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Globalny pohlad na dynamiku svetovej ekonomiky
v rokoch 2006 a 2007 a perspektivy na rok 2008

Menbere WORKIE TIRUNEH*

Global View on the Dynamics of the World Economy in 2006
and 2007 and Perspectives in 2008

Abstract

This paper is aimed at critically summarizing the recent performance of the
world economy. The global figures seem to suggest that, by historical context,
the past four years on average may be considered as the most successful for the
world economy since the 1960s. The good news about the world’s recent eco-
nomic performance is attributed not only to the success of the traditionally high
performers but also the enormous growth that was recorded in wide-ranging
group of industrialized, transition and developing economies. Nevertheless, de-
spite the high average global growth, this growth rate has not been evenly dis-
tributed among countries, rather, there has been a substantial disparity both
across countries in the same regions as well as across regional economies.
However, the growth prospect of the world economy in 2008 is a bit gloomy in
response to policy tightening and the Euro’s appreciation against the US dollar,
and skyrocketing oil prices, which might slowdown global growth.
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Uvod

Vyvoj svetovej ekonomiky z hl'adiska ekonomického rastu bol v roku 2006
tak ako v predchadzajucich troch rokoch vel'mi priaznivy. Z historického hl'adiska
je mozné predchadzajlice roky povazovat’ za jedny z najlepsich po Sest'desiatych
rokoch minulého storo¢ia. Odhady Medzinarodného menového fondu [6] a inych
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institicii naznacuju, ze ekonomicky rast sveta, ktory v roku 2006 bol na urovni
5,4 %, by mal dosiahnut’ uroven 5,2 % v roku 2007 a 4,8 % v roku 2008, co je
sice menej v porovnani s rokom 2006, ale v porovnani s dlhodobym priemerom
je mozné sucasny ekonomicky rast povazovat za vyznamny pokrok (pozri grafy
1 a2)." K hlavnym faktorom, ktoré viedli k spomaleniu rastu svetovej ekonomi-
ky, patri pokles ekonomického rastu v USA, najmé vplyvom nepriaznivého vy-
voja cien nehnutelnosti, kde doSlo k vyraznému znizeniu dopytu. Tak ako
v mnohych predchadzajucich dekadach, aj v rokoch 2006 a 2007 sa zaznamenali
disparity z hl'adiska ekonomického rastu. Rovnako existuju rozdiely, pokial’ ide
o kI"i€ové determinanty ekonomického rastu v roznych regionoch, zoskupeniach
¢i krajinach v rameci tych istych regionov ¢i zoskupeni (rozdiely odhadov za ob-
dobie jul a oktober 2007 st uvedené v tab. 1).

Tabulka 1
Odhady rastu HDP svetovej ekonomiky a rozdiely oktobrového odhadu od jilového
Oktoébrové odhady Rozdiel medzi oktébrovymi

a julovymi odhadmi
2005 2006 2007 2008 2007 2008
Svet 4.8 5.4 5.2 4.8 - -0.4
VE! 25 2.9 2.5 22 -0.1 -0.6
USA 3.1 2.9 1.9 1.9 0.1 -0.9
EU 2.0 32 3.0 2.5 -0.1 0.3
Eurozona 1.5 2.8 2.5 2.1 -0.1 -0.4
Japonsko 1.9 2.2 2.0 1.7 -0.6 -0.3
Vel’ka Britania 1.8 2.8 3.1 2.3 0.2 -0.4
Kanada 3.1 2.8 2.5 2.3 - -0.5
NIA® 4.7 53 4.9 4.4 0.1 -0.4
ORRE? 7.5 8.1 8.1 7.4 0.1 -0.2
Afrika 5.6 5.6 5.7 6.5 -0.7 0.3
SVE* 5.6 6.3 5.8 5.2 0.1 -0.2
SNS 6.6 7.7 7.8 7.0 0.2 -0.1
Rusko 6.4 6.7 7.0 6.5 — -0.3
Rozvojova &ast’ Azie 9.2 9.8 9.8 8.8 0.2 -0.3
Cina 10.4 11.1 11.5 10.0 0.3 -0.5

India 9.0 9.7 8.9 8.4 0.1 -
Stredny vychod 5.4 5.6 5.9 5.9 0.5 0.4
Latinska Amerika 4.6 5.5 5.0 4.3 — 0.1

Pozndmka: ' Vyspelé ekonomiky;  Novoindustrializované ekonomiky; * Stredna a vychodna Eurdpa; * Ostatné
rozvojové a rozvijajuce ekonomiky.

Pramen: MMF [7].

1. Velkost' a zdroje ekonomické rastu svetovej ekonomiky

Hoci sucasny globalny rast ako celok je viac nez priaznivy, este stale pretrvava-
ju znacné rozdiely v jeho velkosti a zdrojoch v r6znych regionoch ¢i zoskupeniach.
Ekonomicky rast v zapadnej Eurdpe v roku 2006, ktory bol na tirovni 2,6 % (Co je

! Na rozsiahlejsiu diskusiu o vyvoji s perspektivach svetovej ekonomiky pozri Workie a kol. [10].
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najrychlejsi rast od roku 2000), bol vygenerovany predovsetkym rastom agre-
gatneho dopytu. Zvysenie zamestnanosti a prijmov nasledne viedlo k rastu spo-
trebnych vydavkov. Podl'a odhadov finan¢nej skupiny Merril Lynch [8] je zisk
korporacii v zapadnej Europe dokonca najvyssi za poslednych 20 rokov, ¢o by
malo stimulovat’ investicie v tychto ekonomikach aj v nasledujucich dvoch ro-
koch. Tento rastovy trend by mal aj podl'a odhadov Medzinarodného menového
fondu (MMF) v rokoch 2007 a 2008 pokracovat. Od najvicsej ekonomiky Eurdpy,
Nemecka, sa v tomto roku ocakava rast HDP na tirovni 2,4 %, €o je viac, neZ sa
prognézovalo v aprili 2007. Vyvoj v d’alSich krajinach regionu by mal tieZ po-
kracovat’ v priaznivom trende. KI'i€ovli ulohu by mali aj nad’alej zohravat’ na-
priklad Noérsko a Svédsko, ktoré vykazuju relativne vysoky rast v regione, pretoze
v obidvoch krajinach pokracuje boom na trhu s tivermi a ich trhy prace su stabilné.

