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Fiskalna udrzatelnost a vonkajsie
ekonomicke nerovnovahy

Ing. Juraj Lazovy'

Fiskdlna udrZatelnost a vonkajsie ekonomické nerovnovdhy spolu s finan¢nou stabilitou
savo vseobecnosti povazuju za tri najvdcsie rizikd budiceho vyvoja svetovej ekonomiky.
Dlhovd kriza v eurozdne je v sti¢asnosti pravdepodobne najviac diskutovand ekonomicko-
-politickd téma. Rozsirenie z okrajovych krajin do celej eurozony, rozpad eurozony ¢ivznik
novej celosvetovej krizy porovnatelnej s krizou v rokoch 2007 az 2009 nie su zanedbatelné
rizikd. DIhova kriza je tGzko previazand s nestabilnou situdciou vo finan¢nom sektore.
Navyse nejde o cyklicky, ale Strukturdlny problém. Pokles konkurencieschopnosti mnohych
vyspelych ekonomik, nielen okrajovych krajin eurozény, spésobuje dlhodoby ndrast sveto-
vych ekonomickych nerovnovdh. Ucelom tohto prispevku nie je komplexnd analyza tejto
problematiky. Cielom je najmd poukdzat na niektoré menej zndme a diskutované suvislosti

a historické kompardcie.

1. FISKALNA UDRZATELNOST

V odbornej literature existuje viacero definicif
fiskdInej udrzatelnosti. Podla Krejdla (2006) su
verejné financie fiskalne udrzatelné, pokial sa su-
¢asna hodnota sucasnych a buducich fiskélnych
aktiv a pasiv rovna nule. Ak je tato podmienka
splnend, Stat sa vyvaruje akumulédcie dlhov, je
schopny dlh priebezne splacat a neexistuje rizi-
ko insolventnosti. TUto podmienku viak v stucas-
nosti spifia len mélo krajin. Podla menej striktnej
definicie je fiskdlna politika udrzatelnd, ak je na
zéklade ocakévanej buducnosti dlhodobo mini-
malne udrzatelny sucasny stav a nehroz riziko
jeho zhorsenia.

V praxi sa viac pouZiva pristup stanovenia hod-
noty celkového hrubého verejného dlhu, ktoru by
nemala krajina prekrocit. Pri vyspelych krajindch
sa Standardne povazuje za udrZatelny celkovy
hruby verejny dlh do vysky 60 % aktualnej hod-
noty hrubého domdceho produktu krajiny (HDP).
Pre rozvijajuce sa krajiny Medzindrodny menovy
fond (MMF) definuje tuto dUroven vo vyske 40 %.
Na posudzovanie kvality verejnych financif sa tiez
pouzivaju ukazovatele ako ro¢na fiskalna primar-
na bilancia (bilancia bez nakladov na financova-
nie dlhu), ro¢nd fiskalna cyklicky upravena bilan-
cia (vplyv ekonomického cyklu) alebo celkovy
Cisty verejny dlh (verejné zavdzky minus verejné
financné aktiva). Existuju tieZ indikatory alebo in-
dexy, ktoré obsahuju viacero vyssie uvedenych
fiskdlnych ukazovatelov. Ich vysledkom je spra-
vidla jedno ¢islo, ktoré sluzi ako signdl véasného
varovania (early warning signal). Napriklad Baldaci
(MMF 2011a) navrhol tzv. index fiskalnych indika-
torov (Fiscal Indicators Index — FFl), ktory je zalozeny
na 12 indikatoroch, ako su narast rizikovej prémie
z vydanych dlhopisov, cyklicky upravend primdarna
bilancia, celkovy hruby dlh, hrubé finan¢né potre-
by, kratkodoby dlh, dlh denominovany v zahranic-
nych menach, dih drzany nerezidentmi, priemerna
splatnost dihu (average debt maturity), krdtkodoby
externy dlh, miera pérodnosti, pomer ekonomic-

18

ro¢nik 20, 7/2012

ky aktivnych a neaktivnych ludi (dependency ratio)
a dlhodobé verejné naklady na starobné déchod-
ky a zdravotnictvo.

