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Jean-Philippe Cotis, hlavny ekoném

Od spomalenia vroku 2001 vykazuje rast svetovej ekonomiky znacné vykyvy.
Ekonomicki odbornici i SirSia verejnost si v sucasnosti zelaji navrat k trvalému
a stabilnému rastu, ktory by nebol ohrozovany dlhodobymi geopolitickymi rizikami ani
prudkymi vykyvmi finan¢nych trhov a cien ropy.

Napriek rozdielnym vysledkom réznych ekonomik za posledné Stvrtro¢né obdobia,
ked Spojené §taty zaznamenavaju prudky rast, Vychodna Azia zvysokého tempa
postupne spomaluje akontinentalna Eurdpa zaznamenava slabSie vysledky,
spotrebitel'ska dovera v krajindich OECD sa vSeobecne javi ako nizka. Tento vSeobecny
pocit neistoty sa podla vsetkého Siri, pretoze inapriek rekordnému rastu svetového
obchodu, ktory pretrvaval cely rok, investiéna dovera v Spojenych $tatoch a v Europe
klesla na tiroveni len mierne nad historickym priemerom a uplne tak vyvratila naddeje na
nadpriemerny rast HDP.

V porovnani s opatrne optimistickymi vyhl'admi spred len dvoch mesiacov je tento
obrat vo vyvoji sklamanim. Pri¢itat’ sa da vo velkej miere narastu cien ropy, ktory sa
v krajindich OECD negativne odraza na redlnych prijmoch, ako aj na spotrebitel'skej
a investi¢nej dovere. Napriek vsak jestvuju dobré dovody ocakavat, ze napriek nedavnym
vykyvom cien ropy sa v blizkej budiicnosti obnovi intenzivny rast svetovej ekonomiky.
Vzhl'adom na dobré u¢tovné vysledky a vysoké zisky severoamerickych podnikov by mal
v Amerike pokracovat’ av Eurépe sa vyraznejSie prejavit trend opédtovného rastu
investi¢nej ¢innosti v komerénej sfére. Na zaklade nedavneho poklesu cien ropy na
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prijatelnejSiu uroven mozno tiez predpokladat’ vysSie spotrebitel'ské vydaje, ato aj
vzhladom na skuto¢nost, ze dochadza vo vac¢Sej miere k tvorbe pracovnych miest
apretrvava priaznivé fiskalne prostredie. V sthrne tak mozZno povedat, ze stale
pretrvavaju dovody, na zaklade ktorych mozno predpokladat’ v rokoch 2005 a 2006 rast
ekonomik krajin OECD nad ¢isto extrapolacné vyhlady.

Zo zemepisného hl'adiska bude tahtnom tohto zotavenia pokracujici dynamicky
rozvoj azijskych krajin, konkrétne Ciny, kde doSlo v trefom Stvrtroku po vitanom
spomaleni v prvej polovici roka k zrychleniu rastu, a v Japonsku, ktoré sa vratilo ako
velmi silny hra¢ vdaka zvySenému vyvozu, ¢o sa prejavilo na zvySenej investicnej
¢innosti, zamestnanosti a v kone¢nom désledku i spotrebe, v poslednych mesiacoch tu
vSak dochddza k spomaleniu. Mozno ocCakavat, ze k tomuto zotaveniu prispeje tiez
pozitivny vyvoj v Severnej Amerike, je vSak stale neisté, ¢i sa na nom bude podielat’ aj
kontinentalna Europa, kde by na to bolo potrebné podstatné zvysenie domaceho dopytu
u konec¢nych spotrebitel’ov.

Co sa tyka posledného z uvedenych bodov, stotoziiuje sa tento Vyhlad pre Eurdpu
s umiernenymi, avS$ak pozitivnymi ocakavaniami. Sucastou tychto ocCakavani je, ze
vrokoch 2005 a2006 dojde v Eurozéne kvyraznému rastu domaceho dopytu
u kone¢nych spotrebitelov, pricom zaroven v tomto obdobi neddjde k zrychleniu rastu
svetového obchodu a celkového domaceho produktu krajin OECD. Kontinentalna
Eurépa, a konkrétne predovsetkym Nemecko, by tak musela na zaznamenanie vyssSieho
relativneho rastu ziskat' dostatocny, od inych ekonomik nezavisly rastovy impulz.
Naplnenie tohto predpokladu si vyzaduje aspon minimalnu stabilitu cien ropy, ¢o by
tradi¢ne voci vykyvom malo odolnej Eurozone umoznilo zrychlit’ rast na dohnanie rychlo
rastucich ekonomik krajin OECD.

Silné zhodnocovanie Eura v spojeni so zhorSujucou sa externou nerovnovahou,
pripadne d’alsi rast cien ropy tak mézu mat’ na kontinentalnu Eurépu vzhl'adom na silnu
tamojSiu zavislost' ekonomického rastu na vyvoze a chybajici vztah medzi vysokymi
cenami ropy a intenzivnej$im rastom a dopytom po energiach vyrazne negativnejsi vplyv
ako na iné ekonomiky.

