STATI

NIEKTORE ASPEKTY TRAN§FOBMA'CIE SVETOVEJ
EKONOMIKY A RIZIKA JEJ DALSIEHO VYVOJA

Menbere Workie Tiruneh*

Uvod

Sucasna svetova ekonomika zapasi s niekol’konasobnymi krizami a hospodarska politika
najmi vyspelych Staitov nemd jasné paky na rieSenie tychto zdvaznych problémov.
Pokles ekonomického rastu svetovej ekonomiky pri sti¢asnom raste inflacie, najméa
v roku 2006 — 2007 znamenad, Ze klasickd menova politika nema jednoduché manévro-
vacie nastroje na stimulaciu ekonomického rastu a zaroven na znizenie inflacného tlaku.
Na druhej strane, v porovnani s dlhodobym trendom a v kontexte vyrazného spoma-
lenia najvacsej ekonomiky (USA) priemerny ekonomiky rast sveta je mozné povazovat
za dostatoéné vysoky najmid vd’aka vysokému rastu rozvijajicich sa a rozvojovych
ekonomik. Preto je sucasnd svetova ekonomika charakterizovana ako podstatne odlisna
v porovnani s obdobiami do polovice 90. rokov minulého storoCia, pricom zmeny sa
tykaju tak kvalitativnych ako aj kvantitativnych aspektov jej fungovania.

Ciel'om tohto prispevku je analyzovat’ suvislosti transformacie svetovej ekonomiky
a poukazat’ nielen na meniace sa postavenia réznych regionov i zoskupeni, ale aj
na trendy ekonomického rastu a inflaénych vykyvov na jednej strane, ako aj dilemy
hospodarskej politiky v snahach riesenia tychto problémov na strane druhej. Na zaver,
¢lanok strucné poukazuje na niektoré rizika d’alSicho vyvoja svetovej ekonomiky
a naznacuje mozné implikacie pre hospodarsku politiku. Pokial’ ide o Struktiru, ¢lanok
je rozdeleny na tri Casti. Prva Cast’ prinesie vybrane aspekty transformacie svetovej
ekonomiky. Druha ¢ast’ v stru¢nosti poukazuje na vel'kost’ a zdroje ekonomického rastu
regionov a zoskupeni svetovej ekonomiky. Posledna Cast’ prindSa analyzy ohl'adom
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postavenia hospodarskej politiky najmé vyspelych Statov v suvislosti s prebehajiucimi
Sokmi vo svetovej ekonomike.

1. Vybrane aspekty transformacie svetovej ekonomiky

1.1 Prehlbovanie procesu globalizacie

Medzi najdoélezitejSie znaky transformacie svetovej ekonomiky jednoznaéne patri
prehlbovanie globaliza¢ného procesu, ktory v poslednych rokoch vyrazne zvysil
interdependenciu svetovej ekonomiky, a to minimalne z dvoch aspektov. Po prvé,
rast medzinarodného obchodu tak v objemovom ako aj v hodnotovom vyjadreni
predstihol rast svetového outputu (Sikula, 2005). Priemerny rast objemu exportu
bol v rokoch 2004 — 2007 na urovni 8,7 % hoci rast HDP bol len na tGrovni 3,8 %.
To isté plati o globélnej mobilite privatneho kapitalu, ktory je hlavnym ukazovatelom
vyssieho stupna financnej liberalizacie (Sivak, 2007). V tejto suvislosti je zaujimave,
ze na rozdiel od 70. a 80. rokov minulého storoc¢ia prudi viac kapitalu z rozvojovych
do rozvinutych krajin. Napriklad v roku 1995 dosiahol ¢isty finanény transfer v prospech
rozvojovych krajin 49 mld USD, ale v obdobi rokov 1997 — 2007 bol Cisty transfer
kapitalu uz v prospech rozvinutych krajin (graf 1). Po druhé, ako naznak a zaroven
dokaz prepojenosti svetovej ekonomiky sme svedkami vyrazného efektu nakazy krajin
¢i regionov, kedy kriza v jednej krajine ¢i regione vel'mi rychlo ovplyviiuje inu ¢ast’
zemegule. Menova kriza Europskeho menového systému v rokoch 1992 — 1993, azijska
finan¢na kriza v roku 1997, ¢&i sucasna hypotekarna kriza v USA s ich negativnymi
efektmi prelievania (spilloverove efekty) patria medzi krizy, ktoré vyraznym spdsobom
ovplyvnili dynamiku svetovej ekonomiky.

Graf 1
Cisty transfer financii do rozvojovych krajin (v mid USD)
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Prameni: Vlastné spracovanie na zéklade Udajov OSN (2008).
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1.2 Klesajtci trend tilohy vyspelych ekonomik a narast vplyvu
rozvijajucich sa ekonomiky

Na rozdiel od predchddzajticeho storocia, v ktorom mali rozvinuté ekonomiky absolutne
dominantné pozicie vo svetovej ekonomike, v su€asnom obdobi sme svedkami naras-
tajuceho vyznamu rozvojovych a rozvijajicich sa ekonomik (emergentnych) a poklesu
podielu rozvinutych krajin. V tomto smere podiel na HDP sveta USA klesol z 22,5 %
v rokoch 1970 — 1975 na 20,5 % v rokoch 2001 — 2005 a podiel na exporte sveta z 15,7%
v rokoch 1970 — 1975 na 11,6% v rokoch 2001 — 2005 (tab. 1). Podobny trend sa zazna-
menal i v ostatnych rozvinutych krajinach ¢i zoskupeniach. Naopak podiel rozvijajucich sa
krajin sa za poslednych 30 rokov vyrazne zvysil. V tomto kontexte dosiahla najmarkant-
nejsi pokrok Cina, ktorej podiel na svetovom HDP vzrastol o takmer 350% a na svetovom
exporte o takmer 250% (tab. 1). Ostatné rozvijajuce sa ekonomiky vykazuji podobny trend.
Pri ich su¢asnej dynamike je mozné predpokladat’, ze ich podiel a tym aj vplyv na dynamiku
svetovej ekonomiky bude d’alej narastat’.

Tabulka 1

HDP Obchod s tovarom
na baze parity kupnej sily export
1971 -1975 1986 - 1996 2001 - 2005 1971 -1975 1986 - 1996 2001 - 2005

USA 22,5 21,5 20,5 15,7 13,2 11,6
Eurozéna 21,3 18,4 15,7 21,2 20,1 18,5
Japonsko 8,0 8,4 6,7 8,5 10,9 7,4
V. Britdnia 4,3 3,5 3,1 6,9 6,2 47
Cina 3,0 58 14,0 1,2 2,0 72
Kanada 21 2,0 1,9 57 4,7 4,4
Mexiko 1,7 1,9 1,8 0,5 0,9 2,7
Kdrea 0,6 1,1 1,6 0,7 23 3,1

India 3,5 4,0 5,7 0,7 0,6 1,0
Brazilia 2,7 3,2 2,7 1,3 1,3 1,2

Prameri: IMF, WEO (2007).

