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Od publikovania predchadzajuceho Vyhladu svetova ekonomika opét raz potvrdila
svoju schopnost’ zvladat’ otrasy a udrzat’ si rychlost’. Azia razne napreduje, Cina zaZiva
dvojciferny rast a India taktiez rastie velmi rychlo. Aj Japonsko po rokoch deflacnej
slabosti nasttpilo novl cestu a medzi hlavné hnacie sily jeho rastu patria osobna spotreba,
pracovny prijem, export a podnikové investicie. V USA mali hurikany len docasne
Skodlivy ucinok na aktivitu, ktord sa na zaciatku roka 2006 uz odrazila spét.
V kontinentalnej Europe aktivita vlani opét’ oslabila, Ciastocne ako reakcia na rastice
ceny ropy, na zaciatku roka 2006 vsak opat’ zrychlila.

Pri pohlade dopredu prieskumy medzi podnikmi aj spotrebitelmi naznacuju, Ze
vyhliadky na rast v ramci OECD moézu v blizkej budicnosti konvergovat. Eurozona bude
pocas nadchadzajiicich mesiacov rast mierne vys$Sie nez trend, rovnako aj Japonsko
a USA. Po niekol’kych prerusenych vzostupoch je pravdepodobnost’ Sirokospektralneho
ozivenia prerastajuceho do spotrebitel'ského dopytu, ¢o je teraz pripad Nemecka,
na najvyssej urovni od konca 90-tych rokov. A skuto¢ne, prieskumy medzi podnikmi
naznacuju, ze dovera v domace sektory riadené dopytom, ako napriklad stavebnictvo
alebo maloobchod, je zna¢ne nadpriemernd, zatial' ¢o postupne rastie v sektore sluzieb.

V priebehu roka sa cyklické udalosti vSak pravdepodobne budu rozchadzat. V USA
predchadzajuce sprisnenie menovej politiky vytvorilo podmienky na mékké pristatie,
zatial ¢o v Europe rast vysS§i ako trend umoziuje velmi pozvolni resorbciu
ekonomického uvolnenia. V kontexte, kde ekonomicka neistota prevazuje nad politickou
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realizovatel'nostou arozsahom ekonomickych reforiem, zostalo ozivenie investicii
v Eurdpe dost’ potlacené, zatial’ ¢o vzostup spotrebitel'ského dopytu bude do urcitej miery
otraseny znacnym zvySenim DPH v Nemecku. Do konca roka 2007 sa ekonomické
uvolnenie znac¢ne eliminuje v Japonsku a Severnej Amerike, ale dostatocny prebytok
ponuky bude nad’alej pretrvavat’ v Europe a bude nad’alej vyvijat’ antiinflacny tlak.

V tomto scenari zaloZenom na cene ropy okolo 70 dolarov za barel infla¢né vyhliadky
zostanu relativne mierne. V budicom roku dosiahne inflacia v Japonsku 1% rocne
anasledne sa stabilizuje, zatial' ¢o inflacia v eurozéne, vychadzajiic zo zvySenia DPH
v Nemecku, klesne pod 2 % priblizne v tom istom horizonte. AvSak v USA, kde inflacia
na konci minulého roka kulminovala na ovel’a vy$Sej urovni, bude zniZenie inflacie trvat
trocha dlhsie.

Ak vbdbec, zvysili sa rizika, ktoré so sebou prinasa tento scenar, najmi pokial’ ide
o nerovnovahy bezného Uctu, dlhodobé uroky a ceny nehnutelnosti, zatial' ¢o vyhlad
inflacie a aktivity mozZe byt zna¢ne ovplyvneny prudkymi zmenami cien ropy a komodit.

V poslednych rokoch mali nerovnovahy bezného uctu tendenciu prehlbovania. Toto
je pripad aj zony s jednotnou eurdpskou menou, kde sa v roku 2007 prebytok priblizi
k 4,5 % HDP, zatial ¢o Spanielsko dosiahne schodok 10 %. Este zretelnejsie sa to
prejavuje globélne, ked prebytky bezného uétu vroku dosiahnu v Cine a Japonsku
takmer 5,5 az 6 %, a naopak v USA deficit presiahne 7,5 %.

Opakovane bolo spominané, ze takéto nerovnovahy st dlhodobo neudrzatelné
anemusia odrazat len volny pohyb kapitalu smerom k najlep§im investinym
prilezitostiam vo svete, ale do zna¢nej miery aj pod¢iarkuju neuspechy v oblasti fiskalne;j,
Strukturalnej a devizovej politiky. Prili§ velké prehibenie takychto nerovnovah by zranilo
svetova ekonomiku. Najvicsie straty by to predstavovalo pre najmenej ,,odolné* regiony,
v neposlednom rade vsak aj pre eurozénu. Cim silnej$i, hoci aj trocha oneskoreny
zavizok medzinarodného spolocenstva na zavedenie politik na zniZenie rizika a nakladov
na prudké prehibenie nerovnovah bezného uétu je preto vitany. Ako je uvedené v tomto
Hospodarskom vyhlade, nie je vSak jasné, ¢i sa potrebné zmeny domacich politik
vyzadované na predchadzanie najhor$im scenarom uskutoc¢nia v dohl'adnej budicnosti.

