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Abstract: The paper is dedicated to current issues of financial and economic
crises. In the first part the main approaches to crisis in different economic thoughts
are presented — classical economics, Keynesianism, the Austrian School of
Economics, monetarism and a typology of financial crises — general model of
crisis, currency crisis, banking crisis, contagion and debt crisis as well. In the
next chapter fundamental factors causing the crisis — bubbles on credit and
assets market (Austrian School, Schumpeter), changes in consumer behaviour
(Rothbard), asymmetric information (Mishkin) and vulnerability, awareness and
fear (Dornbusch) are analyzed. Crises used to spread to other countries caused
by different transmission mechanisms. This issue is analyzed in the fourth section.
In the last part of the paper theoretical approaches to current financial crisis are
introduced. Global crisis has created a room for economic theory and economic
reality confrontation, and moreover it allows verifying fundamental paradigms of
current macroeconomic theory.
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Uvod

Stcasna situacia vo svetovej ekonomike, ktorej prejavy pocitujeme od roku 2008,
mozno vytvara mnoho otazok preo ekonomicka veda neupozortiovala na bliziace
sa problémy na realitnom trhu v USA a z toho vyplyvajuce konzekvencie pre glo-
balny finan¢ny systém. Nie je vSak celkom pravdou tvrdenie, Ze predstavitelia eko-
nomickej vedy neupozorniovali na hroziace nebezpeCenstvo vypuknutia globalnej
finan¢nej krizy. Treba pripomenut’, Ze v roku 2005 profesor financii Raghuram Rajan
upozornil na stretnuti najvyznamnejSich ekondmov a politikov v Jackson Hole
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Alternativne pristupy k meraniu socialno-ekonomického rozvoja (v kontexte Stratégie 2020 a ponauceni z globalnej
financ¢nej krizy).
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vo Wyomingu, Ze sposob, akym su bankari a obchodnici odmenovani, podnecuje
nadmerné riziko, ktoré si ochotni podstupit, a zvysSuje pomer dlhov k vlastnému
kapitalu (leverage), ¢im sa globalny finanény systém stava zranite'ny a nachylnejsi
k hlbokej krize. Nouriel Roubini uz v roku 2006 vo svojej prednaske pred MMF
vyjadril obavu o smerovani ekonomiky USA k extrémnej realitnej bubline, k pok-
lesu spotrebitel'skej dovery a k nevyhnutnej hlbokej recesii. Ako konzekvenciu
uvedenych tendencii predpokladal otras globalneho finanéného systému. Dal$im
ekondmom upozoriiujucim na problémy vo svetovej ekonomike bol profesor Robert
Shiller z Yale University, ktory ako prvy vystrihal pred bublinou na trhu aktiv [33].
Podra Shillera kapitalizmus nie je samoregula¢nym systémom, ktory hladko funguje
bez jediného prerusenia, ale je to systém nachylny k iracionalnej neviazanosti a k ne-
opodstatnenému pesimizmu, t. j. mimoriadne nestabilny systém.

Treba povedat’, Ze vSetky tieto nazory a upozornenia predstavitelia hlavného
pradu ekondémie a hospodarskopolitickej sféry ignorovali. Prejavovala sa nepocho-
pitel'na dovera v stabilitu a samoregula¢na schopnost’ trhov a v schopnost’ trhového
mechanizmu udrziavat’ kapitalisticky systém blizko rovnovahy. Ako jednotlivé sme-
ry ekonomickej tedrie vnimaju pojem kriza, jej vznik, pri¢iny, typologiu a transmis-
né mechanizmy, bude predmetom tohto prispevku.

1 Kriza v ekonomickej tedrii — stru¢ny historicky exkurz

Ekondmia kriz by sa mala zaoberat’ tym, ako a preco trhy zlyhavaju. Vacsina pred-
stavitel'ov hlavného prudu ekondémie sa, naopak, zamerala na dokazovanie toho, ako
a preco trhy (efektivne) funguju. Tento ich postoj ma korene v diele Adama Smitha
Bohatstvo narodov, na ktoré neskor nadviazala neoklasickd ekondmia a vyznamny
smer v 20. storo¢i, neorakuska ekonomicka Skola.

Principy homoeconomicus a racionalne spravanie sa subjektov trhu boli jednym
z nosnych pilierov neoklasickej ekonomickej skoly, ktora vznikla koncom 19. storo-
¢ia. Na jednu z jej vetiev (raktsku Skolu) neskor nadviazali predstavitelia neorakus-
kej skoly, ktori nad’alej uvazovali s racionalnym spravanim sa trhovych subjektov,
resp. samoregulujicimi sa trhmi, a na tomto zaklade vybudovali tedriu hospodarskych
cyklov. V ramci nej sa neorakuska Skola nemohla vyhnat skiimaniu problematiky
kriz, hl'adaniu podstaty ich vzniku a efektivnych rieSeni. Vysvetl'ujucou pri¢inou kriz
su podla nich bubliny na uverovom trhu alebo trhu aktiv, ¢o sa v zasade zhoduje
so vSeobecnym presvedéenim o spustacom mechanizme finanénych kriz. Rozdiel
oproti inym §kolam je v predpoklade efektivne fungujiiceho kapitalistického systému
a trhu, ktoré samé osebe nie su podl'a neorakuskej Skoly pric¢inou kriz. Pri¢inami
kriz st vladne intervencie v menovej a fiskalnej oblasti, ktoré neustale ovplyviuju
¢innost’ ekonomického systému.

Jeden z hlavnych predstavitel'ov neorakuskej skoly Friedrich August von Hayek
vychadza z rozpracovanej tedrie hospodarskeho cyklu, kde vidi ako hlavnu pri¢inu
vzniku kriz nerovnovahu v ekonomike vyvolanu dlhodobymi a udrziavanymi zmena-
mi v monetarnej politike. Ak raz monetarne opatrenia priniesli rozvoj ekonomického
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systému, znamy ako boom, do pohybu sa zarover dali patri¢né sily, ktoré zabezpe-
Cia, Ze skor Ci neskor, ked’ sa monetarne opatrenie vycerpa, musi sa objavit’ kriza
([13], s. 126-127).