Napriek vysokej miere interdependencie svetovej ekonomiky ako celku sa ukazuje, ze
neexistuje az taka silna synchronizacia medzi hospodarskymi cyklami rozvinutych a rozvo-
jovych, resp. rozvijajucich sa ekonomik. Sucasna svetova ekonomika sa teda 1isi od predosle;
aj tym, ze globalny ekonomicky rast uz nie je odkdzany na osud vyspelych ekonomik, najméa
USA, v takej miere ako tomu bolo v minulom storo¢i. V sucasnosti i napriek vyraznému
spomaleniu ekonomického rastu USA ostava celkovy ekonomicky rast sveta v porovnani
s vyvojom v 90. rokoch minulého storocia na vysokej urovni (graf 7a a 7b). V tomto kontexte
v stcasnosti rozvijajuce sa ekonomiky nielenze vykazuju rasttici podiel na HDP a exporte
sveta, ale aj najvacsi prispevok k svetovému rastu. Sucasny globalny rast sa dosahuje prave
vd'aka rychlej$iemu rastu tychto ekonomik, najmé Ciny a Indie, tranzitivnych ekonomik
a ostatnych rozvojovych ekonomik (graf 2). Z grafu 2 je evidentny klesajtci trend prispevku
rozvinutych ekonomik k rastu svetového HDP, pricom napriklad prispevok USA klesol
z takmer 0,8 % v rokoch 1970 — 1974 na takmer 0,6 % v rokoch 2000 — 2007. V eurozéne
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bol v rovnakom obdobi zaznamenany pokles z takmer 1% na 0,35%. Naproti tomu
prispevok rozvojovych a rozvijajucich sa krajin sa v poslednych rokoch vyrazne zvysil,
pricom napriklad prispevok ¢inskej ekonomiky ku globalnemu rastu vzrastol z takmer
0,14 % v rokoch 1970 - 1974 na 0,8 % v rokoch 2000 — 2007.

Graf 2
Prispevok jednotlivych krajin a regionov k rastu HDP sveta (v %)

1970-1974 1975-1879 1980- 1984 1985- 1989 1990 - 1994 1995 - 1999 2000-2007
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Prameni: Vlastné spracovanie na zéklade Udajov.

Moze svetova ekonomika fungovat bez rozvinutych krajin?

Samozrejme, Ze rychlejsi rast rozvojovych a rozvijajiicich sa krajin zd’aleka neznamena, ze
si svetova ekonomika vysta¢i bez rastu ich rozvinutych partnerov. Prave naopak, spomalenie
ekonomického rastu vyspelych ekonomik méze ovplyvnit’ dynamiku svetového rastu napriklad
tym, Ze dochadza k zniZeniu importu z rozvojovych a rozvijajicich sa krajin. V tomto kontexte
ekonometrické $tidie MMF (2007, s. 136) zistili v obdobi 1970 — 2005 na zaklade ro¢nych
udajov 130 vyspelych a rozvojovych ekonomik nasledovné skutocnosti (pozri tab. 2):

Tabulka 2
Efekt prelievania ekonomického rastu klti¢ovych zoskupeni (1970 - 2005)

Regresna rovnica 1

Regresna rovnica 2

Regresna rovnica 3

Rast v USA

0,16%**

Obchod s USA

0,92**

Finan¢nd integracia s USA

0,31*

Rast v eurozéne

0,1*

Obchod s eurozénou

1:1***

Finan¢nd integracia s eurozénou

Rast v Japonsku

0,11%*

Obchod s Japonskom

(+)

Finan¢nd integracia s Japonskom -)

Pozn.: *, ** a *** poukazuju na mieru vyznamnosti uvedenych koeficientov na urovni 10%, 5% a 1%
v uvedenom poradi.
Prameri: IMF, WEO (2007), s. 136.
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m  Pokles ekonomického rastu USA o 1 % mdZze viest’ k poklesu svetového rastu o 0,16 %.
Tento vplyv je este vyrazenej§i v krajinach, ktoré maji vyznamné obchodné vztahy
s USA, kde méZe pokles dosiahnut’ az 0,92 %.

m  Podobne ako v pripade USA pokles ekonomického rastu krajin eurozony o 1 % méoze
viest’ k poklesu svetového rastu o 0,1 %. a v krajinach, ktoré maja silné¢ obchodné
vztahy s touto skupinou krajin, dokonca az o 1,1 %.

m  Pokles japonskej ekonomiky ma pre rast svetovej ekonomiky takmer rovnaky
vyznam.

Tabulka 3

v v

25 najvaésich ekonomik rozvojového a rozvijajliceho sa sveta a éas potrebny na
dobehnutie vyspelych krajin OECD pri priemernom raste za poslednych 10 rokov

HDP na obyv. Rast HDP na obyv. Pozadovana miera rastu HDP Pozadovana
(PKS) v roku za poslednych 10 rokov na obyv. na konvergenciu diZka obdobia
2006 maximalna priemerna 2050 2100
Cina 6 621 10,1 8,3 57 3,7 23
Brazilia 7 826 43 1,1 53 3,5 119
India 3308 7,7 4,9 7.4 4,5 50
Mexiko 9 967 52 2,4 4,7 3,3 55
Rusko 10 350 10,0 54 4,6 3,2 17
Argentina 13 652 8,1 1,7 4,0 2,9 17
Turecko 7 842 8,1 2,7 53 3,5 28
Indonézia 3570 43 1,3 7,2 4.4 181
Pol'sko 13 340 7,0 43 4,0 3,0 22
Juhoafricka 10 338 3,9 1,7 4,6 3,2 135
republika
Thajsko 8 065 6,2 1,8 52 3,5 45
Venezuela 6 485 16,2 11 57 3,7 13
Irdn 7 405 59 3,2 54 3,6 54
Egypt 4035 49 27 6,9 43 118
Malajzia 10 091 6,4 2,2 4,7 3,3 35
Kolumbia 6 886 54 1,0 5,6 3,7 68
Filipiny 4731 43 2,2 6,5 41 159
Pakistan 2206 48 1,8 8,3 49 159
Cile 10939 51 2,6 4,5 3,2 54
AlZirsko 6376 53 2,4 58 3,8 75
Peru 5725 6,5 2,3 6,0 3,9 51
Bangladés 1916 4.8 3,5 8,7 51 163
Nigéria 1008 8,0 1,8 10,3 5,8 74
Madarsko 16 928 55 4,7 3,4 2,7 26
Rumunsko 8722 8,7 3,1 5,0 3,4 24
HDP na obyv. (PKS)
v roku 2050 v roku 2100
OECD 30 897 3,08 ‘ 2,04 75130 206 222

Prameri: Commission on Growth and Development (2008).
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Treba tiez podotknut’, Ze vysoké tempa ekonomického rastu este neznamenaju, ze
rozvojové a rozvijajuce sa Ci tranzitivne ekonomiky dosiahli vysoku Zivotn uroven.
Odhady renomovanych institicii poukazuji na to, Ze napriek trendu vysokého rastu
tychto ekonomik je ich Zivotna uroven stale hlboko pod priemerom tak krajin OECD
ako aj USA. Napriklad pri saéasnom tempe ekonomického rastu by Cina potre-
bovala takmer 23 rokov, Brazilia 119 rokov a Indonézia dokonca 181 rokov na to, aby
dosiahli zivotnt uroven krajin OECD (pozri tab. 3). Z toho vyplyva, ze vysoky rast
tychto ekonomik je prirodzenym procesom konvergencie ekonomicky slabsich krajin
k zivotnej urovni ekonomicky vyspelych krajin.

