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Hypotekarna kriza v USA viedla k svetovej fidag] krize a nasledne k svetovej
recesii. Svetova recesia postihla takmer vSetldtyStsveta s vynimkou niektorych
novoindustrializovanych a rozvojovych Statov. Poow koordinovanej a harmonizovanej
expanzivnej menovej a fiskalnej politiky sa podaflostupne nastartotvanospodarsky rast
v niektorych priemyselne vyspelych Statoch sveta/Sak tento rast je nerovnomerny
a Vv niektorych Statoch aj imai krehky. Doposih nie je Specifikované, ako prispel
k hospodarskemu rastu expanzivna menova a fiSkdlitéka. V sasnosti mozno sledova
Ze hospodarsky rast je diaej sprevadzany pretrvavajucimi neistotami, ktogplyvaju
z mnohych rizik, ktoré moéZzu skomplikavanal’alej eSte stale krehké oZivenie svetovej
ekonomiky.

Viac ako dva roky po vypuknuti svetovej firiaej krizy svetova ekonomika, aj
napriek relativne slabému ozivenégli niekd’kym vyznamnym rizikam, ktoré moZzu dialej
spomali’ hospodérsky rast predovsetkym v priemyselne vysheftatoch. Medzi najdie
rizika, ktoré vyraznou mierou mézu ovplyvnmegativne vyvoj svetovej ekonomiky, patria
predovSetkym: pokeraijluce svetové ekonomické nerovnovahy, fiSkalna n&aidnog’,
rastuci verejny dlh, pretrvavajuce zlé Gvery v lmarkn sektore, neukéena reforma
bankového sektora, nestabilita kapitalovych pohykbopriemyselne vyspelych Statov
do novoindustrializovanych Statov, menova nestabirotekcionizmus a pod. Tieto rizika
mozu ovplyvni’ nielen vyvoj svetovej ekonomiky, ale mézu negatiovplyvnt’ aj vyvoj
slovenskej ekonomiky.

Svetové ekonomické nerovnovahy

V nastipenom procese oZivenia svetove] ekonomikyznmosledov& zhorSenie
vonkajSich ekonomickych nerovnovah jednotlivychtégta Tieto nerovnovahy sa prejavuju
predovdetkym medzi USAGinou,d’alej medzi $tatmi vyvazajlicimi hotové vyrobky astia
vyvazajucimi suroviny, predovSetkym ropu (pozrifgld. Z Hadiska hodnotenia vyvoja
v tejto oblasti najvé&sia nerovnovaha je medzi investiciami a UsporandzingSA aCinou.
Prave nizka miera Uspor a investicii v USA na jedtrane a relativne vysoka miera uspor
a investicii WCine na strane druhej viedli k zhorSeniu deficitu bbeznom @te platobnej
bilancie v USA a prebytku €ine. Svetové ekonomické nerovnovahy patrili tigaktorom,
ktoré vyraznou mierou ovplyvnili aj vznik svetovgjancnej krizy'.

Ozivenie svetovej ekonomiky
Hnacou silou ozivenia svetove] ekonomiky su novostdalizované Staty
v juhovychodnej Azii. Z priemyselne vyspelych &tit v Eurépe len Nemecko dosiahlo

!V septembri 2009 S$taty Skupiny 20 (G 20) vytvotiiv. ,Ramec pre silny, udrzdwy a vyrovnany
hospodarsky rast“. Ciem vytvorenia tohto rAmca bolo vytvopodmienky pre silny hospodarsky rast svetovej
ekonomiky a tym postupne zniziiziko svetovycjh ekonomickych nerovnovah. ¢8siou tohto rdmca bolo
prijatie spol@éne koordinovanych narodnych politik orientovanyeh zmizenie narastajiceho rizika svetovych
ekonomickych nerovnovah. Bolo dohodnuté, Ze prdneaie tohto rAmca bude potrebné laaini’ Specifika
jednotlivych Statov. Uvedeny ramec predpokladgedaotlivé Staty prijmu ddéveryhodnua strednodobyatégiu
pre konsolidaciu verejnych financii, uskéméa Strukturalne reformy orientované na podporupbdsarskeho
rastu a zvySenie konkurencieschopnosti ako aj yr@manie zdrojov rastu.



