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PRACA S RIZIKOM

Ekonomiku krajin OECD v poslednej dobe postihlo niekol’ko otrasov:
zmiétky na finan¢nych trhoch, zmrazenie trhu s nehnutel'nostami a vysoké
ceny energie a d’alSich komodit. Nast'astie, tieto problémy sa vyskytovali v
case, ked’ rozvoj podporovala vysokd zamestnanost, ktord zvySovala
prijmy a spotrebu, vysoké zisky a prisna rovnovéha bilancii, ktor4 bola
oporou investicii a odolnosti vo¢i finanénym stratam a t'azsie dostupnym
Uverom a stale rastuci svet obchodu pohanany robustnym rastom novych
ekonomik. Aj ked’ sa kratkodoby rast zmenil na pokles prakticky v celej
oblasti OECD, zékladny scendr nacrtnuty v tomto Ekonomickom vyhlade
v skutoCnosti nie je z pohladu poslednych otrasov nepriaznivy.
Predstavuje najpravdepodobnejSie zavery v suCasnej neistej situacii a
obsahuje:

e Zrychlenu népravu v sektore rodinnych domov v USA, ktory
kratkodobo stiahol rast na nizku uroven, ale nespusti recesiu
a zapriCini len maly narast nezamestnanosti. V priebehu
nasledujucich dvoch rokov sa inflacia vrati na prijate'nejsiu
urovein a sucasny pokles vonkajSicho deficitu sa zachovad —
v oboch pripadoch napriek vysokym cenam nafty a vyrobkov
z nafty.

o (Ciastotné prerusenie previazanosti oblasti eura s USA
s obmedzenym kratkodobym spomalenim suvisiaceho oZivenia,
ktoré sa vyskytuje z ¢asu na Cas, ked sa zacinaju prejavovat
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obmedzenia kapacit. Ked’ okamzité problémy pomint, mdze sa
obnovit' potencidl rastu ainflacia by mala poklesnit’ na
pozadovant troven.

e Pokracujuce, hoci slabntce, ozivenie v Japonsku nad’alej
pohanané vonkajSim sektorom nakoniec zastavi pokles
ekonomiky a predznamenava vyrovnanejsi rast.

Problémom je, Ze pravdepodobnost’ rozptylu okolo tohto zaveru
predstavuje riziko poklesu. K hlavnému negativnemu riziku patri
vyraznejSie alebo vSeobecné zmrazenie trhu s nehnutelnostami, ako sa
predpokladalo, d’alSie vykyvy na finanénych trhoch a d’al§i zvySujuci sa
tlak na uz vysoké ceny komodit.

Na tomto pozadi sa musi ekonomickd politika pripravit na
nepredvidané vydaje, ktoré mézu vzniknut'. Existuje niekolko oblasti
politiky, v ktorych mozu spravne opatrenia pomdct’ bojovat’ s uvedenymi
rizikami.

Dobre odhadnuté inflaéné ocakavania umoznili mnohym centralnym
bankam pruzne reagovat na finanéné vykyvy uvolnenim likvidity na
medzibankové trhy a nizS§imi urokovymi sadzbami, ako trh ocakaval.
Ocakéavanie nizkej inflacie pomaha aj upravit’ vysoké ceny nafty a komodit
a v pripade potreby umoziuje vykonavat’ monetarnu politiku reagujucu na
zmrazenie trhu s nehnutelnostami. Celkovo, dovera v nizku inflaciu
budovand dlhym a niekedy bolestnym procesom protiinflaénych opatreni
predstavuje hlavnu vyhodu.

Nesmie sa vSak pripustit’ postupné upeviiovanie infla¢nych o¢akavani.
Naskok vacsiny krajin OECD sa zmenSil a je maly alebo ziaden — aj ked’
skuto¢na velkost’ je urCite neistd. Ekonomiky krajin OECD okrem toho
postihuju cenové otrasy: Ceny surovin prudko stdpli a v suvislosti s tym sa
Ciastotne zoslabujli protiinflaéné efekty dovozu vyrobkov z Ciny. Ak sa
objavia znaky Uustupu inflaénych ocakavani, mozno bude nevyhnutné
zaplatit’ cenu vo forme poklesu kratkodobych aktivit, aby sa zachovala
tato vyhoda.

Ak sa pozrieme na fiskalnu stranku, zavery tykajice sa situdcie vo
verejnych financiach su lepsie v porovnani s rozpoétami, najméa v dosledku
rastucich prijmov. Tato prijmova bonanza je pravdepodobne docasni,
odraza okrem iného vysoky zisk podnikatel'skych aktivit suvisiacich
s financiami a nehnutel'nost’ami (pozrite si ¢ast’ o firemnych Usporach a
investovani). Okrem toho, sucasny rast ziskov méze mat’ cyklicku povahu
viac, ako si uvedomujeme: Sktisenosti ukazuji, Ze trend rastu sa obyc¢ajne
cyklicky preceiiuje, acyklickd zlozka danovych prijmov je obycajne
podcenena.

Zda sa, ze impulz fiskalnej konsolidacie uz pominul v désledku tychto
nepredvidanych finanénych vysledkov.