1.3 Narastajuci vyznam informacénych technoldgii pre svetovu
ekonomiku

Jedna z najmarkantnej$ich zmien vo svetovej ekonomike stvisi s rozvojom infor-
macnych technologii, ktoré mozno povazovat’ za tretiu najvyznamnejsiu fazu l'udske;j
civilizacie a ktoré sa stavajii hnacim motorom transformacie globalnej ekonomiky.
Informacné technoldgie zahfiajuce hardvér, softvér a sluzby vratane internetu zdsadnym
sposobom zmenili zdkladnu paradigmu fungovania svetovej ekonomiky. Rychlost
transferu informdacii medzi réznymi subjektami (elektronické podnikanie, elektronické
vzdelanie, elektronicka vlada, elektronickd bezpecnost’, atd’.) a ich kvalita na jednej
strane vyrazne znizili dopravné a celkové transakéné naklady a tym zvysili efektivnost’
v globalnom meradle. Na druhej strane efektivne vyuzitie informa¢nych technologii vo
svetovej ekonomike viedlo k niekol’kym d’al§im pozitivnym zmenam. Jednou z nich
je skutoénost’, Ze v krajinach s vysokou uroviiou investicii do informa¢nych techno-
16gii doslo k vyraznej akceleracii produktivity prace a kapitalu mimo informacénych
technoldgii. V tomto kontexte ma popredné postavenie USA, kde napriklad v obdobi
1995 — 2000 (obdobie v ktorom bol dosiahnuty vyznamny pokrok v pouzivani infor-
macnych technologii) doslo k rastu produktivity prdce mimo polnohospodarskeho
sektora 0 2,5% v porovnani s 1,5% v obdobi 1987 — 1995 (Oliner a Sichel, 2002).
Podobné odhady vychadzajiice z tidajov 26 firiem v odvetvi IT v USA pri porovnani
obdobia rokov 1987 — 1995 a 1995 — 2000 poukazuji na zvySenie celkovej produktivity
vo vyske 0,83 %. a dokonca iba dve firmy z odvetvia IT prispeli k celkovej produktivite
USA a7 0,17 %. Dalgich 33 firiem z odvetvia mimo IT prispelo k vyvoju produktivity
USA negativne. Z nasich analyz v obdobi 1995 — 2004 na zaklade udajov vyspelych
a tranzitivnych ekonomik tiez vyplyva, Ze rozvoj informacnych technolégii prispel
k zvySeniu produktivity tychto ekonomik (Workie, 2006). Podobne za uspechmi
mnohych krajin v Eurdpe (napriklad irska) stoji prave rozvoj a efektivne vyuZivanie
informa¢nych technolégii.

Samozrejme, ze rast produktivity vyvolany vyrobou informacnych technologii,
ako aj ich efektivnym vyuZivanim viedol k nadpriemernému rastu svetovej ekonomiky.
Z grafov 3a a 3b vyplyva, Ze oproti rokom 1980 — 1994, kedy bol zaznamenany
negativny rast redlneho HDP na obyvatela vo viacerych krajinach sveta, v obdobi
1995 — 2005 (obdobie v ktorom doslo k vyraznému vyuZitiu informacnych a komuni-
kacnych technologii) prevazna vécsina krajin, pre ktoré boli udaje dostupné, zazna-
menala vysoku mieru rastu redlneho HDP na obyvatel’a a iba niekol'ko krajin vykazalo



ACTA OECONOMICA PRAGENSIA 6/2009

negativny ekonomicky rast, ¢o je tiez dokazom vyznamného prispevku informacnych
technoldgii pre svetova ekonomiku.

Graf 3a
Rast redlneho HDP na obyvatela v rokoch 1980 - 1994
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Pramerni: Vlastné spracovanie na zéklade udajov World Development Indicators, The World Bank (2007).

Graf 3b
Rast redlneho HDP na obyvatela v rokoch 1980 - 1994
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Pramerni: Vlastné spracovanie na zaklade udajov World Development Indicators, The World Bank (2007).

Prinos informacénych technologii pre svetovi ekonomiku spociva aj v tom, ze
dochéadza k zvySeniu vykonnosti samotnych IT produktov pri su¢asnom vyraznom
poklese ich cien — fenomén znamy ako ,,Moorovo pravidlo“ (graf 4). Moore’s Law:
“pocet tranzistorov v ¢ipoch sa zdvojnasobil priblizne kazdych 12 az 18 mesiacov
za poslednych 30 rokov*.
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Graf 4
Relativne ceny pocita¢ov, komunikacie a softvéru (1948 - 2002)
10,000 -
1.000 4
=
I 100 4
o
(=2
(-]
=
S 104
]
=J
o
—
1 -
0
1948 1953 1958 1963 TOAR 1973 197R 19R1 19R% 1993 1998
—=8— Computers —=— C ommmaications —8— Software

Pozndmka: Vertikdlna os je v logaritmoch.
Prameri: www.economics.harvard.edu/faculty/jorgenson/files/acounting_for_growth_050121.pdf.

ZvySenie vykonnosti IT produktov a pokles ich cien znamena pre svetovil ekonomiku
nasledujuce skutocnosti:

m  Vysoka vykonnost’ IT produktov zvysuje produktivitu samotnych vyrobcov infor-
macnych technoldgii, ¢im sa zvySuje ich vyznam.

m  Nizke ceny IT produktov tiez znamenaju zvySenie dostupnosti ich vyuzivania
vo firméach.

m Vysokd vykonnost' IT produktov pri poklese cien odzrkadluje vysokd mieru
produktivity a pridanej hodnoty v samotnych firméch, ktoré vyrabaji IT produkty.

1.4 Koniec hegemodnie amerického dolara?

Jedna z najdodlezitejSich zmien vo fungovani svetovej ekonomiky suvisi s pokra-
¢ovanim poklesu amerického doldra voci hlavnym svetovym mendm za posledné
roky (graf 5 a tab. 4). Vyrazna depreciacia amerického dolara suvisi s niekol’kymi
ekonomickymi a politickymi pri¢inami. Prvy ekonomicky dévod je spojeny s pretr-
vavajucim deficitom bezného uctu platobnej bilancie (¢o tzko suvisi s medzerami
medzi domacimi usporami a investiciami) USA, hoci bol v tomto smere dosiahnuty
urcity pokrok. Druhym dévodom je nizka trokovéa miera v USA oproti ostatnému
vyspelému svetu s vynimkou Japonska, ¢o fakticky znamena niz§i vynos z financnych
aktiv denominovanych v dolaroch a tym aj nizky dopyt po nich. Medzi politické
rozhodnutia, ktoré ovplyvnili hodnotu amerického dolara patri napriklad odmiet-
nutie drzby medzinarodnych rezerv v dolaroch niektorymi krajinami, najma Iranom
a Venezuelou.

10
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Graf 5
Readlny efektivny menovy kurz (index, rok 2000 = 100)
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Prameni: Vlastné spracovanie na zéklade Udajov IMF (2008)

Tabulka 4

Readlny efektivny menovy kurz rozvojovych a rozvijajucich sa ekonomik (index,
rok 2000 = 100)

. Novoin-
Cina India ASEAN | dustria- | Latinska | Stredna | Stredny | Afrika
4 lizované | Amerika | Eurépa | vychod
krajiny
2001 105,21 100,99 100,25 95,60 97,95 114,52 101,61 88,67
2002 98,64 95,98 105,06 95,68 76,44 110,88 92,83 97,02
2003 92,81 96,11 102,74 90,90 78,87 102,26 81,54 108,61
2004 88,98 98,69 98,30 95,30 81,31 114,76 79,05 115,78
2005 95,89 102,69 108,42 100,07 92,29 117,39 85,49 120,66
2006 95,72 102,10 116,76 102,33 92,77 121,11 84,47 114,36

2007M1 97,07 104,34 118,61 101,98 93,52 119,98 85,88 114,12
2007M6 99,77 110,93 121,03 101,31 98,30 122,59 84,94 112,20
2007M12 | 101,12 109,73 117,86 98,44 98,74 130,67 85,25 116,47
2008M1 102,00 109,28 117,77 96,65 98,88 131,87 85,49 115,61
2008M2 102,81 107,65 118,43 96,75 100,53 132,79 85,83 111,81

Prameni: Vlastné spracovanie na zéklade udajov IMF (2008).