Ako je vSeobecne zname, raktska Skola a jej nasledovnici nie s zastancami re-
gulacie. Prili§ vel'a zasahov je podla nich pri¢inou kriz a rozsirenie regulacie do
dalsich oblasti buduce krizy len zhorsi. Dovodom je moralny hazard, ktory vytvara
vlada a centralna banka ako veritelia poslednej inStancie. Banky a korporacie su tak
nepriamo motivované k podstupovaniu vyssieho rizika a k snahe o rast a expanziu
do trovne, ked’ je na nich mozné pouzit’ pravidlo ,,too big to fail“ [29].

Na predpoklady neoklasickej ekonomie a neorakuskej Skoly nasledne nadvédzova-
li d’al$ie smery, predovsetkym to bol monetarizmus a nova klasickd makroekonomia.
Princip efektivne fungujicich trhov a samoregulacného mechanizmu bol pritom pri-
tomny v kazdom z tychto pristupov.

Od Velkej hospodarskej krizy v 30. rokoch 20. storocia sa do popredia v ekono-
mickej vede — a neskor aj v hospodarskej praxi — dostava smer, ktory vo svojich
predpokladoch odmieta dokonale fungujuci trh a pripusta jeho zlyhania.

Jednym z najvyznamnej$ich ekondémov, ktori zastavali tento prud v ekonomic-
kom mysleni a poukazali na nestabilitu kapitalistického systému, bol John Maynard
Keynes. V 30. rokoch minulého storoc¢ia boli ekondmovia presvedceni, ze ekono-
mika je schopna samoregulacie a plna zamestnanost’ je prirodzenym javom, to zna-
mena, pri zvySeni miezd dojde nevyhnutne ku kontrakcii v ekonomike, vzrastie
nezamestnanost, ¢o vyvola postupny pokles miezd. S poklesom miezd vzrasta
zéujem podnikatel'ov o pracovnu silu z dovodov vyssich ziskov, a to vyvola pre-
chod k dalsej faze cyklu. Keynes pristupoval k uvedenému problému z uplne
odlisnej perspektivy. Argumentoval, Ze trhovy systém nie je schopny dosiahnut
plné vyuzivanie ekonomickych zdrojov a nevytvara adekvatne podmienky na plna
zamestnanost’. Z tohto dévodu by mal byt doplneny o vonkajsiu stabilizaciu (v po-
dobe statnych zasahov), a to formou prerozdelenia dochodkov, ovplyviiovania sklo-
nu k investiciam a zvySovanim $tatnych investicii. Podl'a Keynesa je kriza vysled-
kom nedostatocného dopytu po investicnych statkoch a jej rieSenim by mala byt
dostato¢na troven domaceho dopytu.

Rovnako ako na neoklasicky smer s predpokladmi o dokonalom fungovani trhov
nadviazali d’alSie Skoly, o hlbSie rozpracovanie Keynesovho odkazu sa zasluzil
Hyman Minsky najmi vo svojom diele Stabilizing an Unstable Economy. Podla
Minského kapitalisticky trhovy systém je vnutorne hlboko nestabiliny a sily, ktoré
vyvolali Velku hospodarsku krizu, su rovnaké ako tie, ktoré vyvolali nestabilitu
v ekonomikach po druhej svetovej vojne. Ako dovody nestability oznacuje investicie,
ich financovanie a institucionalne usporiadanie. Minsky navrhoval zabudovat’ do teo-
rie efektivneho dopytu finan¢né vztahy a institicie, pretoZze ovplyviiuju ekonomiky
v Case. Kazda ekonomika ma svoju finan¢ni minulost’ (v podobe dnes splatnych
zavazkov) a svoju finanénu budicnost’ (vo forme v sucasnosti vznikajucich dlhov).
Za vel'mi doélezity oznacil vztah medzi tokmi prijmov a thradou splatnych zavéz-
kov. Vyvoj ekonomiky je ovplyviiovany typom financovania, ktory preferuju eko-
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nomické subjekty v ekonomike, prave Spekulativne a ultraspekulativne financovanie
mozu viest’ ku vzniku finan¢nych kriz. Pri §pekulativnom financovani firmy v urci-
tom obdobi predpokladaju nevyhnutné krytie splatnych zavizkov pomocou novych
subjekty svojimi prijmami nepokryji ani tirokovi mieru, ani istinu, a preto sa pova-
Zuje za najnestabilnejSie [22].

0Od 70. rokov 20. storocia patrila hypotéza efektivneho trhu medzi v§eobecne uz-
navané teorie a existovalo malo ekondmov, ktori ju spochybiiovali. Robert Shiller
zaciatkom 80. rokov prezentoval vyskum, v ktorom ceny akcii prejavovali ovela
vyssiu volatilitu ako priptstala teoria efektivnych trhov. Neskor Shiller aj s d’alSimi
kritikmi poukazali na fakt, Ze ceny aktiv sa len zriedka nachadzaju v stave rovnova-
hy, zvy€ajne vel'mi prudko fluktuuju. Povahu tychto pohybov nie je mozné oznacit’
za racionalne, ale prejavuji skor iraciondlny a impulzivny charakter. Na zaklade
svojich vyskumov Shiller tvrdil, ze kapitalizmus nie je samoregulujuci systém,
ktory funguje bez vyraznych vykyvov, ale je to systém so sklonom k iracionalnej
neviazanosti a k neoddévodnenému pesimizmu. Ide teda skor o systém extrémne
nestabilny [1]. Toto poznanie nebolo uplne nové, mozno poukdzat’ na mnoho
ekonomov, ktori vnimali tito nestabilitu. John Stuart Mill bol jednym z prvych
ekondémov, ktory sa vo svojom diele Principy politickej ekonomie (1848) pokusil
zovseobecnit’ priiny, vzostupy a poklesy vo vyvoji ekonomik [29].

2 Typologia finanénych kriz

Kazda z kriz, ktora zasiahla svetovi ekonomiku na globalnej alebo regionalne;j
urovni, bola odli§nd, mala osobitné prvky a vyznacovala sa Specifickymi Crtami,
ktoré ju charakterizovali [43]. Ekonomicka teéria definuje financnu krizu ako prud-
ké, okamzité, ultracyklické zhorSenie vSetkych alebo velkej vac¢Siny finanénych in-
dikatorov, t. j. kratkodobej urokovej sadzby, ceny aktiv (akcie, nehnutel'nosti, poda),
insolventnosti firiem a upadky finanénych institucii.