Rizika, ktoré vysoké anafiknuté ceny nehnutelnosti predstavuji pre finanéna
a ekonomicku stabilitu, by sa nemali prehliadat’, hoci nedavne ochladenie na britskom
a australskom trhu s nehnutelnostami naznacuje, ze st zvladnutel'né z makroekonomického
hladiska s dobrymi Sancami na mikké pristatie. Redlne ceny nehnutelnosti vSak
v poslednom obdobi nad’alej rychlo rastli, v niektorych krajinach bolo tempo rastu este
rychlejsie, zatial' Co sucasny vzostup uz bol najvacsi svojho druhu od sedemdesiatych
rokov. Riziko premrStenych cien bytov sa moéze zvySit so zvySovanim dlhodobych
urokov. Ekonomické analyzy uvedené vtomto vyhlade naznacuji, ze ak ceny
nehnutelnosti budi v roku 2006 rast’ minuloro¢nym tempom a dlhodobé troky sa budu
zvySovat’, ako sme toho svedkami v poslednych mesiacoch, niektoré velké krajiny (USA,
Francuzsko, Spanielsko) budi vystavené riziku poklesu cien nehnutelnosti.

Krajiny OECD asi budi musiet’ zapasit’ aj s komplexnymi dosledkami globalizacie
v oblasti ,,importovanej inflacie”. Na jednej strane integracia v medzinarodnom obchode
nizkonakladovych vyrobnych ekonomik (napr. Cina) méa bezpochyby vitany antiinfla¢ny
ucinok, ktory sa veurozone odhaduje na 0,3 percentudlneho bodu rocne pocas
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poslednych 5 rokov a 0,1 percentualneho bodu v pripade USA. Na druhej strane moznost,
ze globalizacia nespdsobila len narast cien ropy a komodit, ale Ze narast je dlhodobejsi
trend, sa teraz stava ani tak nie intelektudlnou kuriozitou, ale skor praktickymi obavami
pre tvorcov politik. A naozaj, skiisenosti za posledné tri roky naznacuju, ze tlaky cien
komodit mozu podstatne prevazit' antiinflacny vplyv importu z nizkonakladovych
vyrobnych ekonomik. To sa modze eSte viac stupniovat, ak sa zintenzivnia
protekcionistické tlaky.

Neistoty sprevadzajuce zakladné sily, ktoré sposobili neddvne zvySenia cien ropy
a komodit, moézu skomplikovat’ ulohu centralnych bank, kedZe existuje riziko, Ze
mézeme Celit' trvalej§iemu inflaénému Soku nez len docasnému vykyvu, a ze
predchadzajice narasty este nemuseli tplne prejst’ cez uroven maloobchodu.

Pre ekonomiky, ktoré¢ uz st blizko Gplnej zamestnanosti (napr. USA), moze moznost’
dlhsieho Soku z importovane]j inflacie, spojend s rasticou tendenciou v ocakavaniach
inflacie, naklonit’ rovnovahu smerom k d’alSiemu sprisneniu. V eurozoéne, kde sa platy
a jednotkové centy prace pomaly zvysSuju, je pocCiatocny bod tam, kde je uvolnenie
znacné a teda zdrojom klesajucej inflacie. Zaroven ak budi pretrvavat’ tlaky cien komodit
a vytvori sa dokaz, Ze ozdravenie je silnejSie, potreba sprisnenia menovej politiky by sa
mala stat’ jasnejSou. Jeho skuto¢na rychlost’ by v§ak mala byt zavisla od jednozna¢nych
znakov, ze ekonomické uvol'nenie sa zmensuje, ¢o udaje doteraz nepotvrdzuju.

Na fiskalnom fronte sme uz nejaky Cas svedkami nizkej aktivity, hoci sa vytvaraja
tlaky spojené so starnicou populaciou. Takisto tlaky prameniace z vydavkov
na zdravotnictvo a dlhodobu starostlivost, podrobne uvedené v samostatnej ¢asti tohto
Vyhladu, ktoré su len Ciastocne prepojené so starnutim a v niektorych pripadoch su este
vacsie nez tlaky spojené s dochodkami. Fiskalna konsolidacia je naliehava, nielen na
obnovenie udrzatel'nosti verejnych financii, ale aj na zotavenie (pred d’al$im poklesom)
priestoru na manévrovanie, ktorym sa plytvalo na vrchole predchadzajiiceho cyklu, kedy
v mnohych krajinach kontinentalnej Eurdpy fiskdlne organy zhorSili vzostup zniZzenim
dani aj zvySenou spotrebou. Teoreticky sa predpoklada, ze fiskalna politika pomdze
zmiernit rozmary hospodarskeho cyklu aurovna dafiové bremeno vramci generacii.
Taktiez sa predpoklada prerozdelenie prostriedkov spdsobom, ktory zvysi blaho
spolo¢nosti. Nanestastiec v mnohych krajinach sa fiSkalna politika vykonava presne
opacne. Pretoze Casto zhorsuje problémy namiesto ich zmieriiovania, fiSkalna politika sa
stava skor problémom, a nie uzitonym nastrojom. Preto je naliechavo potrebné opatovné
ziskanie kontroly v dobrych ¢asoch.
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