Pokial’ ide o krajiny eurozony, aj ked’ toto zoskupenie dosiahlo v roku 2006
ekonomicky rast na urovni 2,8 %, tempo rastu by sa v roku 2007 malo spomalit’
na urovenn 2,5 % a v roku 2008 na urovenn 2,1 %, najmé v dosledku zvySenia
urokovych sadzieb ako reakcie na postupne rastiicu mieru inflacie, ale aj vply-
vom zvysenia Grokovych sadzieb v inych ekonomikach.? Vysoké tirokové sadz-
by mézu viest’ k zniZzeniu ziskov korporéacii, k poklesu miery investicii a nasled-
ne k spomaleniu ekonomického rastu a zvySeniu miery nezamestnanosti. Okrem
restriktivnej menovej politiky mézu v nasledujucich rokoch ekonomicky rast
v eurozéne spomalit aj nadhodnotené ceny nehnutelnosti, najmi v frsku,
v Spanielsku, vo Francuzsku a vo Velkej Britanii.

Jednym z kardinalnych problémov eurozény nad’alej zostdva vysoka miera
nezamestnanosti. AvSak aj v tejto oblasti sa zaznamenal pokrok. Podl'a odhadov
MMF a OSN doslo v eurozdne k zlepSeniu situacie na trhu prace, najma vply-
vom relativne vysokého ekonomického rastu, ktory umoznil znizenie miery ne-
zamestnanosti na 7,6 % ku koncu roka 2006, ¢o je najlepSia hodnota za posled-
nych 15 rokov [6].

Ocakava sa, ze najvacsia ekonomika sveta, USA, bude v rokoch 2007 a 2008
rast’ pomalSie ako v predoslych rokoch (1,9 % a 1,9 %, v uvedenom poradi). Za
najvacsie problémy ekonomického rastu USA sa povazuju: prudky pokles cien
nehnutelnosti (v priebehu roka 2007 doslo k poklesu predaja bytov), vysoka
vonkajSia nerovnovaha a finan¢né dosledky suvisiace s americkou zahrani¢nou
politikou. Dobrou spravou je, ze aspon z kratkodobého hl'adiska by pokles ekono-
mického rastu USA nemal viest’ k vyraznému spomaleniu globalneho rastu, najmé
vd’aka vysokému rastu rozvojovych a rozvijajicich sa ekonomik (pozri graf 2).

2 Napriklad Velké Britania v juli 2007 zvysila urokova sadzbu na 5,75 %; Kanada na 4,5 %;
v USA trokova sadzba ostava na urovni 5,25 % a Eurdpska centrdlna banka zatial ponechala
urokovi sadzbu na trovni 4 %.
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Grafl

Rast realneho HDP v rozvinutych ekonomikach (1999 — 2008)
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Pramer: Vlastné vypocty na zaklade udajov MMF [6].

Graf 2
Rast reialneho HDP v rozvojovych a rozvijajucich sa ekonomikach (1999 — 2008)
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Situacia v Japonsku sa postupne zlepSuje (v roku 2006 sa zaznamenal rast
0 2,2 %) a podl'a odhadov analytikov z viacerych institucii by japonskéa ekonomika
mala v roku 2007 dosiahnut’ 2 % rast, ¢o je menej, nez ocakaval MMF v aprili
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2007. Pokial’ ide o faktory, ktoré determinuju d’alsi vyvoj japonskej ekonomiky,
uvadzame aspon tri najddlezitejSie (pozri [6; 9]). Po prvé, skuto¢nost, ze japon-
ské firmy su nad’alej odhodlané pokrac¢ovat’ v investiciach s cielom dosiahnut’
vysSiu produktivitu prace a konkurencieschopnost, méze minimalne udrzat’ su-
Casny stav ekonomiky. Po druhé, japonské firmy by mali profitovat’ zo sucasné-
ho priaznivého az Stedrého pristupu k iverom, a tym nadalej zlepSovat svoju
poziciu. A napokon, japonska vlada v poslednych rokoch dokéazala implemento-
vat’ menovu a fiskalnu politiku s vysokou mierou pragmatizmu a urokova sadzba
by mala v rokoch 2007 a 2008 postupne stupat’ tak, aby sa znizila tirokova dispa-
rita voci silnej§im ekonomikam, ¢im by sa zamedzilo odlevu kapitalu.

Pokial’ ide o nové clenské staty EU, pre ne bol rok 2006 v priemere uspesny,
aspon z hl'adiska ekonomického rastu, a vysoky rast sa o¢akava aj v rokoch 2007
a2008. Medzi hlavné faktory ekonomického rastu tohto zoskupenia patri priaznivé
vonkajSie prostredie, najmé relativne vysoky ekonomicky rast zapadnej Eurdpy
a pristup k lacnejSiemu kapitalu [6]. Okrem toho, tak ako v zapadnej Casti Europy,
aj tieto ekonomiky profitovali z priaznivého vyvoja domaceho dopytu. Rizikom
ostava udrzateI'nost’ sicasného rastu, ked’ze podobne ako v inych oblastiach aj tu
dochadza k postupnému zvysSovaniu urokovych sadzieb a v sucasnosti nadhodno-
tené euro by mohlo pribrzdit’ ekonomicky rast eurozény v rokoch 2007 a 2008.

Spolocenstvo nezavislych statov (SNS) patrilo v roku 2006, ale aj v roku 2007
v priemere medzi regiony s najvys$im tempom ekonomického rastu, aj ked’ by
v roku 2008 malo dojst’ k miernemu zniZeniu rastu. Za klucové determinanty
vysokého rastu sa povazuju predovsetkym vysoké ceny ropy, zemného plynu
a zeleza. Na rozdiel od predchadzajiuceho obdobia, v rokoch 2006 i 2007 prispel
k vysokému ekonomickému rastu tohto zoskupenia aj rastuci domaci dopyt
a pokracujuci prilev zahrani¢ného kapitalu (najmi do Ruskej federacie a Kazach-
stanu). Viaceré mensie ekonomiky ¢lenov SNS viak nad’alej ostali do zna¢nej
miery odkazané na financovanie z oficidlnych zdrojov, resp. z transferov jednot-
liveov pracujucich v zahranic¢i, najmé v Ruskej federacii.

