabuľku 1 v prílohách. 

Ďalším ukazovateľom, kde by sa mala prejaviť volatilita cien nerastných suro-
vín je výška investícií. Prílev investícií záleží na úrovni rizika a stabilite, ktoré do-
minuje na finančných trhoch v danom čase. V ruskej ekonomike je táto stabilita 
existenčne závislá na vývoji cien ropy. Záleží na tom, či volatilita cien ropy pritiah-
ne investorov, ktorí považujú riziko za atraktívne. 

 Obr. 14 vykresľuje vývoj priamych zahraničných investícií v Ruskej federácii 
za posledných 10 rokov. Na vertikálnej osi je vyjadrená hodnota investícií 
v miliónoch amerických dolárov.  Popri expanzii ruskej ekonomiky v roku 2013 
prúdili do krajiny veľké investície. V prvom kvartáli roku 2013 dosiahli FDI17 
v Rusku svoje historické maximum. To predstavovalo hodnotu 40,14 miliárd USD. 
V polovici roku 2014 však vysoká miera volatility cien ropy spôsobila odklon 
priamych zahraničných investícií, ktorý pokračuje aj v súčasnosti. 

                                                 
17 Anglická skratka pre Foreign Direct Investments. 
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Obr.  14 Vývoj zahraničných investícií  v Rusku, 2006-2016 
Zdroj: Trading Economics (2016) 

 

Ďalšou z oblastí, ktorú autori vymedzujú ako dôležitú, je priemyselná produk-
cia. V predchádzajúcej podkapitole tejto práce bolo potvrdené, že v súčasnej dobe 
má priemyselná produkcia v Rusku klesajúcu tendenciu. Pokles v tomto obchdova-
nom sektore je jedným zo symptómov holandskej nemoci. 

Dôležitou oblasťou, kde je predpokladá vplyv volatility cien obchodovaných 
komodít je aj inflácia. Keďže depreciácia rubľa spôsobuje zvýšenie cien dováža-
ných statkov, tým pádom priamo spôsobuje rast inflácie. V tomto prípade až do 
dvojciferných čísel. Zvyšujúca sa inflácia spôsobila rapídny pokles už spomínaných 
reálnych miezd a tým pádom aj vyššie dokázaný pokles v spotrebe domácností. 
Tým pádom má zníženie cien ropy negatívne účinky (priamo aj nepriamo) na veľa 
ukazovateľov v ruskej ekonomike. 

Na obr. 15 možno pozorovať vývoj inflácie v Rusku za posledné 2 roky. Na 
vertikálnej osi je vyjadrená miera inflácie v percentách. Najväčší nárast je zjavný 
v prvom kvartáli 2015, kde priemerná inflácia dosahovala až 17% hodnoty. Inflácia 
v oblasti služieb bola volatilitou cien ropy ovplyvnená najmenej, pretože služby sú 
medzinárodne neobchodovaný sektor, a tým pádom nie sú náchylné v oblasti inflá-
cie v takej miere ako napr. potravinársky sektor. 

Od 7. augusta 2014 boli uvalené sankcie voči Ruskej federácii kvôli kontro-
verzným vládnym opatreniam na Ukrajine a na Kryme. Sankcie boli udelené hlavne 
od USA a Európskej únie. Odpoveďou Ruska bolo obmedzenie dovozu potravín 
voči týmto inštitúciám. Aj táto skutočnosť, popri depreciácii rubľa, posilnila rast 
cien v potravinárskom sektore v krajine. Na jar minulého roku tak inflácia potravín 
dosiahla hodnotu až 23 %. Počas celého roku 2015 sa celková inflácia pohybovala 
nad úrovňou 15 %, až  začiatkom roku 2016 nastal pokles a v súčasnosti (apríl 
2016) sa ustálila na hodnote 7,3 % (Trading Economics, 2016).  
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Obr.  15 Vývoj miery inflácie v Rusku, 01/2014-02/2015 
Zdroj: World Bank (2016), vlastná úprava 