Bez ohl'adu na pric¢iny podhodnotenia dolara nésledky pre svetovi ekonomiku st
znacné a je vel’ky predpoklad, ze bud’ sa dolar bude oslabovat’ aj nad’alej alebo neddjde
k jeho vyraznému posilneniu v najbliz§ich mesiacoch. Prvym désledkom oslabenia
dolara je zvySenie ceny ropy na svetovych trhoch, ktora sa blizila k 140 USD za barel

11
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v auguste 2008, ¢o mdze vyrazne spomalit’ ekonomicky rast sveta a spdsobit’ nadmernu
zadlzenost’ najmé rozvojovych ekonomik a tym aj vratit’ svet k starym c¢asom (70. roky
minulého storocia). Samozrejme, Zze v ddsledku prebehajiicej financnej krizy doslo
k dramatickému poklesu cien ropy (v sucasnosti na urovni 36 USD za barel). Druhym
rizikom oslabenia doléra je strata kipyschopnosti medzindrodnych rezerv, ktorymi
disponuji mnohé krajiny s nadmernym prebytkom bezného uétu platobnej bilancie
(najmi Cina s prebytkom vo vyske takmer 1,4 mld USD, pozri graf 9). Za dalsi
nepriaznivy efekt podhodnoteného dolara mozno povazovat stratu konkurencieschop-
nosti europskych firiem v dosledku silného eura

Mnohonasobné krizy v rovnakom ¢ase: aku tlohu zohral pokles
hodnoty dolara?

Zvlastnost’ sucasnej svetovej ekonomiky spociva aj v tom, Ze paralelne Celi niekol’kym
krizam, a to energetickej, demografickej, potravinovej krize, ako aj hypotekarnej krize,
najmd v USA. Aj ked’ sa na prvy pohl'ad mdze zdat’, Ze jednotlivé krizy st od seba nezavislé,
v skutocnosti st navzajom prepojené (pozri Stanek, 2006; Balaz, 2007; Kocir, 2007; Workie,
2006). Alarmujuci rast cien potravin a ropy ma samozrejme okrem in¢ho vyrazny vplyv aj
na vyvoj globalnej inflicie. Vo svetovom meradle prispeli ceny potravin v roku 2007 ku
globélnej inflacii 44 % oproti 27 % v roku 2006 (tab. 5). Pokial’ v§ak ide o rozsah dopadu
cien potravin na vyvoj inflicie, existuju regionélne rozdiely. V tomto kontexte boli najviac
postihnuté regiony ako Stredny vychod, Afrika, rozvojové ast’ Azie a Latinska Amerika.

Pokial ide o postavenie amerického dolara a jeho vplyv na ceny potravin a energie,
MMF uskutoénil ekonometricki analyzu na zaklade cenovej rovnice Siestich druhov
komodit (zlato, ropa, hlinik, med’, kukurica, pSenica). Cielom bolo zistit’ citlivost’ cien
komodit na zmenu hodnoty amerického dolara pri nezmenenych ostatnych premennych
od polovice 80. rokov minulého storocia.

Tabulka 5
Potravinova a ropna kriza a ich prispevok ku globalnemu vyvoju miery inflacie (v %)
2006 2007
celkovd potraviny palivo celkovd potraviny palivo
inflacia [, - o . inflacia [, - P .
inflacia | prispevok | inflacia | prispevok inflicia | prispevok | inflacia | prispevok
Svet 3,4 3,4 27,0 11,2 19,9 3,9 6,2 443 4,1 8,0
Vlyspelé 2,3 2,0 12,4 11,1 28,0 2,2 3,0 19,5 3,8 12,1
ekonomiky
Afrika 7,2 8,5 46,6 8,7 22,3 7,4 8,7 43,6 6,7 6,5
SNS 9,3 8,5 40,0 171 7,6 9,6 9,2 411 11,7 7,2
Rozvoipvé 3,7 4,4 37,7 12,3 19,4 49 10,0 67,5 3,1 3,4
Cast” Azie
SVE 5,2 4,6 22,0 9,7 18,2 5,4 8,2 34,9 6,9 11,8
Stredny 3,4 5,1 57,0 1,9 5,3 10,1 13,6 423 10,1 24,4
vychod
Latinskd 5,4 4.5 23,1 8,7 9,8 5,4 8,5 40,8 2,3 3,4
Amerika

Prameri: IMF (2008), s. 62
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Z vysledkov analyzy vyplyvaji nasledujuce zavery (tab. 6):

m  Fluktudcia nominalneho kurzu amerického dolara ma vyznamny vplyv na vyvoj
cien komodit.

m  V dlhodobom ¢asovom horizonte pri poklese nominalneho kurzu dolara o 1%,
dochadza k zvySeniu ceny ropy a zlata o viac ako 1%.

m 7 kratkodobého hladiska je tiez vplyv priblizne 1%, avsak nizsi v pripade ceny
ropy ako ceny zlata.

m  Pre iné komodity mimo ropy a zlata je vplyv z casového hladiska vyrovnany,
pri¢om pokles hodnoty doldra mdze spdsobit’ nérast cien o 0,47 %.

Tabulka 6
Vplyv percentudlneho poklesu doldra na ceny komodit (v %)

Mesiace po kurzovom Soku
1 4 12 24 60
v beznych hodnotach dolara (na zaklade nominalneho efektivneho kurzu)
Zlato 1,17 1,22 1,30 1,36 1,39
Ropa 0,80 0,97 1,13 1,27 1,43
Index komodit mimo ropy 0,48 0,47 0,47 0,47 0,46
Hlinik 0,53 0,53 0,53 0,52 0,52
Med" 1,11 1,02 0,80 0,56 0,18
v stalych hodnotach dolara (na zéklade realneho efektivneho kurzu)
Zlato 1,12 1,12 1,13 1,14 1,17
Ropa 0,48 0,58 0,81 1,08 1,58
Index komodit mimo ropy 0,47 0,48 0,51 0,54 0,64
Hlinik 0,55 0,58 0,65 0,74 0,95
Med’ 1,23 1,28 1,13 1,52 1,80

Prameri: IMF WEO (2008).

Potravinova kriza priniesla za poslednych 9 mesiacov rast cien potravin o 83 %
(Svetovéa banka, 2008) a FAO zaznamenal 45% zvySenie indexu globéalnych cien
potravin, ¢o je najvacsi narast od zaciatku pouzivania tohto indexu v roku 1845. Okrem
oslabenia hodnoty dolara vyvolal tuto krizu rad d’alSich faktorov. Rast cien potravin
je sposobeny najmé suchom v krajinach, ktoré sl najvac¢simi producentmi pSenice
(napr. Australia), nizkymi rezervami potravin, vysokymi cenami ropy, dvojnasobnym
zvySenim spotreby mésa na obyvatela a presunom 5% obilia na vyrobu biopaliv
(Global Issues, 2008).

Transmisny mechanizmus vplyvu dolara na ceny komodit

Ako sme uz spominali, depreciacia dolara ma podstatny vplyv na vyvoj cien komodit
vo svete. Otazkou ostava, akym sposobom sa pokles hodnoty dolara premieta do cien
komodit. Prvy transmisny mechanizmus, ktorym oslabeny dolar zvySuje ceny,
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predstavuje kipyschopnost’ a zmeny cien vstupov. Dovodom je skutocnost’, ze nakol’ko
mnohé komodity su kotované v dolaroch, jeho depreciacia znamena nizke trzby
a nasledné nizky zisk v lokalnych menach (MMF, 2008; Isa — Okali, 2008). Druhy
transmisny mechanizmus prebieha cez finan¢né aktiva. Pokles hodnoty dolara v tomto
pripade znamena nizky dopyt po finanénych aktivach denominovanych v dolaroch
a teda narast dopytu po inych komoditach vyvolavajici zvysenie ich cien. Treti mecha-
nizmus je spojeny s potencialnou zmenou menovej politiky v krajinach s fixnym
menovym kurzom, resp. v krajinach ovplyvnenych fluktuaciou hodnoty dolara, ktoré
boli nitené k uskuto¢iovaniu expanzivnej menovej politiky stimulujicej spotrebu
a tym vytvarajucej tlak na rast cien.