Podl'a odhadov dosiahol ekonomicky rast v Cine v roku 2006 tiroven 11,1 %,
¢o je uz piaty dvojciferny roény rast za sebou, ¢im sa Cina stava jednou
z najrychlejsie rasticich ekonomik sveta. Aviak ekonomicky rast Ciny by sa mal
v roku 2008 spomalit’ na 10 %. K najvacsim rizikam c¢inskej ekonomiky patri
sucasny prudky rast uverového trhu, ktory moze viest’ k narastu nedobytnych
pohl'adavok v bankovom systéme. Tato skuto¢nost moze Cinsku vladu natit
implementovat’ restriktivnu hospodarsku politiku, ¢o moze spdsobit’ spomalenie
ekonomického rastu. Za d’alSie mozné zdroje nestability v dlhodobom ¢asovom
horizonte sa zarovenn povazuje prudky ndrast prijmovej nerovnosti a nasledné
vnuatorné napétie.
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Aj druha najludnatejSia krajina na svete, India, zaznamenala v roku 2006
vysoky ekonomicky rast, ktory by mal pokra¢ovat’ aj v roku 2007, a to na urovni
8,9 %, hoci v roku 2008 by sa mal mierne spomalit,, a to na uroven 8,4 %. Avsak
na rozdiel od Ciny, ktora ma pri vysokom raste prebytok bezného tétu platobnej
bilancie (BU PB), ekonomicky rast Indie je sprevadzany deficitom tak bezného
¢ty platobnej bilancie, ako aj $tatneho rozpoétu. Podobne ako v Cine, vysoky
ekonomicky rast Indie zatial’ nedokazal vyraznym spdsobom znizit' chudobu, ani
prijmovu nerovnost’ — odhaduje sa, ze takmer 300 milionov l'udi Zije pod hrani-
cou absoltutnej chudoby.

Ostatné rozvojové a rozvijajuce sa ekonomiky dosiahnu v roku 2007, podobne
ako v predchadzajucich troch rokoch, relativne vysoky ekonomicky rast. Existu-
ju vsak znacné rozdiely medzi regionmi, zoskupeniami, krajinami v ramci regio-
nov ¢i zoskupeni. Ekonomicky rast v Latinskej Amerike, ktory bol v roku 2006
na urovni 5,5 %, mal by sa spomalit’ z 5 % v roku 2007 na 4,3 % v roku 2008.
Na rozdiel od Latinskej Ameriky, na Strednom vychode by malo dojst’ k zvy-
Seniu ekonomického rastu na troven 5,9 %, ¢o je oproti roku 2006 o 0,3 % vys-
Sia uroven. Za hlavné pri¢iny rastu mozno povazovat vysoké ceny ropy, aj ked’
problémom ostava pokracujuca geopoliticka nestabilita v stuvislosti s vojnou
v Iraku, pretrvavajuci problém izraelsko-palestinskeho konfliktu, ale aj relativne
novy problém s Iranom ohl'adne jeho jadrového programu.

Co sa tyka Afriky, vysoky ekonomicky rast, ktory bol v roku 2006 na arovni
5,6 %, by mal nad’alej pretrvavat’ a odhaduje sa, ze v roku 2007 sa mierne zvysi
na 5,8 %, no v roku 2008 poklesne na 6,5 %.

Tabulka 2

Frekvencia vysokého a nizkeho realneho rastu HDP na obyvatel’a vo svete
(2004 —2007)

Pocet Pocet krajin Pocet krajin s rastom
monitorovanych| s poklesom realneho HDP realneho HDP na obyvatel’a
krajin na obyvatela viac ako 3 %

2004 | 2005 | 2006' | 2007> | 2004 | 2005 | 2006' | 2007

Svet 159 15 13 7 6 86 87 92 88
z toho:

Vyspelé ekonomiky 33 1 2 0 0 14 11 14 12
Tranzitivne ekonomiky| 19 0 1 0 0 18 17 18 19
Rozvojové ekonomiky 107 14 10 7 6 54 59 60 57
Z toho:

Afrika 51 10 6 6 5 20 26 23 25
Vychodna Azia 13 1 1 0 0 11 11 11 11
Juzna Azia 6 0 0 0 0 5 5 5 5
Zapadna Azia 13 2 2 1 1 7 5 8 4
Latinskd Amerika 24 1 1 0 0 11 12 13 12

Pozndmky: ' Predbezny odhad; ? Prognoza.
Prameri: UN [9].
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Pokial’ ide o rast realneho HDP na obyvatela, ktory je agregatnym ukazova-
telom ekonomickej urovne krajin ¢i regionov a ktory zohl'adiiuje aj rast popula-
cie, rok 2006 je mozné povazovat’ za vynimocne uspesny, ked’ze 92 zo 159 kra-
jin (za ktoré boli dostupné udaje) dosiahlo viac nez 3 % rast tohto ukazovatel’a
[9, s. 27]. Zaujimavé je i to, Ze 60 z 92 uspesnych krajin je z rozvojového sveta,
¢o nebolo v minulych dekadach obvyklé.

Rovnako je vel'mi pozitivna skutoc¢nost’, Ze v roku 2006 doslo k poklesu rastu
HDP na obyvatel'a v porovnani s predchadzajiicim rokom iba v siedmich kraji-
nach oproti 13 krajindm v roku 2005 (pozri tab. 2). Napriek tomu este stale exis-
tuje vel'a krajin, najmé z rozvojového sveta, ktoré zapasia s nizkym rastom real-
neho HDP na obyvatela (v roku 2006 dosiahlo 47 rozvojovych krajin menej ako
3 % rast HDP na obyvatel’a), s chudobou, nezamestnanost'ou a so zadlzenost'ou.
V tomto smere existuje pomerne vel'ka obava, do akej miery dosiahnu uvedené
krajiny tzv. rozvojové ciele nového milénia (Milennium Development Goals),
podl’a ktorych by sa globalna chudoba mala do roku 2015 znizit’ o polovicu.