Odhady OECD zalozené na sucasne platnych zakonoch alebo jasne
oznamenych zasadach nepoukazuju na dal§i pokrok v zniZzovani
slvisiacich ~ fiskalnych  deficitov v krajinach OECD. Je to
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pol'utovaniahodné, v neposlednom rade z hl'adiska o¢akavanych buducich
tlakov na vydavky. Ak sa pozrieme d’alej, existuje riziko, ze v Krajinach,
ktor¢ si to nemdzu dovolit’, sa prijmu opatrenia na stistavny narast spotreby
alebo zniZenie dani na zaklade docasnych vysokych prijmov. Toto by
spbsobilo zoslabenie stvisiacej rozpoctovej pozicie. Ak by sa zvySujuce
rizika poklesu nasledne prejavili, prejavilo by sa aj zoslabenie a mohlo by
zabranit’ uplnému u¢inku automatickych fiskalnych stabilizaénych prvkov
Vv Case, ked’ by boli potrebné. Fiskalna politika preto musi byt pevna a
prisna bez ohl'adu na stipajice prijmy.

Finanény model zalozeny na sekuritizacii a roz€leneni umoznil
a rozlozenie rizika na tych, ktori st ochotni ho zndsat. Model ma vsak aj
urcité nedostatky, ktoré sa prejavili v pripade kolapsu primarneho trhu v
USA. Jednym z nedostatkov s chybajlce informéacie o tom, kde v systéme
st sustredené rozne rizika. Okrem toho, precefiovanie aktiv a odhad strat
po zmene odhadu rizik sa ukazuje ako pomalé. Kombin&cia neistoty o tom,
kto zna$a riziko, a pomalého odhadu strat spdsobuje nedostatok likvidity
na niektorych trhoch.

Kym pokracuje proces preceniovania a odhadu strat, financné trhy
pravdepodobne zostavaji zdrojom neistoty a sU vystavené otrasom. Ako
uzito¢né sa teda ukazuje opatrenie na zrychlenie potrebného precenovania
a odhadu strat. Sucasne su potrebné regulacia a dozor na udrzanie
rovnovahy medzi poZiadavkou na rychle obnovenie dovery v bilanciach
finan¢nych institicii a rizikom spustenia tvrdého obmedzenia vydavkov
v oblasti poskytovania Uverovych zdrojov. V pravej chvili sa musia
vyvodit’ ponaucenia o tom, ¢i a ako sa musi regulacny rdmec modelu
zmenit’, aby sa zabranilo jeho zlyhaniu v buddcnosti.

Finan¢né otrasy a oslabenie trhu s nehnutelnostami postihuju a buda
postihovat’ jednotlivé krajiny réznou mierou. V takychto podmienkach k
prirodzenej odozve trhovych ekonomik patri precenovanie narodnych
mien. Kym sa takéto pohyby nestavaju zdrojom nestability, smerujd k
podpore potrebnej ndpravy presmerovanim dopytu tam, kde bol zoslabeny.
Prikladom je su¢asné oslabenie dolara. Odhad spociva na predpoklade
nezmenenych vymennych kurzov, ale riziko poklesu samo osebe
manifestuje r6zne stupne jednotlivych krajin. Celkom dobre by to mohla
sprevadzat’ iprava vymennych kurzov. Toto by mohlo viest’ k problémom
s aktivitou v krajinach, v ktorych prebieha zhodnocovanie, a k inflacii
Vv krajinach, ktoré¢ zaZivaju devalvaciu. Takéto tlaky by vSak nemali byt
dovodom intervenénej politiky, pretoZze sa v znaCnej miere mdzu
kompenzovat’ prostrednictvom monetadrnej politiky. V  stGéasnych
podmienkach prekvapujucim momentom tykajdcim sa vymennych kurzov
je doteraz obmedzené zhodnotenie renminbi. Vzhladom na existujuce
priznaky prehriatia a vysoku mieru domacej inflacie sa zda, ze rychlejsie
zhodnotenie je vo vlastnom zaujme Ciny. Zaroveii by to umoznilo klast
mens$i doraz na ndstroje priamej intervencie a regulacie, ktoré obsahuji
inflacné prvky, amalo by priaznivy vplyv na dalsi rast ekonomiky.
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Sucasne by to pomohlo preniest’ dopyt do d’alsich krajin, v ktorych su
V stucasnosti rizik& poklesu vicsie.

Presna a systematicka uprava vymennych kurzov moze pomdct’ stimit’
aj protekcionisticky tlak v krajinach OECD. Existuje riziko nielen v oblasti
obchodu, ale aj v oblasti investicii. Vzhl'ad na odhadovany stucasny rozsah
pasivnych tctovnych bilancii mnohé krajiny, a to nielen producenti nafty,
davaji do obehu velké exportné¢ zisky scielom zvySit navratnost’
prostriedkov investovanim prostrednictvom Statnych fondov a podobnych
nastrojov. Protekcionistické Sumy, ¢i uz v oblasti obchodu alebo
financovania, nepomahajt zvySovat’ déveryhodnost’ podnikania, najméa nie
Vv ¢ase vyznamného rizika poklesu. NajlepSou odpoved’ou bude pokrok na
mnohostrannej Grovni, ako napriklad obchod v kruhu Doha a investovanie
na viacerych férach vratane OECD.
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