Frederic Mishkin charakterizuje finan¢nu krizu ako rozvrat finan¢nych trhov,
na ktorych moralny hazard a adverzny vyber eSte zhorsuju situdciu, takze financné
trhy sa stavaju neschopné efektivne alokovat’ prostriedky vo vzt'ahu k najproduktiv-
nejSim investiénym moznostiam. Dosledkom finan¢nej krizy je nerovnovazny stav
v ekonomike [23]. Medzinarodny menovy fond (MMF) poklada systémovu finan¢nu
krizu za potencialne tazky rozpad finan¢nych trhov, ktory pri zhorSeni schopnosti
trhov efektivne fungovat, bude mat’ vyznamné nepriaznivé efekty aj na realnu eko-
nomiku.

H. Minsky a C. P. Kindleberger tvrdia, Ze mozno zadefinovat’ vSeobecny model
krizy. Nepovazuju za nevyhnutné rozliSovat ¢iastkové krizy, t. j., ¢i ide o priemysel-
nd, monetarnu, bankovu, fiskalnu, finan¢nu krizu atd’. [17] Su presvedceni, Ze exis-
tuje Standardny model krizy, v ktorom investori vstupuju na trh aktiv s presved¢enim,
7e z rasticich cien budi neustale ziskavat’ 0zitky. Ak vSak nastane situacia, ze ceny
zacnu stabilizovat’ alebo dokonca znizovat’, dochadza k hromadnému odlevu inves-
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torov. V pripade, ze dojde k zrateniu cien, destabilizuje to celu ekonomiku.

Iny nazor prezentuje P. Krugman, ktory obhajuje rozliSovanie kriz. Sposob, akym
krizy prebiehaju, zavisi od aktérov na trhu, a ti st r6zni na rdznych trhoch (na devi-
zovom trhu, na akciovom trhu a pri krize platobnej bilancie). Krugman rozlisuje dva
typy medzinarodnych finanénych kriz ([18], s. 88).

Prvym typom je menovd kriza, ktora je zalozena na strate dovery voci mene
postihnutej krajiny, ¢o nasledne vyvola kapitalovy unik. Menové krizy st preto spre-
vadzané presunmi kapitalu a spravidla aj Spekulativnymi utokmi na menu. Hoci ten-
to typ krizy vznika na medzinarodnych finan¢nych trhoch, nemusi mat' medzinarodny
rozmer (napr. niekol’ko krajin sa moze dostat’ do menovej krizy v rovnakom case,
dalSie krajiny sa m6zu nachadzat’ v obdobi finan¢nej a makroekonomickej stability).

Druhy typ kriz vychadza zo straty dovery v redlne aktiva. P. Krugman ich nazyva
ndkazovo sa Siriace krizy (contagioncrisis), ktorych dosah sa neobmedzuje len na
niektoré krajiny. Z ich charakteristiky vyplyva, Ze ide o situdciu, ked’ medzinarodna
dimenzia podstatne zhorSuje krizu sposobom, ktory by sa neobjavil v uzatvorenej
ekonomike ([43], s. 4). Z makroekonomického hl'adiska st tieto krizy odlisné. Me-
nové krizy spravidla veda k narastu cenovej hladiny, ktora sa predpoklada v pri-
pade financovania dlhu centralnou bankou a naslednymi Spekulativnymi atakmi
na devizovom trhu. Néakazové krizy maju za nasledok, naopak, deflaciu, ktora sa
s rozvojom a integraciou medzinarodnych finan¢nych trhov prejavuje v Coraz SirSom
rozsahu [46].

Nakazovo sa §iriacimi krizami sa zaoberala aj Svetova banka, ktora vymedzi-
la niekol’ko stupiiov tychto kriz,resp. nakazy ¢i uz v pozitivnom alebo negativnom
zmysle slova. Zo SirSieho hl'adiska banka definuje ndkazu ako medzinarodné prelie-
vanie Sokov alebo vSeobecne medzinarodné efekty prelievania. Efekty prelievania
vS§ak mozu mat’ pozitivnu alebo negativnu podobu[50], preto samotny pojem naka-
za (contagion) nemusime spajat’ len s krizou. Nakazovu krizu definuji aj Forbes
a Rigobon [12]. Podl'a nich ide o signifikantny narast medzitrhovych vizieb po Soku
do inej krajiny alebo skupiny krajin, a Summers [43], podl'a ktorého ide o Soky, ktoré
simultanne postihnu krajiny exportujice komodity.

Uzsie vymedzenie nakazy je definované podl'a Svetovej banky ako prelievanie
Sokov do inych krajin alebo vztah krajin, ktory §irkou presahuje Standardné vzt'ahy
a bezné Soky medzi nimi.

Mozno prezentovat’ niekol’ko typov nakaz medzi ekonomikami. Prvy vznika vtedy
ak, su dve ekonomiky prepojené medzinarodnym finanénym systémom. Typickym
prikladom je situacia, ked’ je finan¢na institiicia vyuzivajuca pakovy efekt vyzvana
na dodato¢nu thradu zavizkov. Ked’ hodnota jej zabezpeky pada dosledkom nega-
tivneho Soku v ekonomike, institucia musi zvysit’ svoje rezervy. Predava preto aktiva,
ktoré drzi v krajinach, ktoré eSte neboli postihnuté prvotnym Sokom. Nékaza sa tak
tymto mechanizmom prelieva do d’alSich ekonomik.

Druhy typ nakazovych kriz vychadza z realnych vztahov, ktoré predstavuju fun-
damentalne hospodarske vztahy medzi ekonomikami. Tieto prepojenia su zvyc¢ajne
spajané s medzinarodnym obchodom. Zahrani¢ny obchod totiz umoziuje Sirenie
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negativnych tendencii vyplyvajucich zo zmien dopytu, ako aj zo zmien relativnych
cien [43]. Pri samotnej nakaze nemusia krajiny medzi sebou obchodovat, staci, ak
su konkurentmi na rovnakych zahrani¢nych trhoch. Pokles vymenného kurzu jednej
krajiny vplyva na konkurenént vyhodu druhej ekonomiky. Inym typom realnych vz-
tahov mézu byt’ priame zahrani¢né investicie v ramci krajin.

Treti typ je zalozeny na politickych vzt'ahoch, ktoré zahimaju politické naklady
devalvacie meny. Ak krajina patri do klubu viacerych krajin s upravou menovych
kurzov, politické naklady devalvacie domacej meny mozu byt ovela nizsie, ak os-
tatné krajiny rovnako devalvuju svoje meny. Krizy preto maju tendenciu byt sku-
pinové. Kriza v jednej krajine je nasledovana krizou v inej [46].

