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Posudzovana monografia predstavuje vysledky
rieSenia 5. etapy dlhodobého projektu EU SAV, kto-
ry je venovany skumaniu aktualnych otazok vyvoja
a perspektiv svetovej ekonomiky. Zaobera sa ak-
tudlnymi otdzkami globalnej ekonomiky, konkrétne
stavom svetovej finanénej a hospodarskej krizy, a naj-
méd hladanim vhodnych opatreni zabezpecujucich
vychodisko z nej, pricom autori sucasne analyzuji
a konfrontuju rozne nazorové prudy.

Monografia za&ina Predslovom riaditefa EU SAV
(M. Sikula) a Uvodom vediceho autorského kolektivu
(Membere T. Workie), pricom Uvod je uvedeny aj
v anglickom jazyku. Struktirovana je do Styroch
Casti a 11 kapitol, d’alej obsahuje zoznam pouzitej
literatiry, zoznam grafov a obrazkov a zoznam tabuliek.
Vyklad je doplneny bohatym Statistickym materialom
(v tabul’kéch, resp. graficky spracovanym).

Prva cast monografie Globdlne a regiondine
aspekty  oZivenia svetovej ekonomiky (5 kapitol) sa
venuje vybranym aspektom ozivenia svetovej eko-
nomiky a skimaniu rizik a neistot jej d’alsieho vyvoja
a nasledne priblizuje situaciu v jednotlivych centrach
svetovej ekonomiky — v EU, USA, Japonsku, Rusku
a SNS a v Cine.

V prvej kapitole Globdlny pohlad na oZivenie
svetovej ekonomiky: co je redlne a co je mytus? sa
Menbere T. Workie zaobera vybranymi aspektmi ozi-
venia svetovej ekonomiky, skuma rizika a neistoty
d’alsicho vyvoja globalnej ekonomiky. Konstatuje,
ze k procesu ozivenia dochadza rychlejsie, ako sa
ocakavalo na zaciatku krizy v roku 2008 (s. 21). Po-
ukazuje na priznaky ozivenia svetovej ekonomiky (s. 27
— 32), ku ktorému prispela hospodarska politika bezpre-
cedentnymi zasahmi S$tatu prostrednictvom fiskalnych
stimulov a vyznamného zniZenia urokovych sadzieb.
V tejto stvislosti upozoriiuje na obrovské rizika,
ktoré prinasaju fiskalne stimuly, ked’Ze vedu nielen
k zadlzenosti svetovej ekonomiky, ale aj k zvySeniu
moralneho hazardu v buducnosti. Uvadza, Ze ,,si¢asna
globalna, finan¢na a hospodarska kriza je do znaénej
miery zrkadlom interdependencie a liberalizacie sve-
tovej ekonomiky, ktoré prinasaju nielen zvySovanie
mobility tovarov a sluzieb, ale aj rychlejsi transfer kriz
(nakazlivych efektov) z jednej Casti sveta do ostatnych*
(s. 42). Proces globalizacie nielen pomohol rychlemu
rozsireniu krizy takmer po celom svete, ale zaroven
prispel k urychlenému ukonceniu krizy, predovsetkym
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prostrednictvom synchronizacie hospodarskej politiky
medzi krajinami (namiesto protekcionizmu v minulosti).
Preto je, podla autora, ddlezité pokracovat’ v politike
harmonizacie kl'uCovych nastrojov hospodarskej poli-
tiky.

V druhej kapitole Eurépska unia: neisté ozivenie
a vyzvy vyvolané krizou 1. Sikulova konstatuje, e
kriza na jednej strane potvrdila niektoré silné stranky
eurdpskej integracie, ale na druhej strane odhalila
viaceré jej nedostatky, predovSetkym asymetricki
Struktiru eurozoény s jednou menovou politikou
a (momentalne) Sestnastimi fiskalnymi politikami, sla-
bu vymahatelnost’ Paktu stability a rastu (PSR) pri-
spievajicu k problémom s udrzatelnostou verejnych
financii, absenciu koordinacie hospodarskych poli-
tik ¢i rozdiely v hospodarskych cykloch a konku-
rencieschopnosti jednotlivych ¢lenskych krajin (s.
43). Uvadza, ze rada ECOFIN vyzvala na zacatie
fiskalnej konsolidacie v clenskych Statoch tak, aby
proces redukcie deficitov pod 3 % HDP stanovenych
PSR bol dokonceny do roku 2013 (s. 58 — 59).
Zdoéraziuje potrebu koordinacie hospodarskej politiky,
reformy PSR (sprisnenie rozpoc¢tovych pravidiel
a urychlenie sankcii), priblizovania sa k fiskalnej tnii,
efektivnejsieho dohladu nad finanénymi institGciami
EU (s. 64 — 65). Pozornost’ venuje tieZ stratégii Eurdpa
2020 predstavujucej nastupcu Lisabonskej stratégie
(s. 67 —69).