2. Klesajuci trend vplyvu vyspelych ekonomik na globalny rast
hrubého domaceho produktu

Trend sticasného globalneho ekonomického rastu je atypicky z dvoch aspek-
tov. Po prvé, takyto vysoky rast bol vygenerovany napriek nepriaznivému vyvo-
ju v najvicsej a najsilnejSej ekonomike sveta — USA, kde doslo k poklesu rastu
HDP a k zhorSeniu bezného uc¢tu platobnej bilancie. Z uvedeného je mozné kon-
Statovat’, Ze svetova ekonomika sa transformuje z tzv. bipolarneho typu sveta,
kde boli krajiny explicitne rozdelené na chudobné a bohaté a globalny ekono-
micky rast bol determinovany vyvojom v USA a v Europe, na svet, ktory mozno
charakterizovat’ ako multipolarny a v ktorom zohravaju z pohladu globalneho
rastu ¢oraz vyznamnejsiu ulohu rozvijajice sa a rozvojové ekonomiky. Po druhé,
takyto vysoky rast zatial’ nevyvolal ziadnu vyznamnu a dlhodobt turbulenciu na
finan¢nych trhoch, s vynimkou kratkodobého vplyvu na ceny akcii v USA
a v Cine v mesiacoch februar az marec 2007.> Ako sme uz spomenuli, hoci eko-
nomicky rast USA sa v tomto roku spomali, nemalo by to mat’ vyrazny negativ-
ny dopad na rast svetovej ekonomiky, ako sme boli svedkami v minulych deka-
dach 20. storoCia, ato najmi z d’alej uvedenych dovodov. Prvym je ten, Ze
v poslednych rokoch dochadza k postupnému poklesu podielu USA a inych vy-
spelych ekonomik na svetovom HDP a exporte. Z dostupnych udajov MMF vy-
plyva, Ze podiel HDP USA (na baze parity kapnej sily) na HDP sveta sa znizil

3 Analytici povazuju februarové vykyvy za jednorazové, ale nevyhnutné, lebo v predchadzaju-
cich rokoch doslo k nadmernému nadhodnoteniu cien akcii a ich korektura bola len otazkou casu.
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z 22,5 % v rokoch 1971 — 1975 na 20,5 % v rokoch 2001 — 2005 a podiel expor-
tu USA na exporte sveta poklesol z 15,7 % v rokoch 1971 — 1975 na 11,5 %
v rokoch 2001 — 2005. To isté plati pre krajiny eurozony, kde doslo k znizeniu
podielu ich HDP na svetovom HDP z 21,3 % v rokoch 1970 — 1975 na 15,7 %
v rokoch 2001 — 2005 a v rovnakom obdobi podiel exportu tohto zoskupenia tiez
poklesol z 21,2 % na 18,5 %. Naopak, podiel niektorych rozvojovych a rozvija-
jucich sa ekonomik rastol v kazdej dekade od roku 1970. K najvyraznej$im zme-
nam doslo v Cine, ktord dokazala zvysit svoj podiel na HDP sveta z3 % v ro-
koch 1970 — 1975 na 14 % v rokoch 2001 — 2005 a podiel na exporte sveta z 1,2 %
v prvom obdobi na 7,2 % v druhom obdobi.

Druhy dévod je spojeny s pri¢inami samotného spomalenia ekonomického
rastu USA, kde zohrali kl'i¢ovu ulohu domace problémy vratane zmien v cenach
nehnutelnosti a obrovské vydavky na vojnu v Iraku a v inych castiach sveta.
Kardinalna obava v suvislosti s ekonomickym rastom vyspelych krajin spociva
v tom, Ze vacSina z nich nie je v si¢asnom obdobi (a zrejme nebude ani v naj-
bliz§ich rokoch) kl'i¢ovym zdrojom globalneho rastu, ked’Ze viaceré z nich sa
nachadzaju blizko svojho potencialneho outputu.

Avsak uvedené konstatovanie vobec neznamena, Ze spomalenie ekonomické-
ho rastu USA a inych vyspelych ekonomik nema vplyv na rast svetovej ekono-
miky, najmi zo stredno- az z dlhodobého hl'adiska. Prave naopak, z dlhodobého
hl'adiska méze nizky rast v USA, zapadnej Eurdpe a Japonsku vyrazne negativne
vplyvat’ na rast ostatného sveta. Vacsina rozvojovych a rozvijajucich sa ekono-
mik totiz zavisi od dopytu vyspelych ekonomik po ich primarnych komoditach
vratane ropy.

V tomto kontexte empirické Stidie MMF (na zaklade panelovych dat a fix-
nych efektov) v rokoch 1971 — 2005 poukazali na to, ze pokles HDP USA o 1 %
moze viest' k poklesu globalneho rastu o 0,16 percentualneho bodu (p. b.) pri
nezmenenych ostatnych premennych. Tento efekt je eSte vyssi (pokles o takmer
0,92 p. b.) pre krajiny s vysokym podielom obchodu s USA. Pokles ekonomic-
kého rastu eurozony a Japonska o1 % moze spomalit’ svetovy rast o takmer
0,1 p. b. pri nezmenenych ostatnych premennych [6, s. 136].

3. Vyvoj a perspektivy makroekonomickej stability svetovej ekonomiky

Jeden z priaznivych aspektov ekonomického rastu sveta v predchadzajucich
rokoch spocival aj v tom, Ze vysoky rast bol vygenerovany pri relativne stabilnej
globalnej makroekonomickej rovnovahe, najmi pokial’ ide o inflaciu. Na rozdiel
od minulych rokov, od polovice roka 2006 zaznamenava svetova ekonomika ras-
tucu tendenciu v miere inflacie (pozri graf 3). Za hlavné priCiny rastiicej globalnej
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inflacie sa okrem iného povazuju rastice ceny ropy, vysoké ceny potravin v roz-
vojovych krajinach, vysoky dopyt podporovany rastom ekonomiky a tym aj za-
mestnanosti a pokles produktivity prace za sucasného rastu miezd v niektorych
ekonomikach. V najblizsich rokoch sa o¢akava zvySenie miery inflacie v dosled-
ku omeskanych efektov vysokych cien ropy v predchadzajucom obdobi. V tran-
zitivnych ekonomikach méze dojst’ k rastu miery inflacie aj z dovodu boomu na
trhu tverov a z dovodu zvySovania zivotného Standardu.