1.5 Vyvoj terms of trade (redlnych vymennych relacii) v prospech
rozvojovych krajin

Oproti 80. a 90. rokom minulého storocia, kedy rozvojové krajiny stratili ekonomicky
blahobyt kvoli vyraznému zhorSeniu ich terms of trade, v poslednych rokoch svet
zaznamenava opacny trend. V stcasnosti sme svedkami mierneho zlepSenia terms of
trade v prospech rozvojovych krajin, ¢o je vyvolané najmi nasledujucimi faktormi
(OSN, 2008):

m  pokles cien priemyselnych vyrobkov v rozvinutych ekonomikach,

®m  vyrazny ndrast cien primarnych komodit na svetovych trhov.

Z uvedeného vyplyva, Ze vietky rozvojové krajiny okrem rozvojovej ¢asti Azie
zaznamenali zlepSenie v ich terms of trade (graf 6 a tab. 7).

Graf 6
Terms of trade index (rok 2000 = 100)
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Prameni: Vlastné spracovanie na zéklade Udajov IMF (2008).
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Tabulka 7
Vyvoj terms of trade regidonov svetovej ekonomiky (index, rok 2000 = 100)

s | seass | RO | e | e | e
a sev. Afrika
1970 - 1974 103 - 110 59 112 103
1975-1979 105 - 101 90 109 100
1980 - 1984 112 - 97 123 110 100
1985 - 1989 104 - 103 83 105 101
1990 - 1994 97 59 104 76 100 101
1995 - 1999 98 98 98 105 72 101
2000 100 100 100 100 100 100
2001 97 99 101 93 99 100
2002 97 99 101 93 99 100
2003 99 100 100 97 97 100
2004 101 101 99 108 100 100
2005 110 103 97 132 105 100
2006 117 106 96 145 111 100
2007 117 106 95 146 110 100

Prameni: Vlastné spracovanie na zéklade Udajov IMF (2008).

2. Vyvoj svetovej ekonomiky v roku 2007 a perspektivy na roky 2008 - 2009:
struény pohlad

Tabulka 8
Ocakavany rast HDP na obyvatela podla scendara OSN v roku 2008
Vychodiskovy scenar Pesimisticky scenar

Svet 3,4 1,6
Rozvinuté ekonomiky 2,2 0,5
USA 2,0 -0,1
Eurozdna 25 1,0
Japonsko 1,7 0,7
Rozvojové ekonomiky 6,5 4,2
Afrika 6,2 4,0
Vychodnd a juznd Azia 7.5 4,8
Zépadna Azia 5.2 39
Latinskd Amerika a karibské ostrovy 4.8 2,6
Tranzitivne ekonomiky 71 50

Prameri: OSN (2008).
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Ako sme uz spominali, napriek nepriaznivému vyvoju najsilnejSej ekonomiky
sveta, svetova ekonomika nevykaze v rokoch 2007 a 2008 dramaticky pokles v jej
rastovom trende. Podl'a odhadov Medzinarodného menového fondu (MME, 2008),
Organizacie spojenych narodov (OSN, 2008) a Svetovej banky (SB, 2008) svetova
ekonomika by mala zaznamenat relativne priaznivy ekonomicky vyvoj, hoci v roku
2008 bude dochadzat’ k poklesu rastu s vyhl'adom na mierne zlepSenie v roku 2009.
Avsak ani vtedy miera rastu nedosiahne uroven z roku 2006. Odhady spominanych
institicii su sice odlisné, a to tak z dévodu odlisnych predpokladov, ako aj kvoli
rozdielnostiam v metodologickom pristupe, avsak trendy su vo vsetkych pripadoch
rovnakeé.

Podl'a odhadov MMF (2008) a Svetovej banky (2008) by mal rast svetovej
ekonomiky spomalit’ na 3,7 % v roku 2008 a 3,8 % v roku 2009 (oproti 4,9 % v roku
2007 a 5,0 % v roku 2006) (grafy 7a a 7b). Podl'a odhadov OSN by mal byt rast eSte
nizsi, a to na urovni 3,4 % podl'a vychodiskového scenara a na trovni 1,6 % podla
pesimistického scenara (pozri tab. 8).

Graf 7a
Rast redlneho HDP vyspelych a rozvijajucich sa ekonomik (2000 - 2009)
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Prameni: Vlastné spracovanie na zéklade udajov IMF (2008).

Graf 7b
Rast redlneho HDP rozvojovych a rozvijajuicich sa ekonomik (2000 - 2009)
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Pramer: Vlastné spracovanie na zéklade udajov IMF (2008).
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2.1 Vyvoj redlneho HDP na obyvatela vo svete

Vyvoj redlneho HDP, ktory sluzi na porovnanie ekonomickej urovne krajin ¢i
regidonov, bol v roku 2007 vo svete ako celku priaznivy, ked’ze 102 zo 160 krajin,
za ktoré boli dostupné udaje, dosiahlo viac nez 3 % rast tohto ukazovatel'a (UN,
2007, s. 6). Pozoruhodné je i to, Ze 69 zo 102 uspesnych krajin je z rozvojového
sveta, ¢o nebolo v minulych dekddach samozrejmost’ou. Rovnako je vel'mi pozitivna
skuto¢nost’, ze v roku 2007 doslo k poklesu rastu HDP na obyvatela iba v 9 krajinach
oproti 12 krajinam v roku 2006 (pozri tab. 9). AvSak ako aj v predchadzajicich
rokoch, su to najmi krajiny z rozvojového sveta, ktoré zapasia s nizkym rastom
realneho HDP na obyvatela.

Tabulka 9
Frekvencia vysokého a nizkeho redlneho rastu HDP na obyvatela vo svete (2005 - 2008)

Pocet Pocet krajin s poklesom realneho HDP Pocet krajin s rastom realneho HDP
mvoanr::;::rl?- na obyvatela na obyvatela viac ako 3%

krajin 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
Svet 160 14 12 9 4 87 95 102 95
Z toho:
Vyspelé 35 2 0 0 0 13 17 15 12
ekonomiky
Tranzitivne 18 1 0 0 0 16 16 18 18
ekonomiky
Rozvojové 107 1 12 9 4 58 62 69 65
ekonomiky
7 toho:
Afrika 51 8 10 8 3 24 25 28 31
\(y’chodné 13 1 0 0 0 10 11 12 10
Azia
Juing Azia 6 0 0 0 0 5 5 5
Zdpadnd 13 1 2 0 1
Azia
Latinska 24 1 0 0 0 13 14 16 14
Amerika

Prameri: OSN (2008), s. 6.

2.2 ZlepSovanie vyvoja vonkajsich nerovnovah

Jednou z mala dobrych sprav o vyvoji svetovej ekonomiky je zlepSenie vonkajsich
nerovnovah krajin, ktoré s nimi zapasili v poslednych rokoch. V tomto smere dosiali
USA vyrazny Gspech, ked’ sa deficit bezného titu platobnej bilancie znizil z rekordnych
6,2% HDP (811,5 mld USD) v roku 2006 na 5,3% (738,6 mld USD) v roku 2007
a v rokoch 2008 a 2009 sa predpoklada d’alsi pokles na takmer 4,3 % (MMF, 2009).
Naproti tomu k miernemu zhorSeniu bezného i¢tu doslo v eurozone, kde bol v roku
2006 zaznamenany deficit na tirovni 0,1 % k HDP a v nasledujucom roku 0,2 %, pricom
v rokoch 2008 a 2009 sa predpoklada d’alsi narast na 0,7% a 0,9 % (graf 8).
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Graf 8
Vyvoj bezného uctu platobnej bilancie (v % HDP)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zéklade Udajov IMF (2008).