V tretej kapitole Krehké ozivenie ekonomik
Spojenych §tatov americkych a Japonska B. HoSoff
skiima podobnosti a rozdielnosti v dosledkoch finan¢ne;j
krizy i v ndznakoch ozivenia v USA a v Japonsku.
Zdoraziuje, ze finanéna kriza v USA, ktora sa zacala
na jesefi 2008 a ktorej hlavnou pri¢inou bola bublina
na trhu s nehnutelnostami, viedla k najhorsej recesii
USA po druhej svetovej vojne (s. 71), ked’ napriklad
nezamestnanost’ dosiahla vyse 10 % (po 27 rokoch).
Konstatuje, ze ,,v ekonomike USA, pre ktora je
charakteristicka vel'ka diferenciacia déchodkov a z toho
vyplyvajuci nedostatocny agregatny dopyt, mézu sa
vydavky vlady (redistribucia) ukazat ako uzitoény
nastroj na oZivenie konjunktiry.“ Dalej uvadza, Ze
fiskalnej politike vyrazne sekunduje monetarna
politika FED-u: nizke tirokové miery a vysoky dopyt
centralnej banky po dlhopisoch §tatu relativne ul'ah¢uju
dlhovu sluzbu USA, a zarovei znizuju Gverové naklady
domacnosti a firiem.” (s. 80). Slaby domaci stikromny
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dopyt brzdi expanziu konjunktiry v Japonsku (s. 84).
Autor upozorfiuje, ze ocCakavania rovnakych alebo
niz§ich cien (v podmienkach dlhodobej deflacie)
oslabuju spotrebitel'sky dopyt a predaj firiem, pricom
deflacia tiez neprimerane zvicSuje pomer verejného
dlhu k HDP (s. 92). V zavere konstatuje, ze na zmenu
deflaénych ocakavani japonska ekonomika bude
potrebovat’ dlhodobejsiu expanziu hospodarskeho cyklu
pri vy$Som raste HDP (s. 94).

V stvrtej kapitole Rusko prekondva necakane
hlbokii recesiu, dlhodobé problémy pretrvavajii V.
Hvozdikovd  rozobera suvislosti velkého poklesu
ckonomického rastu Ruska a dalsich krajin SNS
v stvislosti s globalnou krizou. Poukazuje na pri¢iny
tohto stavu, ktoré vidi v spomaleni domaceho dopytu,
zhorSeni podmienok v externom prostredi, odleve
kapitalu a prudkom poklese cien ropy (s. 95). Treba
akceptovat’ nazor autorky, Ze rok trvajuca depresia opat
obnazila vysoku citlivost’ ruskej ekonomiky na zmeny
v externom prostredi, predovSetkym zavislost od vyvoja
cien energetickych surovin a zahrani¢nych investicii.
Zaroven autorka konstatuje, ze spolu so zotavovanim sa
globélnej ekonomiky dochadza aj k ozivovaniu ruskej
ekonomiky, ktora patri spolu s ostatnymi rozvijajicimi
sa ekonomikami dokonca k ,.tahtniom™ globalneho
ozivovania. Uvadza, Zze v stvislosti s globalnou krizou
sa opét’ do popredia dostava poziadavka modernizécie,
diverzifikacie ruskej ekonomiky a institucionalnych
reforiem (s. 97 — 98). Pokial ide o krajiny SNS,
ich vyvoj tiez zavisi od vyvoja svetovych cien ich
exportnych surovin (predovsetkym ropy, plynu a ko-
vov) a od znovuozivenia ruskej ekonomiky (s. 112).
NajrychlejSie rastiacimi ekonomikami v regione boli
Turkménsko a Uzbekistan; autorka venuje pozornost
vyvoju najmi vo velkych ekonomikach (Kazachstan,
Ukrajina a Bielorusko) (s. 114 — 122). Kapitolu uzatvara
konstatovanim, ze podobne ako Rusko aj iné ¢lenské
Staty SNS sa zotavujii z finanénej a hospodarskej krizy.