Pokial’ ide o regiondlne rozdiely, spomedzi vyspelych regionov ma najvyssiu
mieru inflacie USA a rastuci trend je evidentny aj v ostatnych regionoch ¢i zo-
skupeniach. Hoci spomedzi rozvojovych a rozvijajucich sa regionov vykazuje
Afrika tradi¢ne najvyssiu mieru inflacie, aj niektoré d’alsie regiony, vratane SNS,
zaznamenali vysoku mieru inflacie, najmé vplyvom vysokého ekonomického rastu
a priaznivého vyvoja prijmov za ropu, ¢o malo za nasledok vysoky domaci dopyt.

Graf 3
Index spotrebitel’skych cien vyspelych regionov (ro¢na zmena v %)
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Pramen: Vlastné vypocty na zaklade udajov MMF [6].

Z pohladu salda Stdatneho rozpoctu, na rozdiel od predchadzajicich rokov,
mozno vyvoj v roku 2006 povazovat za uspesny, pretoze vo viacerych regionoch
(s vynimkou niektorych krajin strednej a vychodnej Eurdpy) doslo k stabilizacii
deficitu Statneho rozpoétu (pozri grafy 4 a 5). Na rozdiel od bezného uétu pla-
tobnej bilancie, kde USA su , lidrom®, najvicsi pokrok sa zaznamenal vo vyvoji
salda Statneho rozpoctu Spojenych Statov americkych, ktoré sa v roku 2006
v porovnani s rokom 2003 znizilo takmer o polovicu. Za predpokladu, Ze ne-
dojde k mimoriadne nepriaznivej situacii, tento trend by mal pokracovat aj
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v najblizsich rokoch. Samozrejme, s postupnym spomalovanim ekonomického
rastu bude dochadzat’ k zhorSovaniu salda statneho rozpoctu nielen v USA, ale aj
v ostatnych regionoch ¢i v jednotlivych krajinach.

Graf 4
Saldo Statneho rozpoctu vyspelych ekonomik (v % HDP)
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Prameii: Vlastné vypocty na zéklade udajov MMF [6].

Graf s
Saldo §tatneho rozpoctu rozvejovych a rozvijajucich sa ekonomik (v % HDP)
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Pramen: Vlastné vypocty na zaklade udajov MMF [6].

Menova politika vyznamnych krajin ¢i zoskupeni adekvatne reagovala na
postupne rastiicu tendenciu uz spominanej inflacie zvy$enim urokovych sadzieb.
Prave preto mozno rok 2006 charakterizovat’ ako rok vyrazne restriktivnej
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menovej politiky, v ktorom doslo k zvySeniu tak kratkodobych, ako aj dlhodo-
bych urokovych sadzieb vo vsetkych vyspelych ekonomikach ¢i zoskupeniach

(pozri grafy 6 a 7).

Graf 6
Kratkodoba trokova miera vo vyspelych regionoch (2003 — 2007)
6
_.e
5 -l O
e - = /*/
4 e oy ——===X
3 ’ )0///// >.>|§ SR
XK= - X
2 B O T L
X X
1 —
0
2003 2004 2005 2006 2007
—X — Vyspelé ekonomiky ——— USA ---m--- Eurozona
Japonsko — - @— - - Velka Britania — -X- — Kanada
Pramen: Vlastné vypocty na zaklade udajov MMF [6].
Graf 7
Dlhodob4 tirokova miera vo vyspelych regionoch (2003 — 2007)
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Pramer: Vlastné vypoCty na zaklade udajov MMF [6].

Vzhladom na oCakéavany nepriaznivy vyvoj miery inflacie v najblizSich ro-
koch bude zrejme trend zvySovania trokovych sadzieb pokra¢ovat. Rast uroko-
vych sadzieb moze mat’ roézne dosledky v roznych krajinach ¢i zoskupeniach.
V krajinach s rozvinutym kapitdlovym trhom vysoké trokové sadzby zvycajne
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vedu k poklesu cien cennych papierov, predovsetkym akcii, ked’ze vysoké tro-
kové sadzby okrem iného znizuju zisky korporacii a tym aj dividendy pre akcio-
narov. V mnohych krajindch méze dochadzat’ k zdrazovaniu nehnutel'nosti a tym
aj k prudkému poklesu dopytu po nich a v kone¢nom désledku k d’alSiemu spo-
maleniu ekonomického rastu. V rozvojovych a rozvijajicich sa regionoch mézu
vysoké urokové sadzby utlmit’ investicie a spotrebu a tym aj ekonomicky rast.
Zaroven sa zhorSuje vonkajsSia rovnovaha, pretoze rast urokovych mier vo vyspe-
Iych ekonomikach sposobuje zvysenie dlhového zatazenia rozvojovych a rozvi-
jajucich sa ekonomik.

4. VonkajSia ekonomicka rovnovaha

Pri analyze vonkajsich rovnovah vychadzame z troch aspektov. Prvym kI'aco-
vym indikatorom vykonnosti danej ekonomiky ¢i zoskupenia vo vzt'ahu k ostat-
nému svetu su ferms of trade, Cize vymenné relacie, ktoré hovoria o tom, kol-
kych jednotiek exportu sa krajina musi vzdat’ v prospech jednej jednotky impor-
tu. Z tohto pohl'adu mali v poslednych Styroch rokoch mnohé krajiny, ktoré su
vyvozcami primarnych komodit, vel'mi priaznivé podmienky oproti krajinam,
ktoré vyvazaju skor priemyselné vyrobky (pozri grafy 8 a 9).

Graf 8§
Vyvoj terms of trade vyspelych a rozvijajicich sa ekonomik (ro¢na zmena v %)
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Pramen: Vlastné vypocty na zaklade udajov MMF [6].

Ubytok, resp. prirastok HDP v dosledku zmeny terms of trade zavisi od
Struktary exportu. Napriklad krajiny, ktoré su vyvozcami priemyselnych vyrob-
kov, zaznamenali v rokoch 2004 — 2006 stratu prijmov vo vyske 1 % HDP
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v dosledku zhorSenia ich terms of trade. Cisti exportéri ropy, ako aj exportéri
mineralnych latok a Zeleza su v uplne opacnom postaveni. V dosledku zlepSenia
ich terms of trade ziskali dodatocné prijmy vo vyske 8 % a 5,4 % HDP v uve-
denom poradi [6]. V najblizsich dvoch rokoch by sa ferms of trade mali stabili-
zovat’ a postupne prinasat’ priaznivy efekt aj pre vyspelé ekonomiky.