Ak ziadna z nakaz nespada do vyssie Specifikovanych typov, Svetova banka ta-
kato nakazu definuje ako racionalny, resp. iracionalny stadovy efekt. Stadovy efekt
suvisi s asymetriou informdcii. Ziskavanie informacii predstavuje isté naklady,
niektori investori preto odhaduju buduci vyvoj a ceny na zaklade reakcii zvysku trhu.
Neinformovani investori nasleduji predpokladane informovanych. Okrem toho,
investori prehodnocuju svoje investicie v zahrani¢i v pripadoch medzinarodnych
kriz. Tento typ reakcii vedie k stadovému efektu, panikam a k ,investiénym
hortickam® [46]. To vysvetluje situacie, ked’ investori rychle opustaji rozvijajice
sa trhy bez podrobnej analyzy fundamentov jednotlivych ekonomik. Existuje eSte
jeden faktor, ktory je pre ndkazu a vznik medzinarodnej finan¢nej krizy dolezity
— externality reputdacie [43]. Kriza v jednej krajine moze ovplyvnit vnimanie
ekonomickych podmienok v podobnych ekonomikach. Kolaps finanénych institucii
v postihnutom $tate investori moéZu preto vnimat’ ako predzvest’ problémov, ktoré
¢akaju vSetky porovnatel'né krajiny.

Vel'mi astym typom finan¢nych kriz st bankové krizy. Eichengreen a Rose [10]
definuju bankov krizu ako situaciu, ked’ skuto¢né alebo potencialne pady a kolapsy
bank vyvolavaju pozastavenie vnutornej konvertibility zavidzkov, alebo ktoré
natia vladu intervenovat’ v bankovom systéme S$irokou finanénou podporou.
Demirgiig-Kunt a Detragiache charakterizuju bankovt krizu ako stav, ked straty
z uverov prevysuju povinné a dobrovol'né rezervy bank, ako aj iné aktiva, a institucia
sa stava insolventnou. Ked’ podstatni ¢ast’” bankového sektora postihne podobny

Dalgim typom finanénych kriz je dlhovd kriza. Teoretické pristupy sa lisia v ch-
pani dlhovej krizy. VacSinou sa na fiu pozera cez optiku platenia urokov a istiny
a reStrukturalizaciu dlhu v pripade blizSie $pecifikovanych problémov. Ako uvadzaju
Pescatori a Sy, ekonomicka literatira doteraz venovala len malo pozornosti defini-
predpokladala, Ze zavazny jav v systéme Statnych aktiv je Statny default. Vysledkom
toho je, Ze vicSina prac sa zamerala na determinanty rizika defaultu [25]. Definicia,
s ktorou sa stretli autori ¢lanku, vymedzuje dlhovu krizu pravdepodobne najkom-
plexnejsie. Ide o situaciu, ked’ dochadza k Statnemu defaultu alebo o stav, ked’ je
na sekundarnom trhu s cennymi papiermi hodnota bondov vyssia ako trhova kritic-
ka hranica [25]. Dlhovu krizu rozpracoval aj Medzinarodny menovy fond, ktory ju
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kategorizuje do Styroch skupin — dlhové krizy ako $tatny bankrot, dlhové krizy ako
zavézky, dlhové krizy ako p6zicky od MMF a dlhové krizy ako mizéria.

Zaujimavy pohlad z hl'adiska typoldgie priniesli monetaristi. Podl'a nich totiz nie
kazda kriza je finan¢nou krizou. Je potrebné rozliSovat’ finan¢nu a tzv. pseudokrizu
[37]. Finan¢na kriza je akcelerovana strachom z toho, Ze peniaze budu nedostatkom.
V labilnom bankovom systéme to vedie k uniku k silnym peniazom. Prejavuje sa to
najméi utokmi na banky a vyberom vkladov. Reakciou bank je nevyhnutne kontrakcia
mény, ako pokles cien aktiv, nehnutel'nosti, komodit, depreciacia domacich mien,
finan¢na nestabilita velkych nefinan¢nych institucii, municipalit, finan¢ného sektora
alebo dlhov v zahrani¢nej mene — su pseudofinanénymi krizami ([37], s. 272). Ako
d’alej uvadza Schwartz, skuto¢na kriza sa objavuje len v pripadoch, ak neexistuju
institicie a autority, ktoré maju predchadzat’ vzniku kriz, nemaja s takymto vyvojom
skusenosti. Navyse, na trhu existuju pochybnosti, ¢i prijimané preventivne opatrenia
budu vobec ucinné.

Bordo [2] charakterizoval krizu ako epizddy nestélosti finanéného trhu ovplyv-
nen¢ signifikantnymi problémami nedostatku likvidity a insolventnosti medzi sub-
jektmi finanéného trhu a/alebo oficialnou intervenciou zvladnut jej dosah ([2], s. 55).
Zaroven krizy ¢leni na financné krizy, ktoré su silnejsie v pripadoch, ked’ vedu alebo
su sprevadzané menovymi krizami (Spekulativny Utok na fixovany menovy kurz)
a dlhovymi krizami (Statny bankrot). Druhym typom st medzindrodné financné
krizy, vo svojej podstate bankové krizy, Casto sprevadzané menovymi krizami alebo
dlhovymi krizami (alebo oboma z nich), ktoré sa vyskytuju vo viacerych krajinach.
Zahrnaju tak rozvinuté, ako aj rozvijajice sa krajiny [3].

Dal3i autori rozliduji krizy finanéné, menové a bankové (Feldstein, [11]), Radelet
a Sachs ([30], s. 4-6) finan¢nu krizu dokonca €lenia na 5 typov: kriza vyvolana mak-
roekonomickou politikou, finan¢na panika, prasknutie Spekulacnej bubliny, kriza
moralneho hazardu a prehnané p6zicky.