1.1 Sucasny vyvoj verejnych financii
Napriek mnohym prijatym opatreniam je vyvoj
verejnych financii najma vo vyspelych krajinach
v nepriaznivom stave. DIhodoba fiskdlna udr-
Zatelnost je ohrozend a nevyhnutné je daldie
prijatie zloZitych opatreni. Ide najma o ddsledok
financ¢nej krizy v rokoch 2007 az 2009. Jednym
z vysledkov prijatych opatreni na zmiernenie jej
dosledkov je nérast verejnych dlhov vo vyspelych
krajindch. Tento narast sposobil zhorsenie fiskdl-
nej udrzatelnosti vacsiny vyspelych krajin. Spolu
s dlhodobym poklesom konkurencieschopnosti
niektorych okrajovych krajin eurozony (vplyv prilis
silnej meny), ako je Grécko, Portugalsko a ¢iastoc-
ne Spanielsko a Taliansko, resp. dosledky prask-
nutia hypotekarnej bubliny v [rsku a Spanielsku,
je vysledkom sucasna dlhové kriza v eurozéne.
7 hladiska dlhodobej fiskalnej udrzatelnosti nie su
na tom dobre ani krajiny ako USA alebo Japonsko.
Napriek tomu je vsak (zatial) vyvoj na finan¢nych
trhoch rozdielny.

Podla MMF (2012a) vzrastol celkovy viadny dlh
vyspelych krajin z hodnoty 73,4% z HDP v roku
2007 (pred krizou) na hodnotu 102,9% z HDP v ro-
ku 2011. Do roku 2015 sa o¢akdva dalsi narast dihu
az na Uroven 109 %. Podstatne lepsia situacia je
v rozvijajucich sa krajinach. Celkovy hruby dlh ve-
rejnych financif sa vplyvom krizy zésadne nezmenil.
V roku 2007 dosahoval Uroven 35,9% HDP, v roku
2011 37,8% HDP. Podla oc¢akavani MMF sa do roku
2015 dlh dokonca zniZi na 31,9 % (tabulka 1).

1.2 Vyvoj v USA a Japonsku v porovnani

s eurozénou

V USA vzréstol celkovy hruby fiskalny dIh z hod-
noty 62,3 % HDP v roku 2007 na hodnotu 100,0%
v roku 2011. Do roku 2015 ma podfa odhadov
MMF vzréast o dalsich 13,2 %. V Japonsku hruby
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Tab. 1 Celkovy hruby verejny dlh za obdobie 2006 — 2015 (v % HDP)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Svet 583 575 606 685 738 753 763 767 766 763
Vyspelé krajiny 743 734 797 919 981 1029 1061 1080 1087 1090
Rozvijajuce sakrajiny 366 359 347 367 409 378 360 343 330 319
Francuzsko 639 642 683 790 824 86,9 894 908 908 897
Nemecko 679 650 664 741 840 826 819 810 791 77,
Taliansko 1066 1036 1063 1161 1190 1211 1214 1201 1184 1163
Spanielsko 396 361 398 533 601 674 702 728 749 76,1
Grécko 106,1 1054 110,/ 1271 1428 1656 1891 1879 1785 165,
USA 611 623 716 852 944 1000 1050 1089 1114 1132
Japonsko 1913 1877 1950 2163 2200 2331 2384 2429 2459 2499
Brazilia 66,/ 652 636 681 668 650 640 625 609 590
Rusko 9,0 85 79 110 11,7 11,7 121 126 145 168
India 785 754 747 742 673 649 642 632 626 622
Cina 162 196 170 177 338 269 222 184 155 130

Zdroj: MMF (2012a).

dlh rastol este rychlejsie. V roku 2007 predstavo-
val hodnotu 187,7% HDP, v roku 2011 233,1%,
do roku 2015 sa ocakéva dalsi rast az na 249,9 %
HDP. V pripade Japonska je viak potrebné uviest,
Ze verejny sektor vlastni velké financné aktiva. Tak
napriklad na konci roku 2009 predstavoval cel-
kovy hruby dlh 210,4% HDP, cisty verejny dlh len
124,5% HDP. Vyvoj v eurozdne je zasadnym spo-
sobom ovplyvneny dlhovou krizou v okrajovych
krajindch eurozony. Existuju velké rozdiely medzi
jednotlivymi krajinami (tabulka 1). Z hladiska prie-
mernej pozicie eurozony (884 % v roku 2011) je
vsak situdcia lepsia ako v USA (100,0%), resp. v Ja-
ponsku (233,4%).