vySSi hospodarsky rast nez bébkavany. Relativne nizka dévera spotrébien investorov,
pokraiujuca vysokad nezamestnarioa slaby finatiny sektor svedla otom, Ze oZivenie
svetovej ekonomiky je zafiaslabé a krehké. Vysoka uravererejného dlhu a fiSkalna
neudrzaténos®’ v mnohych priemyselne vyspelych Statoch sa stajyeginou z najvéSich
prekazok na ceste k dlhodobému, silnému a vyrovnartéspodarskemu rastu.
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Proces oZivenia svetove] ekonomiky v priemyselnespeyych Statoch bol
podporovany netradinymi stimulmi. V sdasnosti nie je jasné, kedy jednotlivé Staty mézu
prest& s vyuzitim jednotlivych druhov stimulov na podpdraspodarskeho rastu. OzZivenie
v novoindustrializovanych Statoch je v prvom radeysledkom prijatej stabilnej
makroekonomickej politiky. Tieto Statgelia mnohym problémom, hlavne rastu cien
a finartnych aktiv, neistému zahrg&neému dopytu, nestabilite medzinarodnych kapitalavyc
tokov. Pokraovanie v uplatovani vémi nizkej arokovej miery a vyuzivani neStandardnych
menovych nastrojoch v priemyselne vyspelych Stateedie v novoindustrializovanych
Statoch Kk prijatiu opatreni na riadenie menovejitilggl atoku kapitalu smerujuceho
do novoindustrializovanych $tatov, hlavne do $tantwvychodnej Azié

Z tabu’ky 1 vyplyva, Ze vyvoj reélnej svetovej ekonomikyl v prvom polroku 2010
vcelku priaznivy. @akava sa, Ze svetovy hospodarsky rast dosiahnmte tooku 4,8 %.
Rychlog’ oZivenia svetovej ekonomiky je zmee rozdielna v jednotlivych regionoch.
Dominantné postavenie vo svetovom hospodarskone masti Staty juhovychodnej Azie
nacele s¢inskou ekonomikou. V mnohych priemyselne vyspelgtitoch vysokd miera

2 Cinska centralna banka dekavane oznamila 19. oktébra zvySenie Urokovejymied,25 zakladnych bodov.
Hlavnym dbévodom zvySenia Urokovej miery bola raatiicflacia, rast cien nehniiteosti a bezprecedentny
narast devizovych rezerv. Niektori odbornici vyjiaabavy, ze zvySenie Urokovej miery méze vidstlaku
na zhodnotenie renminbi.



nezamestnanosti a naklady suavisiace s ozdravemartfiého sektora viedli k relativne
nizkemu hospodarskemu rastu.

TabuPka 1: Vyhrad svetovej ekonomiky — priemyselné vyspelé Staty
a novoindustrializované Staty

Staty 2009 2010 2011 2015
Svetovy HDP -0,6 4,8 4,2 4,5
PVS -3,2 2,7 2,2 2,2
USA -2,6 2,6 2,3 2,1
Eurozona 4,1 1,7 15 1,7
Nemecko -4,7 3,3 2,0 1,2
Japonsko -5,2 2,8 15 1.8
Novoindustrializované Staty -0,9 7,8 4,5 4,4

Zdroj: MMF. World Economic Outlook , okt6ber 200}

Priemyselné vyspelé Staty na podporu hospodarskagta prijali cely rad opatreni
v menovej a fiskalnej oblasti. Aj napriek povoditakavanym zamerom, Ze v priebehu tohto
roka sa uskutni vystupova stratégia (t.j. postupny prechod aaddardné nastroje menovej
politiky a upustenie od fiSkalnych stimulov), mozZkonStatové, Ze zatiéi neexistuje presna
kvantifikacia vplyvu menovych a fiSkalnych stimulava oZivenie hospodérskeho rastu.
Preto, vziiadom na dany stav vyvoja svetovej ekonomiky, modtakava, ze priemyselne
vyspelé Staty budu dalej uplatiova’ v tomto roku tak menové ako aj fiSkalne stimuly.

