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Minuli jesein vyslovila OECD vo svojom FEkonomickom vyhlade nazor,
ze spomalenie ekonomiky USA nie je na rozdiel od roku 2001 predzvestou obdobia
slabosti celosvetovej ekonomiky. Skoér sa ocakava ,hladky*“ proces obnovovania
rovnovahy, v ktorom Eurdpa prevezme od Spojenych Statov Stafetu vedicu OECD
k rozmachu.

Vyvin posledného obdobia tito prognoézu plne potvrdzuje. Sucasnd ekonomicka
situacia je skuto¢ne v mnohych smeroch lepsia ako to, o sme za roky zaznamenali.
Na pozadi tohto sa drzime scendra obnovovania rovnovahy. Na§ hlavny zamer vsak
zostava vcelku mierny: hladké pristatie v Spojenych Statoch, silnd vytrvala obnova
v Eurépe, pevna trajektoria v Japonsku a stupajica aktivita v Cine a Indii. V sulade so
sucasnymi trendmi by sa vytrvaly narast ekonomik OECD opieral o dérazné vytvaranie
pracovnych miest a klesajicu nezamestnanost’.

Stucasné ,.konkrétne udaje ako aj presvedcenie spotrebitel’a i obchodu poukazuju na
to, ze napriek velkému zvysSeniu DPH zaciatkom tohto roka pokracuje v euro zone na
svojej ceste energicka, Nemeckom vedend obnova. Zaujimavé je, Ze na vzostupe sa
podielala aj doposial’ zaostavajica talianska ekonomika, ato i napriek nestalosti jej
kvartalnych zuc¢tovani. Obnova v Nemecku a Taliansku v rokoch 2006 — 2007 sa celkovo
ukazala byt uspesnejsia ako sa povodne predpokladalo.

Udaje prichadzajiice zo Spojenych $tatov naznacuji, Ze po slabom prvom §tvrtroku
by sa mala ekonomicka aktivita opdtovne rozhybat. Trvaly narast pracovnych miest
a pracovného dochodku by mal zabezpecit' zaklad pre progresivny navrat k normalnej
ekonomike, zatial’ ¢o sa postupne rozpredavaji nadmerné zasoby bytov.
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Vladnuce organy v Cine bojuju za zdrziavanie obchodnych investicii s cielom brzdit
rychlost’ ekonomického rastu, ktory mohol najnovsie pri 11 % prekrocit’ rychlostny limit.
Takyto vzostupny trend by mal zabezpecit' pevni oporu pokracujicej, exportom vedenej
expanzii Japonska, ako aj ostatnym obchodnym partnerom.

Snaha o navratenie rovnovahy vsak prinasa i rizikd. Pravdou vSak je, Ze intenzivne;jsi
vyvin v doteraz slabSich ekonomikach OECD sa vrelo odporuca. Ale pri napredovani
mozu stat’ v ceste nepretrzitému a stabilnému rastu niekol’ké d’alSie zdroje nerovnovahy.
Na finan¢nom poli existuje riziko vyplyvajice z toho, Ze sa na mnohych miestach zacala
rovnovaha medzi celkovym dopytom a ponukou postvat’ smerom k prehrievaniu v Case,
ked’ sa moze znizovat' chut’ presadzovat’ danové restrikcie. Pri d’alSom pohlade dopredu
sa ukazuje maly naznak, Ze v Spojenych Statoch ustupili aktudlne nerovnovahy v uctoch
po ich prispésobeni cyklickym vplyvom, kym v krajinach ako je Cina a Japonsko, kde sa
zda, ze Cas aopdt spotreba domacnosti ostavaju pozadu, sa tieto nerovnovahy este
viac zvyraznili.

Nerovnovahy mohli vzniknat aj na finan¢nych a bytovych trhoch. VSeobecnym
pravidlom je, Ze rozdiely medzi riskantnymi cennymi papiermi sa blizia k historicky
nizkym hodnotdm a analyza OECD skiimajuca mieru finan¢ného prinosu naznacuje,
ze moze dojst’ k podceneniu rizika. Ceny nehnutelnosti mézu byt napriklad o nieco
vysSie, hoci sa vytraca sucasné nadhodnotenie potencialu cennych papierov, ktoré sa
nadmerne rozs$irilo na konci 90. rokov minulého storocia. V neposlednom rade dosiahli
v mnohych krajindich OECD investicie do vystavby najvyssie hodnoty za obdobie
10 rokov. Vyznam presnejSiecho zhodnotenia rozsahu takychto ostavajicich nerovnovah
spociva v odhade neistdt obkolesujucich nas hladky scenar obnovy rovnovéhy.

V pripade USA je diagnoza klamliva. Na jednej strane moéze ist len o jednu
zalezitost’, ktora stale potrebuje napravu, atou je nadmerne rozsireny trh s byvanim.
Takéto optimistické zhodnotenie by sa vSak malo posudzovat minimalne dvoma
sposobmi. Po prvé, sicasny rozvoj byvania moze poukazovat na riziko pomalsej
celkovej obnovy. V porovnani s predchadzajucimi predpovedami OECD doslo
k vacsiemu ochladeniu bytového sektora ako sa ofakavalo, ¢o viedlo k znepokojivému
narastu zasob nepredanych bytov. Po druhé, mohlo by sa ukazat, Ze spomalenie
ekonomiky USA ma SirSiu podstatu. Mohlo by zahriiovat jemnt formu ekonomickej
stagnacie so slabSim trendom produktivity anarastu produkcie ako sa doteraz
predpokladalo, ¢o by sa prenieslo do d’alSieho prehriatia. Slabsie vyhliadky na dlhodoby
narast by mohli napriklad vysvetlit’, preco bola inflacia Gpornejsia ako sa predpokladalo
a preco boli v poslednej dobe, napriek bohatym ziskom and pretrvavajicim priaznivym
podmienkam finanéného trhu, neisté obchodné investicie.