Napriek porovnatelnej situdcii z hladiska velkosti
verejného dlhu je zdsadne rozdielna situdcia na
finan¢nych trhoch. Néklady na financovanie vlad-
nych dlhov v USA a Japonsku zostévaju stéle nizke
napriek tomu, Ze fiskalne indikatory nie su lepsie
ako v mnohych krajindch eurozony, ktoré su pod
tlakom finan¢nych trhov. Podla MMF (2012b) je
hlavnym dévodom prirodzend tendencia k bez-
pecnym investicidm na rozkolisanych finan¢nych
trhoch (resp. k investiciam, ktoré sa dlhodobo po-
vazovali za bezpecné), ale aj strukturalne dovody,
ako je stabilna investorska zakladna, vysoky podiel
domécich investorov a niZsie riziké bankovych sek-
torov v porovnani s Eurépou.

Tab. 2 PoZadovand ro¢nd bilancia v rokoch 2010 — 2030 na zabezpecenie fiskdlne udrzatelnych

verejnych financii (v % HDP)

2010
Rodna _ CykI'Cky, Pozadovana
, ocna Primarna upravena .
Atz bilancia bilancia primarna e Bl
. . 2010-2030
bilancia

Vyspelé krajiny 98,1 -7,5 -5,7 -3,8 11,7
Rozvijajuce sa krajiny 41,6 -3,7 -1,9 -1,9 438
Franclzsko 824 -7.1 -4.9 -3,1 79
Nemecko 84,0 -33 -1,2 -04 46
Taliansko 119,0 -45 -0,3 12 41
Spanielsko 60,1 9.2 -7.8 -6,3 10,4
Grécko 142,8 -104 -4.9 -5,7 19,0
USA 94,4 -10,3 -84 54 17,0
Japonsko 220,0 -9,2 -5,1 -6,6 14,3
Brazilia 66,8 -29 24 272 2,0
Rusko 11,7 -3,5 -3,2 -1,6 7,6
India 67,3 -8,8 -4.3 -4.6 84
Cina 338 -2,3 -1,8 -2,1 34

Zdroj: MMF (2011a).
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Graf 1 Najvdcsie priemerné rocné primdrne prebytky za 10-ro¢né obdobie

Vyspelé krajiny
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Belgicko (2003)
Dansko (2008)
rsko (2000)
Finsko (2008)
Kanada (2005)
Taliansko (2002)
Izrael (1996)
Grécko (2003)

Novy Zéland (2003)
Luxembursko (2002)

Zdroj: MMF (2011a).

1.3 Je mozné zlepsit fiskalnu

udrzatelnost?

Medzi ekondémami neexistuje jednotny ndzor,
kedy su verejné financie fiskdlne udrzatelné.V pra-
xi sa povazuje za takyto stav, ked hruby verejny
dlh krajiny nepresahuje 60% HDP. MMF (2011a)
urobil analyzu, akym spésobom by sa mali vyvijat
verejné financie v jednotlivych krajindch, aby sa
do roku 2020 dosiahol Ziadany stav (resp. pokial
je nizsi, aby zostal na Urovni roku 2012) a nasled-
ne sa udrzal na tejto Urovni do roku 2030. Analy-
za uvazuje tiez s fiskalnymi nakladmi sdvisiacimi
so starnutim obyvatelstva (starobné ddchodky,
zdravotnictvo). Pre rozvijajuce sa krajiny bola sta-
novend maximalna urover 40 % HDP. Vysledky su
v tabulke 2.

Pre vyspelé krajiny by dosiahnutie tohto ciela
znamenalo priemerny rocny rozpoctovy prebytok
do roku 2030 vo vyske 11,79% HDP. Najlepsie su
na tom Estonsko ( -3,5%), resp. Svédsko (-0,1 %),
najhorsie Grécko (199%) a USA (17 %). Rozvijajuce
sa krajiny su na tom aj pri prisnejsom kritériu (po-
mer dlhu k HDP maximalne 40%) podstatne lep-
Sie. Priemerny ro¢ny rozpoctovy prebytok by mal
dosahovat 4,8 %. Najlepsie je na tom Argentina
(0,3%), najhorsie Ukrajina (9,1 %).