3 Faktory vedtce k finan¢nej krize

Nézory na priciny kriz sa r6znia minimalne v takej miere, v akej sa roznia jej
definicie. Krize a depresii sa ako sucasti ekonomického cyklu venoval uz
Schumpeter [35]. Podl'a tohto autora vznik depresie zavisi od nadhodnych udalosti,
ako je mentalita a charakter podnikatel'skych subjektov a verejnosti, moralky, spo-
sobov, akymi sa zdroje vyuzivaju v prospech spolo¢nosti, schopnosti verejnosti for-
movat’ si vlastny nazor, stupnia, do ktorého je mozné doverovat’ urovni prosperity
a moznostiam monetarneho riadenia atd’. ([35], s. 156) Schumpeter [46] nepovazuje
krizu za nie¢o nezdravé a neziaduce. Je to stav, v ktorom mnozstvo slabych a nee-
fektivnych firiem krachuje, a silné, schopné sa prisposobit’, ostavaju. Je to proces
kreativnej destrukcie ([46], s. 90). Standardom v zdravej ekonomike je podla neho
dynamicka nerovnovaha, pricom zmena je normalny a bezny jav. Cyklické vykyvy
v kapitalistickej spolo¢nosti stivisia s nerovnomernym rozloZenim inovacii v ¢ase.
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Zhluk inovacii vyvolava ekonomicky rozmach, a naopak, vyCerpanie potencialu
inovacénej viny suvisi s recesiou. Teoria inovacii vyustuje do d’alSieho vyvojového
Stadia kapitalizmu, ktorym je evolucna koncepcia samolikvidacie kapitalistického
systému. Kapitalisticky systém deStruuje zaklady svojej existencie a evolucnou
cestou smeruje k uplnej samolikvidacii. Tento proces vyplyva z dvoch koncepcii,
a to: dezintegracie kapitalizmu (postupny prenos podnikatel'skej funkcie na kolek-
tivne organy) a dematerializacie kapitalistického vlastnictva (vlastnictvo je zbavené
svojho realneho obsahu napriklad premenou individualneho sukromného vlastnictva
na podielové vlastnictvo vo forme drzby cennych papierov). Vo svojom diele
Kapitalizmus, socializmus a demokracia Schumpeter tvrdi, ze kapitalizmus vytvara
kriticky rdmec myslenia, ktory potom, ¢o zni¢il moralnu autoritu mnohych inych
institicii, obracia sa sam proti sebe ([45], s.185).

Predstavitelia neorakuskej Skoly zastavali podobny pristup ako Schumpeter.
V ramci skimania hospodarskych cyklov sa problematike kriz nemohli vyhnut. Ich
pri¢inou su podla nich bubliny na tiverovom trhu alebo trhu aktiv. Rozdiel oproti
inym Skolam je v ich presvedceni, Ze trh a kapitalizmus nie st samotnou pric¢inou
kriz. Su nou, naopak, vladne intervencie v menovej a fiSkalnej oblasti, ktoré jeho
¢innost’ neustale ovplyviiuja.

Rothbard v diele Velkda hospoddrska kriza vyjadruje nazor, ze kriza prichadza
vtedy, ked’ l'udia prehodnocuju svoju spotrebu. Depresia je tak v podstate ozdravny
proces, ktorym sa ekonomika prispdsobuje plytvaniu a chybam expanzie a obnovuje
efektivny servis sluZiaci potrebam spotrebitel’'ov. Proces prispdsobovania pozostava
z prudkej likvidacie neefektivnych investicii. Koniec depresie ohlasuje navrat do
normalu k optimalnej efektivnosti ([27], s. 12).

Caprio a Klingebiel [6] definuju krizu (bankovu) ako pripad, ked krachy bank
alebo ich ochromenie vedu k vy¢erpaniu vacsiny alebo vSetkého bankového kapitalu.
Kaminsky a Reinhart [15] za zac¢iatok bankovej krizy povazuju stav, ked’ dochadza
ku horu¢kovému vyberu vkladov z bank, ¢o vedie k ich zatvaraniu, spajaniu alebo
prevzatiu verejnym sektorom jednej alebo viacerych finan¢nych instittcii. Ak k vy-
beru vkladov nedochadza, za krizu sa povazuje aj zatvaranie bank, ich spajanie
alebo finan¢na podpora vlady pre finan¢nu institticiu, ktorda moze viest’ k podobnym
pripadom v dal$ich finan¢nych spolo¢nostiach ([15], s. 476). Podobny pristup pri-
nasaju aj Calvo a Reinhart [5], podl'a ktorych v prostredi krachu bank (obyc¢ajne
vel'kych alebo prominentnych) majitelia vkladov pod tlakom okolia, zméteni a s ne-
dokonalymi informéciami o stave inych bank, uskuto¢iiuju horuckovity vyber de-
pozitov z celého bankového systému. Panika vyvolava krizu likvidity, ktora Siri
problémy do dalsich, spociatku zdravych bank. Stadovy efekt tymto sposobom
meni zdkladné fundamenty pre §ir$i ramec financnych institacii a kriza sa tak stava
sebanapliiujucou ([5], s. 5-6).

Mishkin [23] vysvetl'uje priciny, ktoré vedu ku krizam, pomocou asymetrickych
informacii. Transakcie, ktoré sa realizuju na finanénych trhoch, si podmienené asy-
metriou informacii. Jedna strana trhu ¢asto nedisponuje dostatkom vedomosti o dru-
hej strane trhu na to, aby urobila spravne rozhodnutie. Typickym prikladom je dlZnik,
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ktory ma viac informécii o investicnom zamere, riziku a navratnosti investicie ako
veritel'. Asymetrické informacie preto podl'a Mishkina [23] vytvaraji problémy na
finan¢nom trhu, a to v dvoch smeroch: pred realizaciou transakcie (adverzny vyber)
a po jej realizacii (moralny hazard).

Adverzny vyber sa na finan¢nom trhu objavuje vtedy, ked’ potencialni dlZnici,
u ktorych je najvyssia pravdepodobnost’ nezelateI'ného vystupu (vysoké tiveroveé ri-
ziko), su ti, ktorych vyber je najpravdepodobnejsi. Ked’ze nespravny vyber s vyso-
kym tiverovym rizikom ma vyssiu pravdepodobnost’, veritelia sa mézu rozhodnut’
neposkytnut’ ziadnu p6zi¢ku napriek tomu, ze na trhu st aj investori s primeranym
uverovym rizikom [23].