Ostatné rozvojové a rozvijajuce sa regiony vratane Afriky, ktora mavala vel'ké
problémy s nepriaznivym vyvojom vonkajsich nerovnovah, zaznamenali v roku 2007
prebytok bezného uctu platobnej bilancie. Vynimkou su krajiny strednej a vychodne;j
Eurdépy (SVE), ktoré v roku 2007 vykazali deficit bezného Gc¢tu na trovni 6,6 % HDP
a v rokoch 2008 a 2009 by malo ddjst k jeho zhorSeniu na 7,8 % a 6,9 % v uvedenom
poradi. Najvyssiu urovei prebytku bezného uctu zaznamenal region Stredného vychodu
a SNS (spologenstvo nezavislych $tatov), ako aj Cina, ¢o sa odzrkadl'uje na vyske ich
medzinarodnych rezerv (graf 9).

Graf 9
Medzinarodné rezervy vybranych krajin (regionov) (rok 2000 = 100)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zéklade udajov IMF (2008).
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Rekordne najvy$§imi medzinarodnymi rezervami disponuji predovietkym Cina,
India, Stredny vychod a Subsaharska Afrika (SSA). Z pohladu krajin mimo vyvozcov
ropy su vysoké medzinarodné rezervy vykupenim pred devalvaénym tlakom domacej
meny v dosledku vysokych cien ropy. AvSak nakol’ko prevazna vicsina rezerv je drzana
v doléroch, vyrazny pokles amerického dolara znamena z pohladu kipyschopnosti
tychto zdrojov vysoké straty.

3. Dilemy hospodarskej politiky v kontexte prebehajucej globdlnej
finanénej krizy

Hospodarska politika sic¢asného sveta sa nachadza v rozporuplnej situacii. Napriek
obavam z moznosti upadnutia americkej ekonomiky do hlbokej recesie a tym aj
spomalenia rastu svetovej ekonomiky, ma inflacia v celosvetovom meradle rastiucu
tendenciu. Tak ako obvykle vyvoj inflacie je horsi v rozvijajucich sa nez v rozvinutych
ekonomikach. Pritom sti¢asnd miera inflacie je unikatna v tom, Ze je sposobena nielen
vysokymi cenami ropy, na ktoré je svet z Casu na Cas zvyknuty, ale aj prudko stipajiucimi
cenami potravin, ktoré niektori povazuju za ,,tichtl tsunami®. V tejto suvislosti prezident
Svetovej banky Robert Zoellick vyjadril obavu, Ze inflacia, ktora je spésobena rastom
cien potravin, moze vratit najmenej 100 milidonov l'udi spat’ do chudoby a tym moze
marit’ snahy medzinarodného spolocenstva o zniZenie globalnej chudoby. V podobnom
duchu Ronald Reagan charakterizoval inflaciu nasledovne ,,agresivna ako lupic, strasi-
delna ako zlodej, smrtel'na ako zraneny clovek*.

Svetova ekonomika sa nachadza prakticky vo faze vytvarania novych pravidiel
(new orders), ktoré charakterizuju nasledujuce prvky:

m  Financie z rozvijajicich sa ekonomik zohravaju vo finanénom systéme USA
klucova tlohu, kedZe takmer polovica z celkového prilevu kapitdlu do USA
v minulom roku bola z Brazilie, Mexika, Ciny a Ruska.

m  V prechadzajucich rokoch bol pokles ekonomického rastu USA a vyspelych Statov
spravidla sprevadzany poklesom cien ropy, ¢o uz dnes neplati.

m  Hospodarska politika vyspelych $tatov je ovplyvnena hospodarskou politikou rozvi-
jajucich sa ekonomik. FED znizoval Grokové sadzby od augusta 2007 do stucas-
nosti az sedemkrat, a to na troven 0,3 % (Svetova banka, 2008), avSak neustale sa
zvySujuce ceny komodit vytvaraji tlaky na zasahy FED-u proti inflicii zvySenim
urokovej sadzby, ¢o by akcelerovalo smerovanie ekonomiky USA k prudkej recesii.

m  Hoci vyvoj inflacie v poslednom obdobi vyzaduje vyrazné zvysenie uroko vych
sadzieb, v sucasnosti je globalna realna urokova sadzba zaporna, ¢o stimuluje
dopyt tak v rozvijajucich sa ako aj vo vyspelych ekonomikach.

m  Obava z vyrazného rastu globalnej inflacie spociva aj v tom, Ze vaha potravin
v indexe spotrebitel’'skych cien je v rozvijajucich sa krajinadch vyrazne vyS$sia nez
v rozvinutych krajinach (pozri graf 12). V mnohych ekonomikach su kratkodobé
urokové sadzby nizSie nez miery nominalneho rastu HDP (zakladny indikator pre
uréenie Urokovych sadzieb), z ¢oho vyplyva, Ze menova politika je prili§ expan-
zivna. V minulom roku doslo k rastu menovej zasoby v rozvijajtcich sa krajinach
v priemere 0 20% a v Rusku to bolo dokonca 42 % (The Economist, maj 2008).
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Graf 10
Vaha potravin v indexe spotrebitel'skych cien vybranych krajin a G 7
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Prameni: Vlastné spracovanie na zéklade Udajov The Economist (2008).

Préve preto mnohi analytici a medzinarodné institucie varuji rozvijajiice sa ekonomiky,
aby sa nedopustili chyb rozvinutych krajin zo 70. rokov minulého storocia. Sti¢asné rozvi-
jajuce sa ekonomiky sa tak ako ich rozvinuti partneri v spominanom obdobi sustred’uju
na vyvoj jadrovej inflacie, aby mohli ponechat’ tirokové sadzby pod uroviiou celkovej
inflacie. Avsak tak ako v 70. rokoch budu negativne realne tirokové sadzby pravdepodobne
zvySovat’ dopyt a zaroven obavy z o¢akavanej inflacie buda vytvarat’ tlaky na zvySovanie
miezd, ¢o povedie k vzniku cenovo-mzdovej $piraly. Dalsia dilema samotnych rozvijaj-
ucich sa ekonomik spociva v tom, Ze v sucasnosti dosahujii rychlejsi rast produktivity
ako rozvinuté ekonomiky, ¢o spravidla znamena bud’ aprecidciu menového kurzu alebo
relativne vysoku mieru inflicie. V tejto stvislosti je prezident ECB Jean-Claude Trichet
znepokojeny kvoli vysokej miere inflacie, ktord moéze zvySovat’ oakavani mieru inflacie
a tym viest’, podobne ako v 70. rokoch, k vzniku cenovo-mzdovej Spiraly. V stucasnosti
vladne konsenzus ohl'adom toho, Ze centralne banky v uvedenom obdobi urobili chybu,
ked’ nastavili expanzivnu menovu politiku, v désledku ¢oho sa vysoké ceny ropy rychlo
premietli do cien inych tovarov. Preto su tu obavy v suvislosti s globalnou menovou
politikou, ktora je s jej zapornou priemernou urokovou mierou najexpanzivnejsia od 70.
rokov minulého storocia. Samozrejme, ze v dosledku finanénej krizy mnohé krajiny
znizovali irokové sadzby. Samozrejme, Ze suc¢asnost’ sa lisi od 70. rokov minulého storocia
okrem iného aj tym, Ze v sucasnosti existuje do vel'kej miery synchronizacia hospodarskej
politiky, napriklad, pokial’ ide o zniZeni urokovych sadzieb a podobne.