V piatej kapitole Cinska ekonomika a najvicsi
stimulacny balik J. Vokoun upriamuje pozornost’
na postavenie Cinskej ekonomiky a uspechy hospo-
darskej politiky Ciny v boji proti krize. Konstatuje,
ze reakcia Cinskej vlady na krizu je podobna ako
v hospodarsky vyspelych krajinach — spoc¢iva v kom-
bindcii fiskalnej a monetarnej expanzie podpo-rujice;j
domaci dopyt. Autor analyzuje pouzitie stimu-
la¢ného balika na podporu jednotlivych segmentov
ekonomiky a rezumuje, ze vysledky Ccinskej eko-
nomiky vyvolavaji vo svete respekt (s. 129) a vedu
k upevilovaniu medzinarodného postavenia krajiny.
Uvéadza, 7e Cina ma najvicsie devizové rezervy
na svete, ktoré su generované exportom, krajina kupuje
vladne dlhopisy USA, ¢im nepriamo pomaha americkej
vlade pri financovani jej projektov, v tomto obdobi
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hlavne stimulaénych balikov (s. 130 — 131).

Druha c¢ast monografie Globdlna financna
a hospoddrska kriza a jej vplyv na vyvoj svetového
obchodu obsahuje jednu kapitolu — Désledky vplyvu
globdlnej financnej a hospodarskej krizy na vyvoj
svetového obchodu, v ktorej S. M. Obadi skima do-
sah globalnej krizy na dynamiku medzinarodného
obchodu. Pri¢iny jeho velkého poklesu vidi v prijati
protekcionistickych opatreni, ale predovSetkym v po-
klese globalneho dopytu. Konstatuje, ze k najvacsiemu
poklesu v roku 2009 doslo v krajinach exportujicich
ropu (SNS, Stredny vychod a Afrika) — priblizne o jednu
tretinu (s. 151). Znaéni pozornost’ venuje vyvoju
cien ropy a zemného plynu (s. 158 — 163), ktory bol
v poslednych troch rokoch vel'mi dynamicky: po raste
cien ropy v roku 2008 a prekonani ,,psychologickej
hranice” 100 USD/b (a dokonca atakovani hranice
150 USD/b) ceny v priebehu troch mesiacov prudko
klesli na uroven 30,8 % ceny v ¢ase vrcholu, pricom
prepad cien pokracoval az do februara 2009 (s. 158 —
159). Odvtedy sa ceny zacali zvySovat’ a v tomto roku
(2010) sa ocakava d’al3i narast cien tejto komodity az
na uroven priblizne 80 USD/b. Autor uzatvara kapitolu
perspektivami obchodu v roku 2010.

Tretia Cast’ Transformdcia svetovych financnych
trhov v kontexte globalnej krizy (4 kapitoly) analyzuje
$pecifika financnej a hospodarskej krizy v roznych re-
gionoch sveta a nacrtava alternativne rieSenia, ktoré by
minimalizovali vyskyt finan¢nych kriz v buducnosti,
skuma rastici vyznam suverénnych fondov v globalnej
ekonomike, vyznam priamych zahrani¢nych investicii
pre vyvoj svetovej ekonomiky, ako aj nevyhnutnost’
institucionalnych reforiem generovanu finan¢nou kri-
Zou.