Z hladiska vyvoja za posledné desatrocie sa
potrebné dlhodobé rozpoctové prebytky javia
ako absolutne neredlne. V grafe 1 su vsak priklady
niektorych priemernych ro¢nych primdrnych roz-
poctovych prebytkov za obdobie 10 rokov. Z tohto
pohladu sa javi tato poZiadavka o ¢osi viac redlna.
Navyse svoju Ulohu moze zohrat nutnost konsoli-
dovat verejné financie a tlak finan¢nych trhov.

2. SVETOVE EKONOMICKE NEROVNOVAHY

Literatura hovorf o dvoch typoch ekonomickych
rovnovah, resp. nerovnovah. O vnutornej ekono-
mickej rovnovéhe hovorime, ked' je v ekonomike
plnd zamestnanost a nehrozi inflacia. Vonkajsie
nerovnovahy nie su v ekonomickej literattre

Rozvijajuce sa krajiny

Botswana (1993)
Jamajka (1995)
Lesotho (2009)

Seychelly (1996)

Egypt (2001)
Turecko (2008)
Panama (1994)

Barbados (2000)

Kena (1999)

Brazilia (2008)
Bulharsko (2008)
JAR (2007)

jednoznacne definované. Koncept je pomerne
vagny a ide ¢asto z jedného extrému (akakolvek
nenulova pozicia sa povaZuje za nerovnovahu) do
druhého (akékolvek pozicia bude z dlhodobého
hladiska vplyvom prirodzenych trhovych sil v rov-
novahe).

Vonkajsie nerovnovahy moézeme definovat
ako zvacsujuce sa deficity a prebytky na beznom
Ucte platobnej bilancie (graf 2). Tato definicia je
viak zUzZend na bezny Ucet. Neobsahuje doélezity
finan¢ny rozmer nerovnovah, celkové medzi-
narodné toky kapitalu, resp. celkovi zahrani¢nu
investi¢nu poziciu krajiny. A zvac¢sujuci sa deficit
nemusi znamenat nerovnovazny a opacne. Ne-
rovnovazny koncept predpokladd, Ze pozicia nie
je v sulade s dlhodobou rovnovaznou hodnotou.

Povodné ekonomické tedrie sa sustredovali
vylu¢ne na bezny uUcet platobnej bilancie, ne-

Graf 2 Celosvetovy beZny ucet platobnej bilancie
(1980 - 2010, v % z globdineho HDP)
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Zdroj: Autor, spracované na zdklade podkladov BIS (2011a)
aMMF (2011¢).
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skor tiez na medzindrodny menovy systém, ne-
rovnovahy v domécich Usporach a investiciach.
V sicasnosti ide o integrované tedrie financnych
aspektov globdlnych nerovnovah, zaloZzenych na
trendoch v ponuke a dopyte po finan¢nych akti-
vach ako zdrojoch nerovnovah.

Napriklad Eurdpska centrélna banka (ECB, 2008)
definuje svetové ekonomické nerovnovadhy ako
,vonkajsie pozicie systematicky doélezitych ekono-
mik, ktoré vykazuju poruchy alebo obsahuju rizika
pre svetovl ekonomiku”. Pod vonkajSou poziciou
sa nemysli len bezny Ucet platobnej bilancie, ale
tiez celkovd medzindrodna finan¢na pozicia. Sys-
tematické ekonomiky su tie, ktoré maju vyznamny
vplyv na globalnu ekonomiku. Vonkajsie pozicie
mozu vykazovat poruchy, ak existuju odchylky od
stavu, ktory by bol v prostredi dokonalej cenovej
pruznosti a konkurencie. Za rizikové pre svetovu
ekonomiku sa povazuju vonkajsie pozicie, ktoré
prindsaju riziko porusenia globalnej makroekono-
mickej a financnej stability, riziko dalSieho narastu
nerovnovah alebo riziko protekcionizmu.

Pri praktickom posudzovani vonkajsich nerovno-
vah sa viak stale hodnoti najmd deficit na beznom
Ucte. Z tohto pohladu sa tento povazuje za neudr-
Zatelny a teda v trvalej nerovnovéhe, pokial ro¢ny
deficit dlhodobo presahuje 5% HDP.