Mordlny hazard sa vyskytuje v pripade, ak sa poskytne pozicka a veritel’ sa stava
sucast'ou hazardu, priCom hazardom sa rozumeju nezelate'né aktivity z pohl'adu ve-
ritel'a, pretoze zvySuju pravdepodobnost’ krachu dlznika. Moralny hazard tak rastie
s pritomnostou asymetrickych informacii v pripade, ak veritel' straca prehlad
o aktivitach dlznika. Moralny hazard je aj konanie, ked’ dlznik podstupuje vyssie
znasa, naopak, veritel. Konflikt zaujmov medzi dlznikmi a veriteI'mi vyplyvajuci
z moralneho hazardu spésobuje, Ze viacero veritel'ov sa rozhodne radsej neposkyto-
vat’ p6zi¢ky a tak sa uvery a investicie dostavaju pod optimalnu uroven.

V ramci adverzného vyberu a moralneho hazardu Mishkin [23] vymedzil pat
faktorov, ktoré vedu k zhorSenej pozicii veritelov a dlznikov na finanénych trhoch
a spdsobuju krizu. Su to: rast urokovej miery, prepad na trhu s cennymi papiermi,
narast neistoty, bankové paniky a neoCakavany pokles cenovej hladiny.

Dali vyznamny prispevok do tedrie kriz priniesol R. Dornbusch [9]. Definuje tri
podstatné prvky, ktoré vplyvaju na vznik krizy: zraniteI'nost’, informovanost’ a strach.
Zranitelnost vznika v pripade, ked’ vyznamne rastie iverova expanzia v porovnani
so schopnostou splacat’ dlhy. Sptustacom krizy sa stava znizenie schopnosti splacat’
svoje zavizky, vyssie urokové sadzby alebo pokles prijmov z dévodu poklesu cien
komodit alebo recesie. Druhym faktorom je informovanost, rozhodujuci element
na trhu s cennymi papiermi. Tento prvok sa vyskytuje predovsetkym pri prepade
trhov a hra doleziti ulohu pri rozhodovani sa, kedy opustit’ trh, kedy skratit’ pozicie
a predat’ pri ¢o najvyssej cene na trhu. Poslednym faktorom je strach. Ten reflektuje
fakt, Ze investori su ochotni prehodnotit’ situdciu na trhu a stiahnut’ sa z neho na bez-
pecnu Uroven aj za cenu vysokych strat. Strach je spdsobeny rapidnym prepadom
cien aktiv a zvd¢Sujucim sa rozdielom medzi nakupnou a predajnou cenou aktiv
alebo sti¢asnym miznutim trhov ([9], s. 117-118).

4 Transmisné mechanizmy finanénych kriz

V nasledujucej Casti sa budeme zaoberat’ transmisnymi mechanizmami nakazovo
sa §iriacich kriz, napr. ak finan¢ny rozvrat v jednej krajine spdsobi, Ze aj iné krajiny
su vtiahnuté do finan¢nej krizy a nastane celosvetova recesia. P. Krugman predpo-
klada tri kanaly, prostrednictvom ktorych dochadza k rozsireniu krizy ([18],s.101):
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» akciovy trh, prostrednictvom ktorého su krajiny prepojené — prepad akcii na
jednom trhu okamzite vyvola reakcie na inych svetovych burzach a nakaza sa pre-
sunie do d’al§ich ekonomik (prepad akcii na WallStreet na jeseni 2008 vs. situacia na
burzach v Eurdpe, Azii atd’.);

* vznik recesie v jednej krajine a krach akciového trhu moze prostrednictvom
multiplikaéného efektu spdsobit’ globalnu recesiu (napr. v dosledku ucinku multi-
plikatora zahrani¢ného obchodu) — cez znizeny domaci dopyt po zahrani¢nych to-
varoch sa tento stav presunie aj do inych ekonomik (typickym prikladom je pokles
zahrani¢ného dopytu predovsetkym v Nemecku a jeho vplyv na slovensky export
a naslednu recesiu v roku 2009);

* treti kanal suvisi s monetarnou krizou a rozpadom trhu aktiv, pricom dochadza
k jej celosvetovému rozsireniu — tento kanal ma dosah aj na ponuku penazi: ekono-
mické subjekty za¢inaju preferovat’ drzbu hotovosti, banky zvysuju rezervy, penaz-
ny multiplikator klesa;

Obr. ¢. 1
Zacarovany kruh finan¢nej krizy

Strata dovery

Pokles hodnoty meny,
zvySenie Girokovych
sadzieb, ekonomicky

prepad

Finan¢né problémy
firiem, bank
a domacnosti

Prameii: ([21], s. 82).

Vsetky krizy sa za¢inajt ako problém v urcitej krajine; ak nejde o systémovy prob-
1ém, mo6zu, ale nemusia sa rozsirit’. V literatire sa nazyvaju ako krizy sposobujuce
kontaminaciu [31]. Plati téza, Ze ak nastane zdvazny problém vo velkej ekonomike,
potom nastavaju problémy aj v malych krajinach. Transmisia krizy nastdva nielen
cez dopyt, ale aj cez trh aktiv a ocakavania.

V zasade sa da hovorit’ o dvoch velkych skupinach transmisnych mechanizmov,
prostrednictvom ktorych dochadza k prelievaniu efektov kriz. Prvou st obchodné
alebo realne vztahy krajin a druht tvoria ich finanéné vizby [8], [14]. Bordo
a Murshid [4] medzi transmisné mechanizmy radia vizby v ramci medzinarodného
obchodu, uverové linky jadro-periférne krajiny, arbitraze na trhu s kratkodobym
kapitalom, trhy s cennymi papiermi a komoditné trhy medzi rozvinutymi ekonomi-
kami, presuny zlata, ponuky penazi a psychologické faktory nezavislé od inych ka-
nalov Sirenia sa kriz.
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Jednym z vyznamnych kanalov, ktoré umoziuju transmisiu kriz z miesta ich vz-
niku do d’alsich krajin, st realne [34] alebo obchodné [8] vztahy. V&¢Sina autorov
sa zhoduje, ze tieto kanaly Sirenia hraju podstatnu rolu pri prelievani Sokov v ramci
ekonomik. Eichengreen a Rose [10] konstatuju, ze ndkazové krizy maju tendenciu
§irit’ sa medzi krajinami ako funkcia medzinarodnych obchodnych vztahov ([10], s.
47). Dovodom je fakt, Ze vizby medzi ekonomikami sa v poslednych dvoch deka-
dach vyznamne prehibili a medzinarodny obchod vzrastol podstatne viac ako hruby
domaci produkt pre vsetky zucastnené krajiny [8].