V siedmej kapitole Paradigmy budiiceho vyvoja
sa P. Stanék zaobera stvislostami a S$pecifikami fi-
nanénej a hospodarskej krizy v réznych regionoch
svetovej ekonomiky, s dorazom na ich skusenosti
od 90. rokov minulého storo¢ia az do sucasnosti.
Upozorfiuje na fundamentalne chyby hospodarskej
politiky v tychto regiénoch a nacrtdva alternativne
rieSenia, ktoré by mohli minimalizovat’ d’alsi vyskyt
finan¢nych kriz s ich negativnym dosahom vo vsetkych
oblastiach. Uvadza, ze varovné signaly stcasnej glo-
balnej krizy bolo mozné pozorovat uz v poslednych
rokoch v podobe pocetnych regionalnych kriz (USA,
juhovychodna Azia, Rusko, Latinski Amerika).
Za vyznamny moment povazuje vstup na svetové finan-
¢né trhy dvoch vyznamnych okruhov novych investorov
— penzijnych fondov a formovanie velkych finanénych
rezervy v krajinach produkujucich surovinové zdroje
(predovsetkym energetické média), ¢o si vyziadalo nova
formu investovania. Ked’ze realna ekonomika takyto
priestor investovania neposkytovala, vychodiskom bolo
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investovanie prostrednictvom finanénych derivatov
a dal$ich finan¢nych produktov, ¢o viedlo k obrovskej
virtualizacii finanéného sektora a k vzniku bubliny
(s. 172). Autor poukazuje na to, Ze vytvaranie novych
centier rozvoja, ako su krajiny BRIC a podobne, vedie
k potrebe prehodnotit’ celkovi hospodérsku polarizaciu
globalnej svetovej ekonomiky a zdoraziuje, Ze jedine
v spolupraci narodnych vlad je schopnost’ prekonat
sucasné krizy, ale aj nové vyzvy stojace pred kazdou
spolo¢nostou (s. 192). Za klicové povazuje zabranit’
odtrhavaniu finan¢ného sektora od redlnej ekonomiky,
aby sa zabranilo virtualizacii finan¢ného sektora
a z toho vznikajucemu objemu finanénych bublin
(s. 195). Kapitolu uzatvara konstatovanim, ze ,kriza
funguje naozaj ako katalyzator, ktory na jednej strane
vytvara nové obrovské Sance, a na druhej strane s plnou
vaznost'ou odhal'uje zasadné problémové oblasti, ktoré
doteraj$i vyvoj spolocnosti v poslednych dvadsiatich
rokoch kumuloval® (s. 196).

V o6smej kapitole Sii suverénne fondy ciel alebo
nastroj globdlneho vyvoja? 1. Pauhofovd zameriava
pozornost na narastajuci vyznam (a ekonomicku
silu) suverénnych fondov, ktoré patria medzi najvy-
znamnejSie finanéné sily na svete a si prejavom
formovania novej finan¢nej architektiry. Autorka
zdoraziuje, ze suverénne fondy maju relativne stabilny
zdrojovy zéklad bohatstva — prijmy z predaja komodit
(ropa, plyn), resp. prebytky obchodnej bilancie (s.
206-207). Charakterizuje najvécsie suverénne fondy,
analyzuje ich rozdiely a podobnosti a nacrtava ich
$pecifické investiéné stratégie v strategickych od-
vetviach svetového hospodarstva.

Otazkou, akym spdsobom sa globdlna finan¢na
kriza dotkla dynamiky PZI, sa zaobera deviata kapitola
Dynamika priamych zahranicnych investicii v kontexte
financnych kriz. R. Sivék v nej analyzuje vyznam PZI
pre vyvoj svetovej ekonomiky, predovietkym z pohl'adu
rozvojovych a rozvijajtcich sa ekonomik s dorazom na
SR. Konstatuje, ze v ekonomickej literatire panuje zhoda
pokial ide o pozitivne efekty prilevu PZI na hostitel'ski
krajinu (transfer kapitalu na hospodarsky rozvoj, tran-
sfer najnovsich technolégii a know-how, stimulacia
konkurencie a inovacii v domacom podnikatel'skom
sektore, zapojenie krajiny do medzinarodného obchodu,
zvySenie produktivity prace, zvySenie zamestnanosti
a pod., autor si vSak v§ima aj rizikd, resp. negativa
prilevu PZI pre hostitel'sku krajinu (s. 232 — 233).