Aj vniektorych dalSich regionoch OECD je velkost rezidudlnej ekonomickej
rezervy neista, obzvlast v kontinentdlnej Eurdpe a vo Velkej Britanii. Predstavuje to
vyzvu pre centralne banky, ktoré by sa pravdepodobne na oboch stranich Atlantického
oceanu mylne priklonili na stranu restrikcie.

V Spojenych Statoch, kde je jadrova inflacia stale vysSSia ako sa vyzaduje
a nezamestnanost’ niz§ia ako va¢sina odhadov jej udrzatelnej hladiny, je na mieste, aby sa
v roku 2007 udrziaval mierne re$triktivny finanény pristup a aby sa neznizovali Grokové
sadzby. Mohol by sa dokonca vyskytnut’ dovod na restrikciu vo Velkej Britanii, a to vtedy,
keby pretrvavali inflacné tlaky. ESte jasnejSie je to veuro zoéne, kde jadrova inflacia
dosiahla hodnotu 2 %, kym aktivita je nastavena na pokracovanie v razantnom raste.
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Naopak v Japonsku, kde zatial nebola vykorenend deflacia a ekonomicka rezerva
moze byt vicSia ako sa oCakava, by sa mali trokové sadzby nejaky Cas udrziavat'.

Danova politika hra vo viacsine krajin OECD svoju tlohu pri ul'ahcovani sucasného
ekonomického vzostupu, pri zlepSovani dlhodobého udrziavania verejnych financii a pri
zabezpecovani dostatocného priestoru pre ¢innost’ automatickych stabilizatorov d’alSieho
poklesu. Politicki ¢initelia sa v§ak pohybuju v zradnych vodach. Pozitivom je, ze verejné
deficity sa v poslednych dvoch ¢i troch rokoch vo véc¢Sine krajin OECD zmenSovali.
Na druhej strane je konsolidacia prili§ odkazana na cyklické zisky z prijmov, viac ako na
trvalé obmedzenie vydavkov. Pri pohl'ade dopredu sa zdaju byt energické obmedzenia
Strukturdlnych deficitov znacne vyhovujlice a zaroven dost’ pochybné. Za predpokladu
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rokov riesilo minulé danové usporiadanie.

V takychto naro¢nych suvislostiach musia politicki Cinitelia zachovavat’ sucasné
danové zisky tak, aby danova politika nenaruSovala v kratkej perspektive sucasny
ekonomicky vzostup aaby sa v dlhodobej perspektive po rozmachu neopakovali
oslabujice rozpocCtové krizy z minulosti. Tlaky na vydavky vSak budu, pri danej
vyznamnej miere nepredvidatelnosti kapitadlu a vynosov zdani pravnickych osob,
extrémne silné. ,,Kategorickym imperativom“ predvidavych politickych ¢initelov by
malo byt pridrziavanie sa pevnych vydavkovych planov a dostato¢ne dlha ¢akacia doba
pred zvazovanim nového zniZovania dani.

Proti tejto znepokojujlicej perspektive zahina tento Ekonomicky vyhlad Specialnu
kapitolu o daiovom zjednoteni narodného hospodarstva, v snahe vyvodit’ z predchadzajacich
skusenosti stratégie a inStitucionalne faktory, ktoré podchytia uspechy a zlyhania. Tato
praca prinasa vyznamné vysledky. Napriklad naznacuje, Ze uspes$na a trvala konsolidacia
Casto vychadza z danovej krizy alepSie funguje, ked sa vedie zo strany vydavkov.
Podciarkuje tiez uzitocnu tlohu, ktora mézu zohravat’ danové zakony, najma tie, ktoré sa
zameriavaju na kontrolu vydavkov popri zakonoch rozpoctovej rovnovahy. Takze
pravdepodobne neexistuji ziadne mechanické prostriedky zaistenia dafiového
usporiadania. To, €o je vsucasnej situdcii, charakterizovanej stupajucou aktivitou
a rozsiahlym narastom vynosov skuto¢ne potrebné, je politicka vol'a a silné vedenie.

Na dosiahnutie Gspesného ukoncenia rokovani WTO bude tiez potrebna politicka
vola akolektivna rozvaznost. Potencidlne naklady na spomalujucu sa obchodnu
integraciu, ktort mézu nasledovat’ rézne formy ustupkov, by mohli dosiahnut’ nevidané
rozmery. S takym dorazom, aky kladie verejna scéna na tienisté stranky globalizacie,
méze Clovek Tlahko spustit zo zretela mnohotvaré prinosy vystavajlce
z integrovanejSicho sveta. Toto je vlastne hlavnym odkazom nasej druhej Specialnej
kapitoly nazvanej ,VytaZenie maxima z globalizacie. Z dlhodobej perspektivy
prehodnocuje potencidlne prinosy aekonomické asocidlne vyzvy prameniace
z globalizacie a vyzdvihuje dolezitost’ verejného zaujmu o efektivne vyuzitie obrovského
potencialu globalizacie na spolocné dobro.
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