3.1 Su teda lacné peniaze z rozvijajtcich sa ekonomik pri¢inou
americkej krizy?

Rozvijajuce sa ekonomiky jednoznac¢ne zohrali pri vzniku americkej finan¢nej krizy
dolezitt ulohu. Rastuca globalna inflacia je totiz Ciasto¢ne spojend s Coraz zlozitejSim
vzt'ahom medzi rozvinutymi a rozvijajucimi sa ekonomikami. V tomto kontexte rozvi-
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jajuce sa ekonomiky maju urcity podiel na americkej hypotekarnej a dlhovej krize, a to
z nasledujucich dovodov (The Economist, 2008; MMF, 2008):

m  Nakol'ko azijské ekonomiky a krajiny Blizkeho vychodu vyvazajuce ropu dispo-
novali obrovskymi rezervami (graf 10), tieto rezervy investovali do dlhopisov,
najma vladnych, s cielom chranit’ svoje meny pred apreciaciou, ¢o viedlo k poklesu
vynosov z dlhopisov.

m  Lacné importy z Ciny a inych rozvijajucich sa a rozvojovych krajin umoznili
centralnym bankam v rozvinutych ekonomikach udrzat’ inflaciu pod kontrolou
s tym, ze kratkodobé sadzby mohli ponechat’ na nizkej trovni ako v minulosti.

m  Cim dlhsie ponechaji rozvijajiice sa ekonomiky kurzy domacich mien podhod-
notené, tym vyssie bude riziko rastu globalnej inflacie.

3.2 Intervencia centralnych bank rozvinutych ekonomik:
Nevyhnutnost alebo moralny hazard a precedens?

Po vypuknuti finan¢nych kriz v lete roku 2007 poskytli centralne banky vyspelych
ekonomik bankam a nebankovym institiciam likviditu. Eurdpska centralna banka poskytla
viac nez 130 mld v auguste 2007, ked’ zacali problémy s bankou BNP Paribas v stivislosti
so stratou aktiv v dosledku hypotekarnej krizy v USA. FED pridal d’alsich 24 mld USD
do finan¢ného systému USA a Kanadska centralna banka v priebehu jedného dna kupila
v zadujme poskytnutia kratkodobej likvidity vladne dlhopisy v hodnote 1,45 mld USD.
Vysledkom tychto operacii bol pokles cien akcii, pretoze investori presunuli tieto zdroje
na nakup vladnych dlhopisov.

Aby ECB zabranila nakazlivému efektu hypotekarnej krizy v USA, poskytla 49
firmam uver v celkovej hodnote 95 mld eur, €o je najvyssia suma v jej histérii. FED
poskytol 12 mld USD na jednodniovy repo obchod. NajdolezitejSim dovodom tychto
operacii bol trvaly pokles medzibankovych uverov z dévodu narastajucej neddvery
medzi bankami. AvSak poskytnuté tvery nedokdzali uplne upokojit’ turbulencie
na finan¢nych trhoch. Je preto obava, do akej miery st intervencie centralnych bank
spravodlivé vo vztahu k stabilizacii finanénych trhov vratane Spekulac¢nych operacii.
Samozrejme, Ze poskytnuté zdroje na zachranu bankového sektoru sa v réznych
krajinach postupne zvySovali.

Dilemy hospodarskej politiky vo vztahu k finan¢nej krizy spocivaju v niekol’kych
rovinach. Prva rovina stvisi s legitimitou samotnych intervencii, kde $taty vynalozia
obrovské zdroje danovych poplatnikov na zachranu urc¢itého segmentu v ekonomike
(ktord je stcastou problému), kde intervencie Statov ma charakter tzv. ,,privati-
zacia ziskov a socializdcia nédkladov®. Druha linia dilemy suvisi s obavou implikécii
dnesnych intervencii na budice spravania sa hracov na finan¢nych trhoch. Tretia linia
dilemy stvisi s efektivnostou samotnej intervencii finan¢nych trhov. Ako priklad
spomenieme to, Zze napriek schvaleniu 700 mld USD zachranného balika, ceny akcii
sa nezdvihli smerom na hor, jednoducho pretoze balik nemal prekvapujici charakter.
Za este dolezitejsiu liniu dilemy hospodarskej politiky je mozné povazovat’ problémy,
ktoré stvisia s samotnymi nastrojmi hospodarskej politiky. Ako priklad uvadzame
urokové sadzby. Ked’ ekonomika konverguje k recesii najrozumne;jsie je znizit urokové
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sadzby. AvSak v stcasnosti je problém s efektivnostou urokovych sadzieb, pretoze
vd’aka vysokym cenam ropy a potravin je globalny tlak z rasticej miery inflacii. Prave
znizenie urokovych sadzieb by prispieval na raste inflacie pripadne stagflacie. Ako sme
poukézali, nizke urokové sadzby nepomohli ani oziveniu kapitalového trhu. Skratka
je to jeden velky zacarovani kruh. Na druhej strane, zlozité ¢asy vyZzaduju vynimoc¢né
pristupy z aspektu hospodarskej politiky. Avsak, tak ako panika hracov na trhu je jeden
z pric¢in finan¢nej krizy, panika vlad moze dany problém este viac dramatizovat’. Preto
pri intervenciach treba dbat’ na dlhodobé implikacie tychto opatreni.

Graf 11
Redlna kratkodoba tirokova miera
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Prameri: Vlastné spracovanie na zéklade udajov IMF (2008).
Graf 12
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Pramer: Vlastné spracovanie na zéklade udajov IMF (2008).
Pre spotrebitel'ov a zamestnancov existuji v sti€asnosti v globalnom meradle dva
klacové problémy s protichodnymi efektmi:

m  Oslabenie ekonomiky USA a inych vyspelych ekonomik z dévodu vyrazného
poklesu cien nehnutel'nosti a sprisnenia podmienok poskytovania uverov domac-
nostiam, ktoré ovplyviiuje vsetky kontinenty.
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Inflacia, ktora je aj zrkadlom posilnenia rozvijajucich sa ekonomik, pricom narast
cien komodit (najma potravin a ropy) bol vyvolany prave vysokym dopytom v tychto
ekonomikach.

3.3 NajvaznejSie rizika svetovej ekonomiky v najblizsich rokoch

Ako sme uZ spominali, svetovd ekonomika je zasiahnutd viacerymi krizami. Globalny
ekonomicky rast bude preto v roku 2008 v porovnani s predoSlymi Styrmi rokmi
vyrazne nizsi.

K najdolezitejsim faktorom spomalenia dynamiky svetovej ekonomiky mozZno

zaradit’ nasledujuce (pozri MMF, 2008) (tab. 10):

Pokracujlice turbulencie na finanénych trhoch budi hrat’ najdélezitejSiu rolu
v poklese globalneho rastu. Odhady MMF (2008) poukazuji na to, ze dopad
finan¢nych kriz stvisiacich s americkou hypotekarnou krizou znizi svetovy output
o takmer 0,12 %., ¢o znamena zvysSenie odhadu v porovnani s oktobrom 2007
(0,083 %.).

Rovnako ako finan¢né rizika aj pokles domaceho dopytu v USA bude znamenat’
tak pre rozvojové, ako aj pre rozvijajice sa a rozvinuté ekonomiky pokles ich
exportu do USA, ¢im méze dojst’ k poklesu globalneho rastu o takmer 0,04 %.
Podobne ako v pripade USA pokles dopytu zo strany Japonska a zapadnej Europy
moze spomalit’ rast svetovej ekonomiky o takmer 0,021 %.

Na rozdiel od vyspelych ekonomik zvySenie domaceho dopytu v rozvijajicich sa
krajinach moze akcelerovat’ globalny ekonomicky rast o 0,006 %.

Riziké stuvisiace s rastom cien ropy, inflacnymi tlakmi a s vonkaj$imi nerovno-
vahami mozu spolu spdsobit’ pokles ekonomického rastu sveta o takmer 0,1 %.