V desiatej kapitole InStituciondlne  reformy
vo svete ako reakcia na finanénii a hospoddrsku krizu
D. Brzica skima formovanie a zmeny v institucionalnom
usporiadani v kontexte krizy. Osobitnii pozornost’ ve-
nuje zmenam formalnych institacii v suvislosti s krizou
vUSA, Cineav EU. V tejto suvislosti upozoriiuje, e EU
nie je dobre pripravena na rieSenie buducich kriz, ked’ze
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chyba eurdpsky rozhodovaci organ a zodpovednost
za rieSenie krizy je tak v narodnej kompetencii (s. 268),
pricom koordinacia medzi narodnymi organmi je ob-
medzena. V zavere vystriha, Ze oslabovanie krizy méze
utlmit navrhované opatrenia, resp. nanovo obnovit
diskusiu o tom, ¢i je v eurozone a vo svete potrebna
zasadna institucionalna reforma (s. 276).

Stvrtd  Gast Rozporuplny charakter  krizovej
a postkrizovej adaptdcie obsahuje jednu kapitolu
rovnakého nazvu. V zavereénej, jedenastej kapitole sa
M. Sikula zameriava na kontroverzie v postkrizovej
adaptacii svetovej ekonomiky a konfrontuje rozne
nazorové prudy v ekonomickej tedrii i v hospodarskej
politike. VsSima si formovanie novej konstelacie
centier svetovej ekonomiky — ,vytvaranie novej
globalnej ekonomickej geografie, v ktorej sa ge-
ograficky koncentrovand ekonomickd moc jedného
centra transformuje na vytvorenie mnohych centier
vzajomne pdsobiacich a spoluutvarajucich fun-
govanie globalnej ekonomiky“ (s. 292). Nalezitu
pozornost venuje Larosiérovej sprave, ktord ,na
drovni EU predpokladd vyvinat harmonizovane;jsi
subor finanénej regulacie, dohliadacich pravomoci
a sankénych rezimov, vybudovat systém vcasného
varovania, vytvorit koherentny a funkény regulacny
ramec krizového riadenia a do roku 2012 sformovat
integrovany Europsky systém finanéného dohladu®
(s. 291). Kriticky poukazuje na pretrvavajucu nev-
hodnost’ kritérii PSR, ktorych nedodrziavanie sa ne-
sankcionuje (s. 298-299). Exemplarnym pripadom na-
ruSovania rozpoctovej discipliny je pripad Grécka, o si
vyziadalo vytvéaranie velkého zachranného balika. M.
Sikula zdérazituje, Ze pod vplyvom krizy sa jasne ukazala
kritickd miera neudrzatelnosti doterajsej architektiry
eurozony a nacrtava dva rézne scenare budtceho vyvoja
eurdpskej menovej tnie: bud’ grécke finan¢né problémy
ako katalyzator urychlia jej reformy, alebo zmysluplné
fungovanie eurozony bude d’alej neudrzatelné (s. 300
— 302). Kapitolu uzatvara dvoma ddlezitymi zavermi:
1. prebicha hlboka transformacia stGc¢asného sveta
spojend s globalnym prerozdelovanim ekonomickej
a politickej moci a vplyvu, a 2. nevyhnutnou pod-
mienkou obstatia Slovenska v rozporuplnom turbulen-
tnom vonkajSom prostredi v buducnosti sa musi stat’
dosledné rozvijanie a kultivovanie vlastnej konkure-
ncieschopnosti v globalnych suradniciach (s. 302).

Posudzovand monografia, analyzujiica najnovsie
trendy vo svetovej ekonomike v kontexte prebiehajucej
globalnej finan¢énej a hospodarskej krizy, nadvizuje
na predchadzajice monografie kolektivu autorov z EU
SAV, ktoré vychadzaju pravidelne s ro¢nou periodicitou
ako realizaéné vystupy rieSenia dlhodobého projektu
EU SAV, &m prispieva ku kontinuite poznavania vyvoja
svetovej ekonomiky. Domnievame sa, ze monografia
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bude nesporne prinosna pre slovenského Citatela.
Poznatky v nej obsiahnuté nabadaju k zamysleniu sa
ak diskusii a nepochybne pomdzu tvorcom hospodarskej
politiky, predstavitel'om podnikatel'skej sféry, u¢itelom
i Studentom vysokych 8§kol a fakult ekonomického
zamerania, ako aj SirSej odbornej verejnosti k lepsej
orientacii v zlozitych otazkach prebiehajiicej globalnej
finanénej a hospodarskej krizy.

Viadimir Gonda
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