 
Posledným ekonomickým ukazovateľom, na ktorý má volatilita cien 

nerastných surovín vplyv, je nezamestnanosť. Podľa World Bank (2016) sa počet 
nezamestnaných v Rusku zvýšil z 3,8 milióna v druhej polovici roku 2014 na hod-
notu 4,1 miliónov v druhej polovici roku 2015. To znamená medziročný rast neza-
mestnanosti z 5,0 % na 5,5 %. Vývoj miery nezamestnanosti v Rusku viď obr. 21 
v prílohách. Ebrahim et al. (2014) pripomínajú, že úroveň nezamestnanosti sa mô-
že zvyšovať v reakcii na klesajúcu spotrebu a priemyselnú produkciu. V prípade 
Ruska sa tento jav v súčasnosti potvrdzuje. 
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5 Záver 

Predpoklady základného modelu holandskej nemoci Ruská federácia v súčasnosti 
spĺňa. Krajina sa jednoznačne radí medzi otvorené ekonomiky. Z pohľadu veľkosti 
autor radí Rusko medzi malé ekonomiky, pretože nedokáže ovplyvniť situáciu na 
svetových trhoch v takej miere ako napr. USA. 

Ako vysoko ziskový expanzívny sektor sa v Rusku jednoznačne javí odvetvie 
ťažby a spracovania ropy a ropných produktov. Tento sektor prakticky ťahá celú 
ruskú ekonomiku. Na výstupe tohto odvetvia sú vo vysokej miere závislé aj príjmy 
do štátnej kasy, keďže popredné ropné spoločnosti vlastní ruská vláda. Práve preto 
sú pre Rusko prírodné zdroje tak veľmi dôležité. 

Ako možné príčiny vzniku holandskej nemoci v Rusku možno jednoznačne vy-
lúčiť technologický pokrok v sektore nerastných surovín, ako aj exogénny nárast 
cien ropy kvôli aktuálnej vysokej miere volatility cien tejto komodity. Za jedinú 
možnú príčinu vzniku holandskej nemoci sa dá považovať nárast produkcie 
v sektore ťažby ropy. Dôvodom tohto rastu je postupné rozširovanie produkcie do 
vôd Severného ľadového oceánu a taktiež aj snaha o utlmenie negatívnych dopa-
dov nízkych cien ropy. 

Po skúmaní výstupov produkcie v jednotlivých sektoroch ekonomiky možno 
interpretovať mierne klesajúci trend vo výrobe v tradičnom odvetví. Túto skutoč-
nosť potvrdzuje aj fakt, že Manažérsky nákupný index (PMI) aj manažérsky prie-
skum Rosstat Business Confidence vykazujú klesajúce medzimesačné trendy. Po-
kles v tradičnom manufaktúrnom odvetví je jeden zo základných symptómov ho-
landskej nemoci. Tento pokles však môže byť čiastočne spôsobený aj prirodzeným 
vývojom ekonomiky, keďže svetový trend najrozvinutejších ekonomík sveta vyka-
zuje rast terciárneho a pokles sekundárneho sektoru hospodárstva. 

V sektore služieb bol síce v nedávnom období pozorovaný mierny rast, ale 
v súčasnosti je možno sledovať mierny pokles. Tento pokles však môže byť spôso-
bený všeobecne zlou situáciou v ruskej ekonomike. Konkrétne vysokou infláciou 
a prepadom reálnych miezd. Ďalší symptóm holandskej nemoci, ktorým je rast sek-
toru služieb, teda nemožno v súčasnej dobe potvrdiť. 

Spomínaný pokles reálnych miezd vo všetkých častiach ruskej ekonomiky je 
sledovaný od polovice roku 2014 až do súčasnosti. To samozrejme súvisí so silnou 
depreciáciou rubľa a následnou infláciou. To znamená, že nie je pozorovaný ani 
ďalší symptóm holandskej nemoci, ktorým je rast reálnych miezd. 