Tab. ¢. 1
Globalne bankové krizy, 1890 - 2008
Ndkaza alebo spolocné zaklady?
Obdobie Zasiahnuté krajiny Komentar
1890 - 1891 Argentina, Brazilia, Cile, Portugalsko, Velkd Argentina bankrotuje, zaziva
Britdnia, USA masivne vybery vkladov, krach
Baring Brothers.
1907 - 1908 Cile, Dansko, Francutzsko, Taliansko, Pad cien medi na komoditnych
Japonsko, Mexiko, Svédsko, USA trhoch zniZuje solventnost trustovej
spolo¢nosti (kvazi banky) v New
Yorku.
1914 Argentina, Belgicko, Brazilia, Francuzsko, Vypuknutie druhej svetovej vojny.
India, Taliansko, Japonsko, Holandsko,
Nérsko, Velka Britania, USA
1929-1931 Rozvinuté krajiny: Belgicko, Finsko, Kolaps cien na komoditnom trhu o
Francuzsko, Nemecko, Grécko, Taliansko, 51% v obdobi 1928 - 1931. Redlne
Portugalsko, Spanielsko, Svédsko, USA urokové sadzby dosahuju v USA
takmer 13%.
Rozvijajuce sa krajiny: Argentina, Brazilia,
Cina, India, Mexiko
1981 - 1982 Rozvijajuce sa krajiny: Argentina, Cile, V obdobi 1979 - 1982 padaju ceny
Kolumbia, Kongo, Ekvador, Egypt, Ghana, na komoditnych trhoch o 40%.
Mexiko, Filipiny, Turecko a Uruguaj Redlne Urokové sadzby v USA

dosahuju 6% - najvyssiu Uroven od
roku 1933. Zaciatkom tejto dekady
dochédza k dlhovym krizam v
rozvijajucich sa krajinach.

1987 - 1988 Mnoho malych, va¢sinou slabo rozvinutych  Dlhové krizy prevazne na konci
krajin; silno zasiahnuta subsaharska Afrika  dekdady.

1991 - 1992 Rozvinuté krajiny: Ceska republika, Finsko, ~ Bublina na realitnom a akciovom

Grécko, Japonsko, Svédsko trhu v severnej Eurdpe a Japonsku
praska. Mnoho tranzitivnych
ekonomik sa vysporaduva s
liberaliziciou a stabilzaciou.

Dalsie krajiny: AlZirsko, Brazilia, Egypt,

Gruzinsko, Madarsko, Polsko, Rumunsko,

Slovensko
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1994 -1995 Argentina, Bolivia, Brazilia, Ekvador, Mexiko, Mexicka "tequila" kriza spdsobuje
Paraguaj prvy presun kapitdlovych tokov do
rychlo sa rozvijajucich ekonomik od
zacCiatku 90. rokov.
Dal3ie krajiny: Azerbajdzan, Chorvétsko,
Kamerun, Litva, Svazijsko

1997 - 1998 Azia: Hong Kong, Indonézia, Malajzia, Druhy a posledny presun
Filipiny, Taiwan, Thajsko, Viethnam kapitdlovych tokov do rychlo sa
rozvijajucich krajin.
Dal$ie krajiny: Kolumbia, Ekvador, Salvédor,
Mauricius, Rusko, Ukrajina

2007 - sicasnost  Nemecko, Madarsko, Island, irsko, Japonsko, Prasknutie bubliny na realithom
Spanielsko, Velka Britdnia, USA a dalie trhu v USA a dalSich rozvinutych
ekonomikach.

Pramei: ([26], s. 243-244, autori).
5 Sucasna globalna kriza z pohP’adu ekonomickej teérie

Podl’a Stiglitza sucasna kriza je dosledkom neoliberalnej ekonomickej politiky.
»Neoliberalny trhovy fundamentalizmus bol vzdy politickou doktrinou, ktora slu-
zila urcitym zdujmom. Rétorika o vol'nom trhu sa uplatiiovala vyberovo. Kladol sa
nail doraz, ked’ sluzil urCitym zdujmom, a nehovorilo sa o fiom, ked to bolo nev-
hodné. ...Viera v silu neoliberalizmu nebola dosledna. Dochadzalo k rétorickému
odusevneniu pre vol'ny trh, pricom sa najmai Statna podpora mimoriadne nepriaznivo
prejavila vo svojich tc¢inkoch na rozvijajiice sa krajiny...” [39]. Sucasna kriza je
dosledkom minimélne 6smich nezdarov. Medzi ne zarad’uje: 1. Motivy su choré.
Ak banky hazarduju a dari sa im, vynosy im zostavaju, v opacnom pripade, ak sa
hazard nepodari, uhradza sa z dani. 2. Banky st prili§ previazané. 3. Aj v pripade,
ak su banky malé, méze ich spravanie vyvolat' systémové riziko, ak sa spravaju
rovnakym spdsobom prameniacim z rovnakych modelov. 4. Struktiry vnutri bank
podporuju kratkozraké spravanie a podstupovanie prilisného rizika. 5. Banky sa pri
posudzovani rizika nepozeraju na externality, ktoré mozu spdsobit’. 6. Modely, ktoré
banky vyuzivali na posudzovanie rizik, st uplne chybné. 7. Investori vyvijali na
banky obrovsky tlak, aby podstupovali nadmerné riziko. 8. Zlyhali regulatory, ktoré
mali zabranit’ spravaniu sa, vyvolavajicemu systémové riziko [39].

V suvislosti s nastupom globalnej financnej krizy boli vystavené kritike aj niekto-
ré paradigmy sucasnej makroekonomickej tedrie, a to najmé tedria racionalnych oca-
kavani a teoria efektivnych trhov. Celd jedna generacia ekondmov hlavného prudu
si osvojila teoriu, ktora je chybna vo svojom jadre [1]. Ide o tvrdenie, ze l'udia st
raciondlni, t. j. vyuzivaju vSetky dostupné informécie a poznaju pravdepodobnost’
vSetkych buducich udalosti. Ak sa objavia nové informéacie, prehodnocuji pravde-
podobnost’ udalosti. Kazda zmena v spravani sa musi znamenat’ racionalnu reakciu
na fiu. Psychologické dokazy preukazujii, Ze Pudia nespiiiaji axiémy racionality.
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Ekonomické subjekty pravdepodobnost’ buducich udalosti takmer nikdy nepoznaju.
Ekonomické rozhodovanie je preto nejasné, vyvoj v buducnosti sa nejavi ako opa-
kovanie kvantifikovateI'nej minulosti. Podobne podlieha kritike teodria efektivneho
trhu, ktora predpoklada, ze akciové kurzy st ovplyviiované o¢akavanymi ziskami,
dividendami, rizikom a d’al$imi kurzotvornymi informaciami. Za efektivny je pova-
zovany taky trh, ktory vel'mi rychle a presne absorbuje nové informacie.