Graf 9
Vyvoj terms of trade rozvojovych a rozvijajucich sa ekonomik (ro¢na zmena v %)
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Pramen: Vlastné vypocty na zaklade udajov MMF [6].

Druhym, a zaroven najvyznamnejSim ukazovatelom vonkajSej rovnovahy je
bezny ucet platobnej bilancie, ktory ukazuje, do akej miery s Uspory a inves-
ticie v danom roku synchronizované. Z tohto hl'adiska sa vo svetovej ekonomike
v predchadzajucich rokoch zaznamenali najvyraznejsie rozdiely medzi krajinami
¢i zoskupeniami prave v salde bezného uctu platobnej bilancie. Najhorsia pozi-
cia, pokial’ ide o saldo bezného uctu platobnej bilancie, patri USA, kde sa deficit
zvy$il zo 791 mld USD (6,4 % HDP) v roku 2005 na 860 mld USD (6,5 % HDP)
v roku 2006 (pozri graf 10), a ¢o je eSte horSie, vyhl'ad na najblizsSie dva roky
ukazuje, ze uvedeny vyvoj v najviacSej ekonomike sveta bude pretrvavat. Na
druhej strane, iné vyspelé ekonomiky zaznamenali v roku 2006 prebytok bezné-
ho uc¢tu. Napriklad najvacsia eurdpska ekonomika, Nemecko, zaznamenala pre-
bytok bezného uctu na trovni 120 mld USD. Hoci eurozéna ako celok zazname-
nala v roku 2006 nepatrny deficit bezného u¢tu, ocakava sa, ze v roku 2007 by sa
mal deficit zhorSovat. Spomedzi vyspelych ekonomik dosiahlo Japonsko v roku
2006 najvyssi prebytok bezného Uétu platobnej bilancie (190 mld USD). Iné
rozvojové arozvijajuce sa ekonomiky, s vynimkou Indie, zaznamenali vysoky
prebytok bezného uctu platobnej bilancie (pozri graf 11).
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4.1. Priciny deficitu bezného uétu platobnej bilancie USA:
vysoké investicie alebo nizke tuspory?

Ak krajina zaznamenava dlhodoby deficit bezného uctu platobnej bilancie,
dovodom moze byt ze spotrebuje viac, nez vyprodukuje, jej investicie su vysSie
nez zdroje z uspor, alebo jej vladny sektor ma vysSie vydavky ako prijmy, pre-
dovsetkym z dani. Z tohto pohladu sa deficit bezného uctu odzrkadl'uje v me-
dzere medzi usporami a investiciami (pozri graf 12).

Graf 10
Bezny ucet (v % HDP) vyspelych ekonomik (2005 — 2008)
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Pramen: MMF [6].

Graf 11
Bezny tcet (v % HDP) rozvojovych a rozvijajucich sa ekonomik (2005 — 2008)
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Zaroven, ak uvazujeme o svete ako celku, deficit jednej Casti sveta je prebyt-
kom inej Casti sveta (podobne ako zero-sum-game v teorii hier). Prave preto je
pri analyze deficitu bezného t¢tu nevyhnutné skumat’ jeho pri¢iny, sposob jeho
financovania a implikéacie v dlhodobom casovom horizonte. Z grafu 12 je evident-
né, ze v USA pretrvava v relativnom vyjadreni vy$$ia miera investicii a nizSia
miera uspor. Z uvedeného je zrejmé, ze pri¢inou vysokého deficitu bezného uctu
v USA je skor pokles uspor nez zvysenie investicii. V opacnej situacii je rozvojo-
va Gast’ Azie, predovietkym Cina, a niektoré iné regiony, ktoré vykazuju preby-
tok bezného uctu platobnej bilancie (graf 11; na rozsiahlejsiu diskusiu pozri [1]).

Graf 12
Uspory a investicie vo svetovej ekonomike (v % HDP)
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4.2. Preco vykazuju USA nizSiu mieru uspor ako ostatné krajiny?

Existuje niekol’ko dovodov, preco st uspory v USA v porovnani s ostatnym
svetom dlhodobo také nizke [6; 9; 2;]. Jedna z hlavnych pricin je spojena s da-
novou reformou po nastupe prezidenta Busha, ked USA prechadzali od principu
vyrovnaného Statneho rozpoc¢tu do roku 2000, ktory zaviedol jeho predchodca,
na opacny systém, ktory v poslednych rokoch spdsobil obrovsky deficit. Za d’alsi
dévod mozno povazovat’ narast spotreby domacnosti pri poklese ich uspor, o sa
dalo realizovat’ vd’aka efektivne fungujucemu financnému systému umoziuju-
cemu domacnostiam zit' nad rdmec svojich tspor. Domacnosti a vladny sektor
v kone¢nom dosledku zvysili medzeru medzi usporami a investiciami, avSak na
ukor vonkajsej rovnovahy USA.

Legitimnou otazkou zostava, kto bude financovat deficit bezného uctu USA?
NajdolezitejsSim zdrojom financovania tohto deficitu je prebytok kapitdlového
G&tu, &ize uspory zo zahrani¢ia, predovietkym z Azie. A to vedie k d’alej otaz-
ke: pre¢o asi Azia uspori viac ako investuje?

S pricinou deficitu beiného tictu USA vysoké uispory v Azii?

Dévody vysokych tspor v Azii sii pomerne roznorodé. V Cine medzi hlavné
pri¢iny patri absencia siete socidlneho zabezpecCenia (social safety net) a tym aj
vysSie Uspory na horSie Casy, nizka miera poskytovaného tiveru domacnostiam
(kde podl'a odhadov Delloite iba 11 % z celkového uveru v ekonomike je po-
skytnutych domécnostiam, ¢o je vel'mi nizke oproti 30 % v Malajzii a 48 %
v Thajsku). Vynosy z uspor v bankovom systéme su nizke a kapitdlovy trh je
este v nizkom $tadiu rozvoja. Napriek tomu je evidentné, ze v Cine Gispory pre-
vysuju investicie, lebo dochadza k privatizacii §tatnych podnikov a naslednému
reinvestovaniu ziskov tychto firiem do d’alSicho rozvoja. V tejto suvislosti je
zaujimavé, ze 57 % investicii privatneho sektora v Cine je financované vniitorne,
¢ize reinvesticiami zisku, pripadne emitaciou novych akcii.