2.1 Historicky exkurz
Svetové ekonomické nerovnovahy nie si novym
fenoménom (tabulka 3). Prave naopak. Ide o jeden
7 najdolezitejsich faktorov v ekonomickej histérii,
ktory mal ¢asto zasadny vplyv na dalsi ekonomic-
ky vyvoj. Globélne nerovnovahy v minulosti mali
rézny charakter. Niekedy sa skoncili prirodzenym
navratom k véc3ej rovnovéhe, inokedy ndhradou
existujuceho medzindrodného menového sys-
tému. Obcas sa vsak skoncili krizou a prudkym
poklesom HDP. Priklady najdélezitejsich minulych
globalnych nerovnovah:
1.Zlaty standard (1880 az 1914) - bol charakte-
risticky volnym obchodom, pomerne vysokou
mobilitou kapitalu a fixnymi vymennym kur-
zami. Kapitdl smeroval z vyspelych do rozvija-
jucich sa krajin. Upravy a zmeny v obchodne;
bilancii vsak boli pomalé a velmi nakladné pre
deficitné krajiny. To bol jeden z klicovych do-
vodov, preco sa hladal iny medzindrodny me-
novy systém.

Tab. 3. Priklady minulych globdlnych nerovnovdh

2.Brettonwoodsky systém (1944 az 1971) -
ako jeden z vysledkov 2. svetovej vojny. Bol tieZ
zalozeny na pevnych vymennych kurzy. Na roz-
diel od zlatého Standardu vsak existovali silné
obmedzenia pre pohyb kapitédlu. Tento systém
sa skoncil vyCerpanim medzindrodnych rezerv

v USA, ktoré ho garantovali.
3.Ropné krizy v 70-tych rokoch — prudky narast

cien ropy v 70-tych rokoch viedol k zmenam

v obchodnej bilancii medzi krajinami vyvaza-

jucimi a dovézajucimi ropu. Osobitny dopad to

malo na krajiny Latinskej Ameriky, ktoré mali na-
vyse doldrové pozicky s pohyblivou sadzbou.

4.Americky deficit v 80-tych rokoch - hlavni
obchodni partneri USA boli v tom ¢ase vyspelé
krajiny, Japonsko, Nemecko a Holandsko, s kto-
rymi mali v prvej polovici desatrocia rastuci ob-
chodny deficit. Tato situdcia viedla k intenzivnej
medzinarodnej koordin&cii a tzv. dohodam Pla-
za (1985), resp. Louvre (1987). Situdcia sa vyriesi-
la postupnou devalvaciou dolara, podporenou
nizkymi drokmi v Japonsku.

5.Krizy 90-tych rokov v rozvijajtcich sa kraji-
nach - narozdiel od stc¢asnosti mnoho rozvija-
jucich sakrajin malo deficity na beznych uctoch.

Tieto sa financovali zahrani¢nymi pozickami

(Latinska Amerika) alebo zahrani¢nymi, najma

portfoliovymi investiciami (Azia). Ked vznikli

problémy, zahrani¢ny kapitél bol presmerovany
spat, ¢o sposobilo problémy v rozvijajucich sa
krajinach a krizy s velkym poklesom HDP (az do

20%).
6.Finan¢na kriza v rokoch 2007 az 2009. Pre-

vldda zhoda, Ze jednou z dolezitych pricin fi-

nancnej krizy boli masivne investicie z obchod-
nych prebytkov rozvijajucich sa krajin, najma

Ciny do USA. Tieto prispeli k cenovej bubline na

trhu nehnutelnosti. Jej prasknutie spolu s pre-

viazanostou financnych trhov sposobilo jej
rychle sirenie z USA najméd do zapadnej Europy

a Japonska. Vysledkom bol takmer skolabovany

finan¢ny systém a prudky ekonomicky pokles

vo vyspelom svete.

Poucenim z minulostije tieZ to, Ze nie vietky glo-
bédlne nerovnovéhy sa skoncili rovnakym spdso-
bom. Krajiny, ktoré si pocas tzv. zlatého Standardu
pozitiavali od Velkej Britédnie, pozicky vratili. A ukon-
Cenie systému z Bretton Woods tieZ nebolo spoje-
né s dlhovou krizou alebo poklesom HDP. Naproti

. Region Pozitivne vyrieSenie
Obdobie Veritelia Dlznici Veritelia Dlznici

Zlaty Standard Vyspelé krajiny Rozvijajuce sa krajiny Ano Ano
Bretton Woods Ziadne Ziadne Ano Ano
70-té roky Rozvijajuce sa krajiny = Rozvijajuce sa krajiny Nie Nie
80-té roky Vyspelé krajiny Vyspelé krajiny Niektoré Ano
90-té roky Vyspelé krajiny Rozvijajuce sa krajiny Ano Nie
2007 - 2009 Rozvijajuce sa krajiny Vyspelé krajiny Niektoré Nie
Sucasnost Rozvijajuce sa krajiny Vyspelé krajiny ? ?