Relativhe priaznivy hospodarsky vyvoj bol zaznamgnaa zaiatku roku 2010
v najva&sej ekonomike sveta - v USA. Postupne v letnyclsiawech boli zaznamenané
poklesy hospodarskeho rastu. Padficialne zverejnenych udajov FED-u a Ministeastv
financii hospodarsky rast v mesiaci september sa&ilzo 0,3 %, t.j z pévodnych 1,7 %
v mesiaci august na 2,0 % v mesiaci september.

TabuPka 2: Vyhrad svetovej ekonomiky — novoindustrializované Staty Staty sub-
saharskej Afriky, Strednej a Vychodnej Eur6py a Stay BRIC

Staty 2009 2010 2011 2015
Novomqlus'gn:algovane 25 71 6.4 37
a rozvojové Staty
Sub-Saharska Afrika 2,6 5,0 5,5 55
Stredna a Vychodna Eurépa -3,6 3,7 3,1 3,2
Brazilia -0,2 7,5 4.1 3,6
RF -7,9 4.0 4.3 5,0
India 5,7 9,7 8,4 8,1
Cina 9,1 10,5 9,6 9,5
Mexiko -6,5 5,0 3,9 4.0

Zdroj: MMF. World Economic Outlook , okt6ber 20[0)

Aj napriek dlIznickej krize, ktora vznikla v niekfmh Statoch eurozény, bol

dosiahnuty vysSi hospodéarsky rast nez sakévalo. Najvy3Si hospodéarsky rast bol
zaznamenany VvV Nemecku. Realny HDP v druhomtéka 2010 bol vysSi 02,2 %



v porovnani s predchadzajicim $takont. Bol zaznamenany tieZ pozitivny vyvoj v oblasti
domaceho dopytu, investicii, a v sukromnej spotrebe

Takmer vo vSetkych priemyselne vyspelych Statocjv&igou prekdzkou na ceste
silného, udrzat®mého a vyrovnaného hospodarskeho rastu je néekdnrestrukturalizacia
financného sektora a fiSkalna neudriates’ v spojeni s narastajucim verejnym dlhom
a deficitom verejnych financii.

Ztabuky 2 vyplyva, Ze hnacou silou oZivenia svetovej rekoiky je cinska
ekonomika. Po vypuknuti svetovej recesitnska ekonomika sa stala hlavnou lokomotivou
svetove] ekonomiky. V tomto roktinska vlada pokgsvala s implementovanindalSich
opatreni proti svetovej fingnej krize, hlavne stabilizovanim makroekonomikyrygchlenim
transformacie modelu ekonomického rozvoja. 1Rodficialne zverejnenych Udajasinskej
centralnej banky hospodarsky rast v prvom polrokl® dosiahol 11,1 %o je 0 3,7 %
rychlejsi rast v porovnani s minulym rokom.

V obdobi od januaru az do augusta 2010 pridanadtadnpriemyselnych podnikoch
dosiahla 16,6 %co predstavuje o 8,5 % vySSi narast v porovnanedghradzajucim rokom.
Fixné investicie vzrastli za sledované obdobie & 24, maloobchodny predaj spotrebnych
predmetov vzrastol o 18,2 %, rast spotrdisikgch cien dosiahol 2,8 % a ceny vyrobcov
56 %. Mozno sledova Ze silné investné stimuly do ekonomiky predovSetkym
do infraStruktary sa zali prejavovd v plnom rozsahu v prvych 6smych mesiacoch tohto
roku. V sledovanom obdobi bol zaznamenany aj goglebytku na beznomti@ platobnej
bilancie o 14,7 %