Posledný symptóm, ktorým je (za podmienky znižujúcich sa cien ropy) depre-
ciácia meny, sa jednoznačne potvrdil. Rubeľ zažíva najväčšie znehodnotenie vo 
svojej histórii. Ako najväčším problémom sa ukázala závislosť nominálneho kurzu 
rubľa na cenách ropy. Medzi cenami ropy a kurzom ruskej meny bola dokázaná 
silne negatívna korelácia. S ohľadom na skutočnosť, že sektor ťažby a spracovania 
ropy je základným pilierom ruskej ekonomiky autor tejto práce konštatuje, že prá-
ve tento fakt je najvýraznejším problémom v hospodárstve Ruskej federácie. Pri 
vysokých cenách ropy má tento fakt samozrejme pozitívny dopad napr. na príjmy 
z obchodu, ale v súčasnosti volatilita cien ropy prakticky spôsobila hlbokú ekono-
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mickú recesiu v Rusku. Negatívne dopady ešte len prehlbuje korupcia 
a oligarchické vplyvy vo vláde, ktoré sa očividne v Rusku vyskytujú stále vo vyso-
kej miere.  

Ako bolo dokázané, vysoká miera volatility cien ropy je negatívne korelovaná 
aj s niektorými ekonomickými ukazovateľmi. Záporná závislosť bola preukázaná 
s mierou inflácie, následkom čoho je aj krátkodobý pokles reálnych miezd a tým 
pádom aj pokles v spotrebe domácností. Pokles taktiež zaznamenali investície, 
kvôli tomu, že nestabilné ekonomické prostredie Ruska odradzuje potenciálnych 
investorov. Dôsledkom nepriaznivej ekonomickej situácie je aj nárast celkovej ne-
zamestnanosti v krajine. 

Zo štyroch skúmaných symptómov holandskej nemoci boli potvrdené dva 
z nich, a to depreciácia meny a pokles produkcie v tradičnom odvetví. Ostatné dva, 
rozmach sektoru služieb a rast reálnych miezd potvrdené neboli. V súhrne možno 
konštatovať, že fenomén holandskej nemoci sa v súčasnosti v Rusku čiastočne vy-
skytuje. S ohľadom na výskyt korupcie a obrovskú závislosť na cenách ropy však 
ruská ekonomika jednoznačne trpí javom prekliatia prírodných zdrojov. Autor 
však konštatuje, že za podmienky stabilných cien ropy a popri ustálenej politickej 
situácii by bol v Ruskej federácii pravdepodobne pozorovaný aj fenomén ho-
landskej nemoci so všetkými symptómami. Naviac, podľa mnohých ekonomických 
odborných prác ruské hospodárstvo trpelo od roku 2002 až do začiatku globálnej 
hospodárskej krízy v roku 2008 javom holandskej nemoci. A od tej doby sa štruk-
túra ruskej ekonomiky výrazne nezmenila. 

Obchod s ropou by samozrejme mal byť jedným z dôležitých pilierov v rámci 
ruskej ekonomiky, ale určite nie jediným. V rámci ekonomických doporučení by 
Rusku určite pomohla diverzifikácia, resp. isté rozloženie v štruktúre hospodár-
stva. To sa dá dosiahnuť tým, že príjmy z obchodu s ropou a zemným plynom sa 
nebudú vo veľkom investovať naspäť do sektoru ťažby, ale hlavne do sektoru tra-
dičnej manufaktúry a služieb. Najrozumnejšie by boli investície do oblastí, 
v ktorých je očividný potenciál do budúcna. Jedná sa napr. o technológie. Veľký 
potenciál sa javí aj u automobilového priemyslu s alternatívnym pohonom, ale po-
krok v tejto oblasti by výrazne znížil zisky z obchodovania s ropou, takže sa dá 
predpokladať, že Rusi nebudú investíciám do tejto oblasti naklonení.  