Zdroj: Autor, spracované na zdklade udajov ECB (2008).
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tomu nerovnovahy v 90-tych rokoch sa skoncili
krizami v dIZnickych rozvijajucich sa krajindch. Na-
vyse nerovnovéha mala niekedy ovela horsi vplyv
na veritelské ako na dlZnicke krajiny. USA vysli z de-
ficitov v 80-tych rokoch bez recesie, naproti tomu
prebytkové krajiny ako Japonsko alebo Nemecko
zazili vyznamny ekonomicky pokles. Financné kriza
v rokoch 2007 a7 2009 ovplyvnila negativne najma
vyspelé krajiny v polohe dlznikov.

2.2 Dévody sucasnych nerovnovah

Za zékladné faktory, ktoré maju vplyv na sucas-
né globdlne nerovnovéhy, mézeme povazovat
(i) sposob stanovovania vymennych kurzov,
(ii) menovu a fiskalnu politiku, (i) vysku doma-
cich uspor, resp. spotreby vo vyspelych krajinach,
(iv) finan¢nu globalizéciu a stav finan¢ného sek-
tora a (v) preventivne Uspory a devizové rezervy
v rozvijajucich sa krajinach.

Dlhodobo pevny alebo viazany (pegged) vy-
menny kurz nemusi odrézat ekonomicku realitu.
MéZe byt dévodom dihodobych prebytkov ¢i de-
ficitov a zdroj budovania devizovych rezerv. V su-
¢asnosti ide najma o Cinu. Kurz renminbi sa vo
vieobecnosti povazuje za podhodnoteny. Je to
jeden z dévodov dlhodobych ¢inskych obchod-
nych prebytkov a tym aj globalnych nerovnovah.

Vhodnd makroekonomicka politika prispieva
k ekonomickej prosperite. Zlozitost globalizova-
ného sveta je vsak tiez v tom, ze menova a fiskal-
na politika, ktord méze byt aktudlne vhodna pre
danu krajinu, méze prehlbovat globélne ekono-
mické nerovnovahy. Uvolnend menova politika
moze podporit domacu ekonomiku. Zaroven
moze sposobit nadhodnotenie cien aktiv a tym
prostrednictvom cerpania spotrebnych Gverov
nadmernu spotrebu. Ta prispieva k zvysenému
deficitu bezného uctu.

Menejjednoznacny je vplyv fiskéInej politiky na
stav bezného Uctu. Od 80-tych rokov dariové Skr-
ty v USA a nasledny rast fiskalneho deficitu a de-
ficitu na beznom ucte podnietili vznik tedrii tzv.
dvojitého deficitu. Koncom 90-tych rokov sa vsak
vyvoj zmenil. Vo vseobecnosti fiskalna bilancia ko-
reluje s ekonomickym cyklom, obchodnd bilancia
je proticyklickd (pokles dopytu a teda zlepsenie
obchodnej bilancie v recesii).

Zvysujuci sa deficit na beznom uUcte USA je
sprevadzany poklesom ¢istych Uspor domacnosti.
VSeobecne pre krajiny OECD plati pozitivny vztah
medzi vyskou deficitu a vyskou cistych Uspor do-
macnosti. Pokles Uspor je spojeny s rastom spot-
reby a ten s rastom deficitu na beznom Ucte.