V s&asnosti nesynchronizovana menova politika medenpyselne vyspelymi Statmi
a novoindustrializovanymi Statmi viedla k masivnenmudlivu kapitdlu z priemyselne
vyspelych Statov do novoindustrilaizovanych Statdwk kapitalu spravidla vedie k podpore
hospodarskeho rastu v novoindustrializovanych gtattendencii k zhodnoteniu jednotlivych
mien v novoindustrializoavnych Statoch. To vie#laiekd’kym intervenciam centralnych
bank novoindustrializovanych Statov a nasledne kedeaniu kontroly kapitalu a inych
nastrojov, ktoré maju negativny vplyv na vyvoj xetj ekonomiky

Vyvoj slovenskej ekonomiky

Slovenska ekonomika svojim charakterom otvorenogtivom Stvtroku 2009 bola
vystavena realnemu vonkajSiemu Soku. S postupnyivenim svetovej ekonomiky
a ekonomiky Statov eurozonyczd aj proces ozivenia slovenskej ekonomiky uz komeoka
2009. Zahrarny dopyt a relativne priaznivé domace podmienkylvie vzostupnému rastu
HDP, ktory patri medzi najvysSie v Statoch eurozony

Cestu k silnému, udrzdieemu a vyrovhanému hospodarskemu rastu slovenskej
ekonomiky moézu ovplyviti tak vnatorné ako aj vonkajSie podmienky. V danpripade,
kedZe slovenska ekonomika nema problémy s vonkajSonu#rnou rovnovahou,
rozhodujlce su a zrejme ajdelej zostanu vonkajSie podmienky. Tieto sU damgaanym
dopytom predovsetkym po slovenskych vyrobkoch tegmjva@sich obchodnych partnerov,
t. j Statov EU.

% Ak porovnavame historicky vyvoj &to¢nych prirastkom HDP tak v druhom &teku 2010 bol najvy$sim od
zjednotenia Nemecka. Tento vyvoj paloaal aj v mesiacoch august a september. Zahmmiopyt po
tovaroch dlhodobej spotreby bol hlavnym zdrojomokgho hospodarskeho rastu.

* Aj napriek niektorych povzbudivym ekonomickym w§gkom &inska ekonomika  patri
k novoindustrializovanym Statom s realtivne nizkpnfimom na jedného obyvd® (3 743 USD). Existuju
vyrazné rozdiely medzi regionmi.Cinska ekonomika disponuje s kapacitou 800 milliommacovnej sily.
Cinska ekonomikéeli ve’kému nedostaku zdrojov v prefte na jedného obyvdie.

® Vzhradom na tento nepriaznivy vyvojéakava sa, ze Skupina 20 na svojom stretnuti v joifejgkom Soule
bude rie& aj otazku menovej nestability (vé&@snostasto pouzivany nazov ,currency wars".



V roku 2009, ale aj 2010 bol zaznamenan§miepriaznivy vyvoj inflacie. Slovensko
patri medzi Staty s najnizSou mierou inflacie. ''Me dolezita bude fiskalna konsolidacia.
Priprava a implementécia fiSkalnych opatreni v iiasiloej fiSkalnej konsolidacie vytvori
dobré vychodiskové podmienky pre dlhodobo udizstea vyrovnany hospodarsky rast
slovenskej ekonomiky. Tento bude dosiahtw§elen pri uskuténovani Strukturalnych
zmien slovenskej ekonomiky.

Zvysovanie konkurencieschopnosti slovenskej ekokgmi dlhodobého Fadiska je
nemyslit¢né bez investovania do vedy a vyskumu. Je zname,téjto oblasti Slovensko
vyrazne zaostava za ostatnydtenskymi Statmi OECD. Bez prijatej stratégie nalgaru
konkurencieschopnosti slovenskej ekonomiky v sgdogm skvalithnenim vedy a vyskumu
slovenska ekonomika v buducnosti méze stratioju komparativnu Ulohu, ktora zdtiena
Vv regione.