Tabulka 10
Faktory globalneho rizika (prispevok jednotlivych typov rizik na raste globalneho HDP)

Oktéber 2007 WEO Januar 2008 WEO April 2008 WEO

Finan¢né nestability

-0,083

-0,1

-0,12

Domadci dopyt v USA

-0,08

-0,09

-0,04

Doméci dopyt
v Eurdpe a v Japonsku

-0,038

-0,06

- 0,021

Doméci dopyt
v rozvijajucich sa
ekonomikach

0,011

0,008

0,006

Inflacné rizika

-0,016

-0,023

-0,03

Ceny ropy

-0,02

- 0,025

-0,03

Vonkaj$ia nerovnovaha

-0,025

-0,03

-0,04

Prameri: IMF (2008).

23




ACTA OECONOMICA PRAGENSIA 6/2009

Zaver

Celkovo je mozné konStatovat,, Ze transformécie svetovej ekonomiky prinasa nielen
pozitiva ale aj ur€ite vyzvy, ktoré bude musiet’ hospodarska politika celit’ v najblizSich
rokoch. Celkovo je mozné konstatovat’, Ze sveta ekonomika zaznamenava urcite trendy,
ktoré je mozno zhrnut’ nasledovne. Po prvé, dochadza k prehlbovaniu globaliza¢ného
procesu, ktory pomocou informacnych a komunikaénych technolégii meni postavenia
vlad, TNK a do vel’kej miery aj malych a strednych podnikov. Jeden z dokazov vysokej
miery prepojenosti svetovej ekonomiky spociva aj v tom, ze krizy v jednej Casti sveta
sa vel'mi rychlo transferuju do inych Casti sveta, fenomén znamy ako néakazlivy efekt.
Rovnako sme svedkami niekol’konasobne vysSieho rastu medzinarodného obchodu
v porovnani s rastom HDP sveta, ¢o sved¢i o vysokej trovni interdependencie a otvore-
nosti svetovej ekonomiky. Po druhé, rozvojové a rozvijajice sa ekonomiky (najmi
Cina, India a tranzitivne ekonomiky) maju ¢im d’alej tym viac vyznamnejsiu poziciu
tak z hl'adiska ur¢ovania dynamiky ekonomického rastu ako aj z aspektu medzina-
rodnej del'by prace v oblasti investicii a medzindrodného obchodu.

V podobnom duchu sme tiez svedkami poklesu hegemonie americkej ekonomiky,
ktora dominovala svetovej ekonomike v minulych dekadach, v désledku ¢oho doslo aj
k vyraznému oslabeniu amerického doléra, a tym aj nielen k zmene relativnych vynosov
z cennych papierov denominovanych v dolaroch a inych menach, najmé eurach, ale aj
k zvySeniu ceny komodit, najma ropy. Po tretie, sme svedkami pokra¢ovania prudkého
rastu cien ropy (aj v sucasnosti doslo k jeho prudkému poklesu) a inych komodit
napriek spomaleniu ekonomického rastu je ¢osi odlisné od toho, na ¢o bol svet zvyknuty
doteraz. V tomto konjunkturny vyvoj poslednych rokov je sprevadzany zvlastnymi
javmi v tom, Ze na rozdiel od mnohych konjunktirnych procesov v minulosti, v sucas-
nosti napriek spomaleniu globalneho rastu dochéddza k rastu inflacie, a takyto vyvoj
stavia hospodarsku politiku pred velki dilemu. Po piate, inovacie na finanénych trhoch
vedll k deforméciam trhovych hodndt tym, Ze prostrednictvom fuzie a akvizicie sa
finan¢né trhy stali najvyznamnej$im inStrumentom na prevzatie inych firiem (prevazne
prostrednictvom vyuzivania tiverov), ¢o vedie k nadhodnocovaniu trhovych hodnét
cennych papierov, ¢im sa svet —a v tomto kontexte tak trhova hodnota cennych papierov
ako 1 nasledné finan¢né krizy — stavaju viac virtudlnym, nez tomu bolo v minulosti.
Po sieste, narastajuca globalna nerovnovaha, kde st mnohé zadlzené krajiny finan-
cované krajinami vykazujucimi prebytky platobnej bilancie, z dlhodobého hl'adiska
znamena, Ze je nevyhnutna reforma tak v deficitnych ako aj v prebytkovych krajinach
v zaujme pokracovania liberalizicie svetového obchodu. V opa¢nom pripade by to
vyprovokovalo rastuci protekcionizmus, a tym navrat sveta do starych asov. V tomto
duchu sme svedkami globalnemu boomu co sa tyka zadlzenosti nielen vlad a Statov ale
aj spotrebitel'ov, kde v globadlnom meradle dochadza k masivnej zadlzenosti domécnosti,
najma ¢o sa tyka spotrebnych tverov. Po sedme, za d’alsi aspekt transformécie svetovej
ekonomiky je mozné povazovat tlohy vlad, ktoré prostrednictvom suverénnych fondov
menia jednak objem likvidity financnych trhov a tym zmieriiuju dopad finan¢nych kriz,
ale menia aj podiely vlastnickych prav v globalnom meradle. V neposlednom rade
narastajuce geopolitické napatie, prudké klimatické zmeny a starnutie populacie patria
medzi nové fenomény s vyraznymi implikaciami pre svetovi ekonomiku.
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Z tychto a dalSich aspektov transformdcie svetovej ekonomiky vyplyva, Ze je
nevyhnutné pre ktorykol'vek $tat nastavit’ hospodarsku politiku na drahu rozsirovania
moznosti adaptacie sa na nové javy a vyzvy v coraz viac globalizujiicom sa svete. To
samozrejme vyzaduje budovanie vysoko flexibilnej ekonomiky zalozenej na znalos-
tiach a vysoko kvalifikovanej a flexibilnej pracovnej sile, ktoré si zarukou efektivneho
adaptac¢ného procesu. Pretoze v tak rychlo sa meniacom svete budovanie udrzatelného
ekonomického prostredia je mozné ak je ekonomika pripravena rychlo a adekvatne
celit’ novym vyzvam. Tak, ako konstatoval Charles Darwin ,,nie najsilnejsi alebo najin-
teligentnejsi z druhov je ten, ktory prezije, ale ten, ktory je najviac adaptabilny“.
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SOME ASPECTS OF THE TRANSFORMATION OF THE WORLD
ECONOMY AND THE RISKS TO ITS FUTURE DYNAMICS

Abstract: The transformation of the world economy over the past two decades has been
manifesting itself in various forms. On the one hand, there is an increasing interdependence
of the world economy, which is a manifestation of the depth of the globalization process,
mainly thanks to the expansion of information and communication technologies and the
greater degree of the liberalization of the world economy. On the other hand, there is an
increasing scale of contagion effects, where a crisis in one country or region is transmitted
to the rest of the world quickly. The transformation of the world economy is also reflected
in the growing influence of emerging economies both in terms of their global trade shares
and their contributions to global economic growth. Despite a favorable growth dynamics
over the past years, the current situation and the short-term outlook of the world economy
are indeed gloomy. The multiple crises, which include oil, food and external imbalances,
have led most of the advanced economies to converge to a recession. The current global
slowdown is also accompanied by policy dilemmas as governments in the vast majority of
countries have been scrambling to come up with the right economic incentive schemes to
avert a protracted recession. Nonetheless, unlike previous crises, where countries used to
choose policies unilaterally (including protectionist policies), now the world seems to favor
coordination as opposed to protectionism, as the latter would mean the termination of the
globalization process.

Keywords: transformation, world economy, globalization, information and communica-
tions technologies, crises, policy dilemmas
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