Na druhej strane vSak nemusi byt Eurdpa v konfrontacii s vysokymi cenami ropy
oproti ostatnym krajinam OECD v az takej nevyhodnej pozicii. V pripade d’alSicho
ropného Soku by boli krajiny OECD vratane krajin Eurozény menej zraniteI'né nez tomu
bolo v minulosti. Po prvé, zavislost’ na rope vyjadrena ako pomer nakladov na ropu voci
celkovému HDP sa od sedemdesiatych rokov znizila na polovicu, ¢o znamena pre
domacnosti i podniky ovel'a niz§iu prijmovu zataz. Okrem toho a predovsetkym, inflacné
ocakavania s v sucCasnosti nizke a dobre ukotvené, takze rastuce ceny ropy sa zatial
prejavili len na celkovej inflacii, zatial' ¢o nominalne mzdy ani jadrova inflacia sa
prakticky nepohli. Bolo by preto znaénym prekvapenim, ak by sa v krajinach OECD
zopakovala fatilna situacia zo sedemdesiatych rokov s roztaCajicou sa
nekontrolovatelnou Spiralou miezd a cien ropy, v ktorej by boli centralne banky nutené
zaviest’ prisne Gisporné opatrenia.
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Na druhej strane sa vSak nazory ekonomickych odbornikov a empirické skusenosti
s vnimanim dopadov cien ropy vredlnom svete zjavne liSia. Zatial ¢o odhady
vychéadzajice =z ekonometrickych modelov hovoria len o pomerne obmedzenych
nasledkoch na produktivitu ekonomiky a inflaciu, je pohyb cien ropy v centre zaujmu
verejnosti a ma silny vplyv na spotrebitel’skt i investicnii doveru.

Vzhl'adom na tieto skuto¢nosti bolo logickym krokom zaclenit do tohto Vyhladu
osobitnu kapitolu venovani ekonomickym faktom tykajucim sa ropy. Na vytvorenie
dokladnejsieho povedomia o vyzname ropy je potrebny pohlad z dlhodobej perspektivy.
Vo svete, v ktorom sa v Coraz vicSej miere ,,planuje” do budicnosti, mézu mat na
aktualnu hospodarsku situaciu vacsi vplyv neisté vyhliadky budicich cien ropy nez
napriklad mesa¢né zmeny trhovych cien.

V tejto suvislosti analyzy OECD naznacuju, ze neddvne ceny ropy sa jednoznacne
pohybovali vyrazne nad Groviiou dlhodobej rovnovahy a dokonca umoznili vzrast trhove;j
sily ropného kartelu OPEC. Na strane ponuky stale jestvuji zna¢né zdroje, predovsetkym
v krajinach OPEC, ktoré su plne spdsobilé pokryt’ rastiici dopyt po rope a bolo by tiez
mozné vyrazne zvysit’ produktivitu jestvujucich tazobnych a spracovatel'skych zariadeni.
Okrem toho sa pri sucasnych cendch uz mozu javit’ ako ekonomicky vyhodné alternativne
zdroje energie.

To vSak samozrejme neznamena, Ze sa ceny ropy znovu rychlo vratia na pévodnt
nizku tiroven spred troch az Styroch rokov. Po prvé, pokles bude pravdepodobne brzdeny
v sucasnosti sa vyrazne prejavujucimi geopolitickymi neistotami a vykyvmi cien, ktoré
obmedzuju investicie do novych zariadeni na tazbu a spracovanie ropy. Po druhé, pri
extrapolacii sucasného stavu sice mozno ocCakavat’ mierny pokles cien ropy, zaroven vsak
pravdepodobne zostan!l na vysSej urovni ako v devit'desiatych rokoch.

Vo svete, v ktorom je ropa pomaly, ale iste ¢oraz drahSou komoditou, bude vo vyvoji
cien zohravat vyznamnu ulohu dopyt zo strany dynamicky sa rozvijajicich novych
ekonomik. Vyznam novych ekonomik je popri ich zvySujucom sa podiele na svetovom
raste dany tiez a predovSetkym skutoCnostou, ze na zvysenie ¢innosti o dané percento si
vyzaduju vyssi prisun ropy nez je priemer pre krajiny OECD. Budiice ceny ropy tak buda
v klI'i¢ovej miere zavisiet' na miere pokroku novych ekonomik, a v tejto suvislosti tiez
Spojenych Statov, v Setreni energiami.

Popri rozumnom vyuzivani neobnovitelnych prirodnych zdrojov su pre dlhodobu
udrzatel'nost’ spoloCenského statu quo v krajinaich OECD vyznamné tiez d’alSie faktory.
V prospech buducich generacii je dolezité predovsetkym ozdravenie verejnych financii.
Podobne ako v predchadzajucich editoridloch, aj v tomto mozno znovu zopakovat, Ze
s prihliadnutim na jestvujuce rozpoctové vyhlady nemozno vo vicSine vyznamnych
krajin OECD ocakavat vyznamné zniZenie Strukturalnych deficitov. To je
pol'utovaniahodny fakt aj vzhl'adom na st¢asné prudké spory v stvislosti s reformami
déchodkovych a zdravotnickych systémov, ktoré tak pokracuju len vel'mi pomaly.
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Mozno samozrejme dufat, ze sukromné subjekty budi na plytvanie verejnymi
zdrojmi reagovat’ vlastnym zvySenym Usilim o usporné opatrenia, Comu aj nasved¢uju
rozne skutocnosti. To je tiez zaver, ktory vyplyva z osobitnej kapitoly venovanej v tomto
Ekonomickom vyhlade dlhodobym doésledkom réznych druhov fiskalnej politiky.
Vo vseobecnosti vSak Usporné opatrenia v stikromnej sfére nedokazu v plnej miere
kompenzovat' rozhadzovacnost vo sfére verejnej, a okrem toho je miera takychto
preventivnych opatreni zavisla od narodnych a historickych Specifik. Takmer uplne
napriklad chybaji v Spojenych Statoch.

Podstatnou a zasadnou tlohou fiskalnej politiky je tak nezvySovat' financnu zat'az,
¢oho zdovodnenim ma byt’ starntice obyvatel'stvo jednotlivych krajin. Naopak, tato zataz
ju potrebné znizovat, avyuzivat tak postupné ozdravovanie verejnych financii na
postupné a désledné odburavanie vydajov.
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