Zaver

V prvom polroku 2010 bol relativne priaznivy vyvaogvetovej ekonomiky.
V mesiacoch august, september a oktdober 2010 matedovad spomalenie ozZivenia
v niektorych priemyselne vyspelych Statoch, ktoeéspojené s poklesom podnikistiee]
dovery a spomalenim rastu priemyselnej vyroby dgsain medzinarodného obchodu.

V Gvodnej¢asti tohto prispevku bolo upozornené na jednottiuéhy rizik, ktorym
celi svetova ekonomika. Na dosiahnutie silnéhobilstého, udrzatiného a vyrovnaného
hospodarskeho rastu je potrebna vzajomna koordin&Setkych z&astnenych Statov
pri realizacii jednotlivych makroekonomickych pdiit V procese prehlbujucej sa
globalizacie je potrebna spolupraca vsetkyctagtnenych Statov pri elimindcii rizik, ktorym
v sttasnosticeli svetova ekonomika. Preto be&ninej spoluprace vsetkych &stnenych
Statov nebude mozné prekdrtaké problémy vo vyvoji svetovej ekonomiky ako stenova
nestabilita, prehlbujice sa ekonomické nerovnovabgtabilny vyvoj kapitalovych pohybov,
neukortena reforma finamého sektora a pod.

Okrem toho jednotlivé Staty budd musierijat’ cely rad opatreni na stabilizaciu
verejnych financii. Pre stabilizaciu verejnych afirtii je potrebna strednodoba fiSkalna
konsolidacia. Nepriaznivy vyvoj verejného dlhuiekiorych priemyselne vyspelych Statoch
nevytvara pevny zaklad pre dlhodobo udrbafe stabilny a vyrovnany hospodarsky rast.
Preto komplexna reforma verejnych financii, hlavdéchodkova reforma, reforma
zdravotnictva a s nim spojena reformaiaeho systému su potrebné pre stabilny vyvoj
svetove]j ekonomiky. Bude tiez potrebné Ladnt’ aj vd’'mi nepriaznivy demograficky
vyvoj, predovsetkym v priemyselne vyspelych Statoch

Priemyselne vyspelé Staty od vzniku svetovej féimep krizy zaviedli silnd
expanzivnu menovu politiku s takmer nulovou Urokosadzbou.. Tato politika podporila
domaci dopyt, ale tiez viedla k znehodnoteniu iekervnych, vine zamenittnych mien
atym vytvorila lepSie podmienky na vyvoz ich vykob. Niektoré zo Statov v snahe
podport’ vlastny vyvoz zé&ali intervenovéd na medzinarodnych paznych trhoch. Tento
takmer bezprecedentny jav v dejinach menovych igatitdZze vieg k skomplikovaniu stale
zatid mierneho hospodarskeho rastu svetovej ekonomiky.

Vyvoj slovenskej ekonomiky je vyraznou mierou owplgvany vonkajSim
prostredim. Silny charakter otvorenosti slovensianomiky je determinovany vonkajSim
prostredim. Aj napriek v gasnosti pozitivnym vyvojovym trendom v oblasti vajie]
rovnovahy, relativne nizkej miery inflacie a relag vysokému hospodarskemu rastu v roku
2010, mozno konStatova Ze vyvoj slovenskej ekonomiky bude dizdej ovplywviovany
zahranknym dopytom hlavne zo Statov EU.

V prostredi zosilnejucej sa konkurencie na zakirgih trhoch sa javi potrebriém
d’alej tym viac sa orientovado takych vyrob, ktoré budld maysoka pridant hodnotu. To



pochopiténe vyZaduje orientaciu na kvalitni vedecko-vyskunmdkladiu. Preto bude
potrebné zvy$i investicie do vSetkych foriem vzdelania. Bez =wa investicii

do uvedenych oblasti v kratkej buducnosti slovengi@nomika moZzecelit zniZzenej
konkurencieschopnosti na zahranjch trhoch. Prave neakceptovanie tohto phenomena
moZe vies aj k spomaleniu realnej konvergencie slovenskepekiiky, teda aj k spomaleniu
rastu Zivotnej Urovne.
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