Stcasné globalne nerovnovéhy su tiez charak-
terizované neustdle rasticim medzindrodnym
pohybom kapitalu, ktory prvykrat v histérii sme-
ruje prevazne z chudobnejsich do bohatsich
krajin. Napriek tejto skuto¢nosti je finan¢na glo-
balizdcia stdle nekompletnd a nerovnovazna.
Tieto nedokonalosti maju tieZ vplyv na smero-
vanie kapitalu. Napriklad nedostatok lokalnych
Jbezpecnych aktiv’ moéze sposobit smerovanie
kapitalu do regiénov, kde takého aktiva existuju.
Slaby domdci finan¢ny sektor méze spdsobit, ze
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Graf 3 Struktura dovozu a vyvozu kapitdlu
(2010, v mld. USD)
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Zdroj: Autor, spracované na zdklade podkladov BIS (2011a).
Pozndmka: DK - dovoz kapitdlu, VK - vyvoz kapitdlu.

trvaly rast produktivity prace, ktory sa transfor-
muje do rastu domdcich Uspor, spdsobi, Zze cast
tychto Uspor sa investuje v zahranici a teda pride
k zbytocnému vyvozu doméceho kapitalu. Tento
tzv. bypass efekt moéze vysvetlit, preco na jednej
strane priame zahrani¢né investicie idi smerom
7 bohatsich do rozvijajucich sa ekonomik a port-
foliové investicie opa¢nym smerom.

Prudky rast devizovych Uspor v rozvijajucej sa
Azii je sposobeny zésadnou averziou k riziku od
konca 90-tych rokov, ked bolo mnoho kriz v roz-
vijajucich sa ekonomikdch. Rezervy sa akumuluju
ako poistka proti riziku krizy platobnej bilancie.
Spolu s nedostatkom bezpecnych aktiv sposobu-
ju to, Ze kapital prudi vo zvysenej miere z rozvija-
jucich sa do vyspelych krajin.

Za mimoriadne vysokymi Usporami v rozvojo-
vej Azii je tiez slaba socidlna siet. Vysoké Uspory
znizuju spotrebu a tym zvysuju prebytky na bez-
nom Ucte.

ZAVER
Medzi ekonémami neexistuje jednotny nézor,
kedy su verejné financie fiskalne udrzatelné. Exis-
tuje viacero ukazovatelov, ktoré charakterizuju
stav verejnych financii, ako aj mnoho indikatorov,
resp. indexov, ktoré meraju stav fiskalnej udrza-
telnosti, resp. poskytuju varovné signaly. Taktiez
kvalita $tatistickych udajov, miera transparentnos-
ti, ale aj kreativne Uc¢tovnictvo v niektorych kraji-
nach prispievaju k neprehladnosti situécie, takze
je prakticky nemozné ziskat exaktne porovnatel-
né Udaje. Napriek tomu je zrejmé, Ze sa situacia za
posledné desatrocie vo vyspelom svete zésadne
zhorsila a v sucasnosti je vyrazne nepriaznivejsia
ako v rozvijajucich sa ekonomikach. Nezvysilo sa
len zadlZenie verejného sektora, ale tiez dih do-
macnosti, finan¢nych a nefinancnych spolo¢nos-
tf, najma v USA a Velkej Britanii.

Ocakdvania na najblizsie obdobie tiez nie st opti-
mistické. Starnutie obyvatelstva, narastajuci tlak na
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penzijné systémy a naklady na zdravotnictvo budu
situdciu este viac komplikovat. Ekondmovia, ale aj
niektorf politici si tento stav uvedomuju. Aj pod tla-
kom finan¢nych trhov zacali uskutoc¢rovat redlne
opatrenia. Navrat k dokonale fiskalne udrzatelnym
verejnym financiam v strednodobom horizonte sa
javi ako neredlny. resp. redlny len za cenu vysokej
inflacie, ktora by presunula velku ¢ast bohatstva od
veritelov k dIZnikom. Jedinou rozumnou cestou sa
javi dlhodobé zodpovedné fiskalne hospodarenie,
ktoré zabezpeci zdravy hospodarsky rast a postup-
né pomalé zlepsovanie verejnych financif.
Vonkajsie ekonomické nerovnovahy by nemali
byt redukované na velky deficit na beznom ucte
USA. Ide o komplexny jav, ktory odraza realitu
globalnej ekonomiky zaciatku 21. storocia, cha-
rakteristicki okrem iného zdsadnym ekonomic-
kym a politickym rastom novych rozvijajucich
sa gigantov a bezprecedentnou vinou finan¢nej
integracie. Svetové ekonomické nerovnovahy sa
vztahuju na vsetky systémovo vyznamné ekono-
miky a zahfriaju nielen deficitny, ale aj prebytko-
vU stranu bilancie. Nerovnovéhy na beznom ucte
a finan¢né nerovnovéhy su prepojené. Financna
kriza v rokoch 2007 az 2009 ukéazala, Ze efektivne
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