V krajindch juhovychodnej Azie bola situacia odlisna ako v Cine. Aj ked
v tychto krajinach pretrvavaji vysoké tspory, pri¢inou prebytku platobnej bilan-
cie nie su vysoké uspory, ale pokles investicii, najméd po finan¢nych krizach
v polovici 90. rokov minulého storo¢ia. Stiidie uvadzaju niekol’ko prigin, preco
v tychto ekonomikach doslo k takému vyraznému poklesu investicii pri viac-
-menej stabilnej miere uspor [2]. Po prvé, koncom roka 1999 doslo k zastaveniu
cenovej bubliny pri predaji a kipe nehnutel’'nosti. Po druhé, narastajica konku-
rencia zo strany Ciny znamenala zniZenie vydavkov na zvysenie produkénej
kapacity. Prave naopak, niektoré krajiny juhovychodnej Azie transferovali svoje
vyroby do Ciny. Po druhé, v dosledku spominanych finanénych kriz firmy museli
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prejst’ finanénymi restruktirnymi zmenami v snahe znizit’ svoj dlh. Preto v tych-
to krajinach uspory ostali v priemere nezmenené a doslo iba k poklesu investicii
a Cast’ tychto uspor sa pouzila na financovanie deficitu bezného uctu platobnej
bilancie USA.

4.3. Kauzalita medzi menovym kurzom a saldom bezného uctu platobnej
bilancie

Z pohladu ekonomickej teorie, pokial' deficit bezného uctu ma dlhodoby
charakter, mal by byt’ sprevadzany depreciaciou (devalvaciou pri fixnom meno-
vom rezime) domacej meny voci zahranicnym menam. Pri takomto postupe, za
predpokladu, Ze export a import su elastické, by oslabend doméaca mena mala
viest’ k znizeniu deficitu bezného uctu platobne;j bilancie.

Graf 13
Vyvoj realneho efektivneho menového kurzu (2000 = 100)
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Prameit: Vlastné vypocty na zéklade udajov MMF [6].

Z grafu 13 je evidentné, ze dolar za posledné roky stracal hodnotu voci hlav-
nym menam, najmé euru. Napriek tomu deficit bezného uctu USA pokracuje
a ukazuje sa, ze v najblizsich dvoch rokoch sa nepredpokladéd vyrazné zlepsenie.
V tomto kontexte jedno zo zlyhani redlneho efektivneho kurzu spociva v tom, Ze
dolar je realne podhodnoteny, a to nie az tak vysoko vo¢i menam krajin s naj-
vagsim prebytkom bezného Gétu platobnej bilancie, ako je napriklad Cina a d’al-
Sie azijské ekonomiky, ale vo¢i menam krajin, ktoré nemaju az taky vysoky pre-
bytok voc¢i USA. Z toho vyplyvaju dve obavy ¢i rizikd pre svetovu ekonomiku.
Prvym je to, Ze ak by doslo k zmendm v spdsobe financovania deficitu USA,
viedlo by to pravdepodobne k vyraznému podhodnoteniu dolara, ¢o by sposobilo
spomalenie exportného sektora predovsetkym eurdpskych ekonomik a tym
by viedlo ku globalnej recesii. Druhym rizikom by bol navrat k jednostrannym
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obchodnym bariéram a tym aj navrat k starym ¢asom. Prave preto je globalna
koordinacia makroekonomickej politiky nevyhnutna na to, aby doslo k reformam
nielen v krajinach, ktoré zépasia s deficitom bezného uctu, ale aj v tych kraji-
nach, ktoré maju dlhodobo nadmerny prebytok, a na to, aby svet predchadzal
navratu k obchodnym vojnam.

5. Vyvoj na trhu prace vo svetovej ekonomike

Paradox relativne vysokého rastu svetovej ekonomiky spociva v tom, Ze ne-
bol sprevadzany vyraznym zniZzenim miery nezamestnanosti, aj ked’ niektoré
regiony dosiahli urcity pokrok. Prave naopak, poc¢et nezamestnanych vo svete sa
zvysil z takmer 161 miliénov v roku 1996 a 188 milionov v roku 2003 a na 195
miliénov v roku 2006.

Rovnako odhady Medzinarodnej organizacie prace (ILO) [4] poukazuji na
to, ze absolutna chudoba vo svete pretrvava, ked’ze v roku 2006 pocet pracuju-
cich l'udi s dennym prijmom 1 USD (v absolutnom vyjadreni) predstavuje takmer
500 miliénov a s prijmom 2 USD predstavuje takmer 1,37 miliardy.

Samozrejme, v miere nezamestnanosti medzi regionmi existuje znacna dispa-
rita. Region Stredného vychodu a severnej Afriky nad’alej ostava regionom nie-
len s najvacSou mierou nezamestnanosti (kde v roku 2006 takmer 12 % pracov-

svvr

vy

2006) vo svete. Za hlavnu priCinu nizkej miery pracovnej Ucasti sa povazuje
predovsetkym nizka miera participacie zien (29,5 % v roku 2006). Subsaharska
Afrika nad’alej ostdva spomedzi rozvojovych regionov druhym regionom
s najvacsou mierou nezamestnanosti (9,8 % v roku 2006). Za hlavné priciny
narastu nezamestnanosti sa povazuju rast populacie a pokles globalneho podielu
regionu v medzinarodnom obchode, najmi kvoli nizkej produktivite prace a niz-
kej miere pridanej hodnoty. Situdcia na trhu prace v Latinskej Amerike ostala
takmer na trovni roka 2005 (8 %). Miera chudoby pracujucich sa oproti roku
2003 zmiernila. Napriek tomu eSte stale takmer jedna tretina zamestnanych zije
v domacnosti s prijmom mensim ako 2 USD na obyvatel’a.