Makroekonomicka tedria venovala vel'a pozornosti modelom, ktoré sa zaoberali
nepruznost'ou miezd, cien, trhmi prace a nedokonalostami na trhoch statkov. Na
druhej strane absentovala problematika finan¢nych aktiv, alebo bola zakomponovana
nedostatoénym sposobom. Dynamicko-stochastické modely v§eobecnej rovnovahy
(DSGE - dynamic stochastic general equilibrium), ktoré vyuzivali aj mnohé central-
ne banky, sa povazuju za nepouzitelné.

Globalna kriza otvorila diskusiu o regulacii a dohl'ade vo svetovom finan¢nom
systéme. Regulacia so sebou prinasa isté naklady, ale jej nedostatok plodi omnoho
viacsie. Podl'a R. Skidelského by sa malo pristupit’ k reforme bankovnictva v duchu
Glass-Steagallovho zakona. Ten by obnovil oddelenie komer¢ného a investi¢éného
bankovnictva, ktoré bolo odstranené deregulacnymi procesmi v 80. a 90. rokoch
minulého storoCia. [38] Na znizenie Spekulativnych utokov navrhuje P. Krugman
zaviest’ dari z finan¢nych transakeii [20]°.

Nie je prekvapujuce, Ze sa naplnil Roubiniho scenar, podl'a ktoré¢ho krizy maja
tendenciu v Case mutovat’. Kriza na zaciatku pramenila z priliSnych dlhov a investicii
na dlh medzi subjektmi sukromného sektora (domacnost’ami, firmami, bankami a fi-
nan¢nymi Ustavmi.) To viedlo k opétovnej zadlzenosti verejného sektora, pretoze
fiskalna stimulacia a socializacia sukromnych strat cez programy finan¢nej sanacie
zapriCinili narast rozpoc¢tovych deficitov a objemu verejnych dlhov [28]. Ako d’alej
uvadza, hospodarsko-politicka reakcia na poslednu krizu by v duchu rakuskej $koly
viedla k najhor§iemu. Namiesto ponechania slabych, zadlzenych bank, korporacii
a domacnosti procesu kreativnej destrukcie a umoznenim prezit’ zdravym a silnym,
vlady zachrannymi programami vytvorili svet Zijicich mrtvol [29]. RieSenim kriz
by podl'a Roubiniho mal byt proces riadenej kreativnej destrukcie. Finan¢éné krizy
sa podobaju nuklearnej energii: si nesmierne zni¢ujuce v pripade, Ze sa cela ener-
gia uvolni naraz, ale ovela menej nicivé, ak je uvolnenie energie kontrolované
a postupné. Pri financnej krize z roku 2008 vlady intervenovali, ale na svete je eSte
mnozstvo ,,radioaktivneho materialu®, s ktorym sa treba podl’a neho vysporiadat’.

Zavaznost' a nevyhnutnost’ systémového rieSenia krizy si uvedomuje aj Rada
pre spravodlivost’ a mier pri Svétej stolici, ktora vydala 25. oktobra 2011 do urcitej
miery prekvapujtice vyhlasenie. Ako jednu z hlavnych pri¢in sti¢asného krizového
vyvoja uvadza ekonomicky liberalizmus, ktory odmieta pravidla a kontrolu, d’alej
nefunkénost’ finanénych mechanizmov a neschopnost MMF stabilizovat’ svetové
financie. V dokumente sa navrhuje vytvorenie nadnarodnej institucie pre rieSenie

2 Toto opatrenie je zalozené na myslienke J. Tobina zo 70. rokov, ktory preto navrhoval zdafiovanie kratkodobych
pohybov pefiazi v roznych menach, ¢o by mohlo pribrzdit’ $pekulacie, a suasne by sa vytvoril makroekonomicky
priestor na riadenie narodnych ekonomik.
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svetovych problémov a reforma svetového menového mechanizmu. Podl'a Rady
na budovani a fungovani novych organov by sa mali podiel'at’ aj rozvojové krajiny
a novy organ by mal plnit’ funkciu Svetovej centralnej banky.

Zaver

Stcasna globalna finan¢na kriza poznacila odbor ekonomicka teoria v niekol-
kych smeroch. Ekonomicka tedria je konfrontovana s realitou a globalna finan¢na
kriza vytvorila priestor na verifikaciu ekonomickych teorii a paradigiem. V odbor-
nych kruhoch prebicha diskusia o pouceniach z krizy pre ekonomicku tedriu ako
disciplinu, polemizuje sa, ¢i zlyhala ekonomicka teoria a/alebo jej predstavitelia
— ekondmovia. Kladu sa otazky preco hlavny prud ekonomickej tedrie nezachytil
negativne tendencie o tom, Ze systém sa dostava na neudrzatelnd trajektériu. Casto
sa v tejto suvislosti poukazuje na vyroky R. Lucasa, ako napr. ,,ustredny problém
depresie bol vyrieSeny, hospodarsky cyklus bol skroteny, zjeminovanie vykyvov
straca na vyzname®, a B. Bernankeho, ktory v roku 2005 vyhlasil, ze moderna
makroekonomicka politika problém hospodarskeho cyklu vyriesila [19].

Na zaver treba poznamenat, ze globalna kriza predstavuje inSpiraciu pre dalsi
rozvoj ekonomickej tedrie. Existuje cely diapazon negativnych tendencii, ktoré vy-
zaduju od ekonomickej tedrie rieSenia — napr. rozpor medzi realnou a finan¢nou eko-
nomikou, neimerné zadlZovanie, akceptacia moralneho hazardu ako normy, prehl-
bujuca sa prijmova diferenciacia obyvatel'stva, problematika prehlbovania rozdielov
medzi rozvojovymi a rozvinutymi krajinami, orientacia na kvantitativne hodnotenia
vykonnosti ekonomik, redefinovanie tlohy $tatu v ekonomikach.
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