Ako ďalšie opatrenie, ktoré by mohlo pomôcť zvýšiť diverzifikáciu ekonomi-
ky, je zvýšenie produkcie ruských výrobkov z ropy pre konečnú spotrebu.  Časť 
z objemu surovej ropy, ktoré Rusko priamo exportuje, by mala slúžiť na výrobu 
konečných produktov na ruskom území. Tieto výrobky by sa následne obchodovali 
na domácom trhu, ale aj vyvážali na trh medzinárodný. To by viac pomohlo rozšíriť 
štruktúru exportu, ktorá sa v súčasnosti vyznačuje tým, že približne 2/3 celkového 
exportu tvorí vývoz ropy a zemného plynu. 

V rámci tretieho odporučenia by Rusko malo zvýšiť podiel obchodov ne-
ropných tovarov hlavne s rýchlo sa rozvíjajúcimi krajinami, ktorých ekonomika nie 
je založená na obchode s nerastnými surovinami. V prípade ropných šokov by tak 
boli medzinárodné obchody odolnejšie voči výkyvom. Takouto krajinou je napr. 
Južná Kórea. 
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Obr.  7 PMI index ruských manufaktúr, 09/2011-03/2016 

 

Obr. 16 PMI index18 ruských manufaktúr, 09/2011-03/2016 
Zdroj: Trading Economics (2016) 

  

Obr.  8 PMI index ruských služieb, 04/2012-03/2016 

 

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

                                                 
18 Vertikálna os vyjadruje %, nad 50 % je pozorované zlepšenie sektoru, hodnoty pod touto 

hranicou vyjadrujú pokles. 
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Obr.  9 Vývoj priemernej nominálnej mesačnej mzdy  v ruských manufaktúrach, 2006-2016 

 

Obr. 18 Vývoj priemernej nominálnej mesačnej mzdy19 v ruských manufaktúrach, 2006-2016 
Zdroj: Trading Economics (2016) 

Obr.  10 Vývoj priemernej mzdy v Ruskej federácií, 2006-2016 

 

Obr. 19 Vývoj priemernej mzdy v Ruskej federácii, 2006-2016 
Zdroj: Trading Economics (2016) 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
19 Hodnota mzdy je vyjadrená v rubľoch. 
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Obr.  11 Vývoj nominálneho kurzu Rub/USD, 01/2011-03/2016 

 

Obr. 20 Vývoj nominálneho kurzu RUB/USD, 01/2011-03/2016 
Zdroj: Trading Economics (2016) 

Obr.  12 Vývoj miery nezamestnanosti v Rusku v %, 04/2015-03/2016 

 

Obr. 21 Vývoj miery nezamestnanosti v Rusku v %, 04/2015-03/2016 
Zdroj: Trading Economics (2016) 
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Tabuľka 1 Ekonomické indikátory Ruska a ich predpoveď, 2013-2018 

 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Cena ropy (USD za barel, 
priemer) 

104,0 97,6 51,9 37,0 48 51,4 

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 

Hrubý prírastok kapitálu, % -7,3 -6,1 -18,3 -6,4 6,4 8,0 

Inflácia, % (CPI, priemer) 6,8 7,8 15,5 7,6 4,8 4,0 

Nezamestnanosť, % 5,6 5,3 5,8 5,820 - - 

Zdroj: World Bank (2016) 

 
Tabuľka 2 Platobná bilancia Ruska, 2010-2015 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Bežný účet 67,5 97,3 71,3 34,8 58,3 69,6 

     Obchodná bilancia 120,9 163,4 145,1 123,7 189,7 148,5 

Kapitálový a finančný 
účet 

-21,6 -76,0 -30,9 -46,6 -173,6 -72,9 

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

Devízová bilancia -36,8 -12,6 -30,0 22,1 107,5 -1,7 

Zdroj: World Bank (2016) 

 

                                                 
20 Údaj za február 2016. 