Z hladiska miery nezamestnanosti nezaznamenala vyrazny pokrok ani stredna
a vychodna Eurdpa, ani iné vyspelé ekonomiky. Miera nezamestnanosti v stred-
nej a vo vychodnej Eurdpe ostala na trovni 9,3 % v roku 2006. Vo vyspelych
ekonomikach doslo k miernemu poklesu miery nezamestnanosti na uroven
6,2 %. Ale tak ako v rozvojovych regionoch, aj tu existuji znacné rozdiely me-
dzi krajinami ¢i zoskupeniami. Miera nezamestnanosti v roku 2006 ostala nad
7,5 % v Taliansku, Estonsku, Nemecku, vo Franctzsku, v Izraeli, Cesku, vo Finsku,
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v Grécku, Loty$sku, Litve, Spanielsku, Slovensku a Pol'sku [4]. Napriek tomu je
evidentné, Ze v eurozone miera nezamestnanosti v priemere poklesla dost’ vyraz-
ne. Otazkou ostava jej udrzatelnost, pretoze hospodarska politika v samotnej
eurozone sa sprisituje kvoli obavam z narastajucej miery inflacie.

6. Vyzvy a rizika buduceho vyvoja svetovej ekonomiky

Z hladiska rizik v §irSom kontexte je vySe 20 oblasti, ktoré mozno povazovat’
za rizikové v buducom fungovani svetovej ekonomiky, ale aj vo vyvoji spolo¢-
nosti v nasledujucich desiatich rokoch (na SirSiu diskusiu pozri [3]):

e Ekonomické rizika, ktoré zahiiaji ropné Soky, resp. prerusenie dodavok
energie; vysoky deficit bezného uctu platobnej bilancie USA a mozny prudky
pokles amerického dolara; mozny pokles ¢inskej ekonomiky ako dosledok jej
sucasnej prehriatej ekonomiky a nasledne narast protekcionizmu; fiskalna kriza
v dosledku nepriaznivého demografického vyvoja a mozny narast danového za-
tazenia, ktory by viedol k spomaleniu globalneho rastu; volatilita ceny financ-
nych aktiv a mozné nésledné zvySenie zadlZenosti.

e Geopolitické rizika, kam partia: medzinarodny terorizmus, ktory nielenze
narusa ekonomické aktivity, ale aj odputava pozornost’ sveta od inych dolezitej-
Sich globalnych rizik, akymi st klimatické zmeny a chudoba; proliferacia (proli-
feracia zbrani hromadného nicenia), ktora ohrozuje medzinarodné zmluvy o ne-
§ireni nuklearnych zbrani; zlyhavanie $tatov, ktoré vytvaraju politické vakuum
atym zvySuju riziko globalnej bezpecnosti; narast medzinarodnej kriminality
a korupcie, ktoré davaju organizovanému zlocinu zelenu v globalnej ekonomike;
pokracujuci konflikt na Blizkom vychode a vojna v Iraku, ktoré zvysuju rizika
globalnej bezpecnosti; odpor voci globalizacii a mozny navrat k principu narod-
ného §tatu, narast protekcionizmu, ktory méze spomalit’ globalny obchod.

e Technologické rizika, ktoré zahimaju okrem iného aj poruchu kritickej infra-
struktary informaénej technologie. *

o Environmentdlne rizika, kam patria klimatické zmeny, nedostatok pitnej
vody, prirodné katastrofy suvisiace s tropickymi burkami, so zemetrasenim
a zaplavami.

Implikacie uvedenych i d’al$ich rizik a ich Siroké suvislosti su varovnym sig-
nalom a sved¢ia o krehkosti ¢i zranitelnosti svetovej ekonomiky, a to napriek
obrovskému technologickému pokroku, predovsetkym v kontexte globalizacie,

* Takato udalost,, spdsobena napriklad pogitaovou kriminalitou, teroristickym titokom, tech-
nickym zlyhanim, mo6ze spdsobit’ dominovy efekt v oblastiach, ktoré st zavislé od vyuzitia infor-
macnych technologii (napr. zastavenie dodavky energie, vody, dopravy, vypadok v bankovnictve
a vo finan¢nych institaciach a pod.).
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kde spilloverové efekty ¢i negativne externality akejkol'vek krizy v jednej kraji-
ne ¢i regione maju okamzity efekt na ostatny svet. Prave preto globalizacia sve-
tovej ekonomiky nemdze byt zaloZend na uzkej spolupraci v oblasti ekonomiky
¢i financii, ale musi brat’ zretel’ na Sirokospektralne aspekty globalnych vztahov.

Literatura

[1] BALAZ, P. — LINER, M.: Postavenie juhovychodnej Azie vo svetovom hospodarstve. Brati-
slava: Sprint 2004. ISBN 89085-35-0.

[2] Global Economic Outlook: Is a Crisis Imminent, or Are Things Better than we Thought?
A Delloite Research Study 2007.
<http://www.deloitte.com/dtt/cda/doc/content/dtt_GlobEcon07_091506.pdf>.

[3] Global Risks: A Global Risk Network Report 2007.
<www.weforum.org/pdf/CSI/Long_Global Risk Report 2007.pdf>.

[4] ILO: Global Employment Trends Brief. Januar 2007.
<http://www.ilo.org/public/english/employment/strat/download/getw07.pdf>.

[5] IMF: World Economic Outlook. Financial Systems and Economic Cycles. Washington, DC:
International Monetary Fund 2006, September.

[6] IMF: World Economic Outlook. Spillovers and Cycles in the Global Economy. Washington,
DC: International Monetary Fund 2007, April.

[7] IMF: World Economic Outlook: Globalisation and Inequality, Wahsington, DC: International
Monetary Fund 2007, October.

[8] Merril Lynch: Global Economy Poised for Strong Growth in 2007 Despite U.S. Slowdown
2007. <http://www.ml.com/index.asp?id=7695_7696 8149 63464 73572 73573>.

[9] UN: World Economic Situation and Prospects 2007. New York: United Nations 2007.
< http://www.unctad.org/en/docs/wesp2007_en.pdf >.

[10] WORKIE, T. M. a kolektiv: Vyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky: prinos informaénych
technologii a hrozby klimatickych zmien. [Monografia.] Bratislava: Ekonomicky tustav
SAV 2007. ISBN: 978-80-7144-159-5.


http://www.ilo.org/public/english/employment/strat/download/getw07.pdf
http://%20www.un.org/esa/policy/wess/wesp2007files/wesp2007.pdf

