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ABSTRAKT

LUPTAK, Miroslav: Vznik Velkej hospodarskej krizy a jej dopad na svetové hospoddrstvo.—
Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta. Katedra financii. Veduci
zavereénej prace: Ing. FrantiSek Hocman PhD. Bratislava: NHF EU. 2018. Pocet stran: 62

Cielom zaverecnej prace je popisat’ vznik a dosledky Velkej hospodarskej krizy na svetové
hospodarstvo s vyuzitim teoretickych poznatkov z ekonomickej tedrie a empirického pozorovania.

Préca je rozdelend do 3 hlavnych ¢asti, ktoré st rozdelené do 15 kapitol a viacerych podkapitol.
Obsahuje 10 grafov a 6 tabuliek.

Prva cast’ je venovana vysvetleniu vychodiskovych poznatkov z ekonomickej tedrie. V d’alse;j
Casti sa charakterizuje predkrizové obdobie a jeho charakteristické znaky.

V zavereénej Casti sa zaoberdme porovnanim dvoch najvyznamnejSich kriz tohto a minulého
storocia s vyuzitim teoretickych poznatkov obsiahnutych v predchédzajucich kapitolach.

Vysledkom rieSenia danej problematiky je analytické porovnanie Velkej hospodarskej krizy a
Hypotekarnej krizy z makroekonomického hl'adiska a zhodnotenie Gi¢innosti opatreni prislusnych
institucii v predkrizovom a krizovom obdobi.
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ABSTRACT

LUPTAK, Miroslav: The emergence of the Great Depression and its impact on the economy—
University of Economics in Bratislava. Faculty of National economy; Department of Finance.
Supervisor: Ing. FrantiSek Hocman PhD. Bratislava: NHF EU. 2018. Number of pages: 62

The objective of this final thesis is description of origin and consequences of The Great
Depression on global economy based on theoretical evidences from economic theory and
empirical observation.

Final thesis consists of 3 main parts, divided to 15 chapters and several subchapters. 10 graphs
and 6 tables are included in this final thesis.

The first part is dedicated to explanation of necessary knowledge from economic theory.
In the next part, we characterize pre-crisis period and its characteristic features.

In the last part, we compare two major crisis of this and previous century using information
provided in previous chapters.

Result of this final thesis is an analytic comparison of The Great Depression and The Great
Recession from macroeconomic point of view and review of the effectiveness of actions made by
corresponding institutions in pre-crisis period and during crisis.

Key words:
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1 Uvod
Témou nadej diplomovej prace je popisat’ vznik a dosledky Velkej hospodarskej krizy a jej vplyv
na svetové hospodarstvo. Hospodarske cykly v roznej intenzite a dizke trvania pozorujeme uz
desiatky rokov. V naSej diplomovej praci budeme s vyuzitim rdéznych teoretickych poznatkov

a empirického skiimania analyzovat’ najvacsiu hospodarsku krizu minulého storocia.

V prvej Casti prace sa zaoberame identifikaciou hlavnych faktorov indikujdcich zmeny
hospodarskych cyklov a réznymi teoretickymi pristupmi od najvyznamnejSich ekonémov, ktoré
vyuzijeme v dokladnej analyze v nasledujlcich kapitolach.

V druhej Casti prace sme sa venovali rdznym hospodéarskym krizam od polovice 20. storocia

a analyze predkrizového obdobia Velkej hospodarske;j krizy.

V zaverecnej Casti naSej prace sme analyzovali a porovnavali Vel’ka hospodarsku krizu z roku
1929 a Hypotekarnu krizu z roku 2008. Analyzu tychto dvoch najvacSich kriz minulého
a sucasného storo¢ia sme robili z makroekonomického hradiska s ohladom na vychodiska

monetaristickej tedrie Miltona Friedmana.
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2 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Kriza nema jednotnu definiciu. Vo vSeobecnosti hovorime o krize vtedy, ked’ v ekonomike
prichddza k vyraznému poklesu HDP, klesajlcej likvidite a rastu alebo poklesu cien v désledku

inflacie alebo deflacie.

Je vel'mi naro¢né stanovit’ jednotnu definiciu, pretoZe pozname viacero druhov kriz a ich rozsah
a faktory, ktoré ich spdsobujd, st rozne. Preto ekonomicka teoria stanovila generaciu modelov

kriz, ktora popisuje ich priebeh a dosledky.

Prva generacia modelov kriz zdovodiuje vznik krizy ako dosledok nekontrolovateného krytia
deficitu Statneho rozpoctu, o ma negativny vplyv na fixny devizovy kurz a sposobuje investorom

kapitalové straty.

Druhé generécia modelov kriz hovori o kolizii medzi fixnym devizovym kurzom a expanzivnou
menovou politikou. Prichadza k rastu rokovych sadzieb v domacej ekonomike ako dosledok tlaku
rastu zahrani¢nych trokovych sadzieb. Prichadza k narastu nakladov s cielom udrzat’ paritu
vymenného kurzu s negativnym uc¢inkom na vysku outputu. Druha generacia modelov kriz ndm
hovori, Ze pre identifikovanie pociatkov kriz je dobré sledovat’ troven outputu a vyvoj domacich
a zahraniénych trokovych sadzieb. Pri zvySovani urokovych sadzieb prichaddza aj k zvySenie
nékladov pre vladu. Prili§ vysoké urokové sadzby mozu spdsobit’ aj problémy v bankovom sektore.
Aby centralna banka prediSla tymto problémom, moéze pristipit’ az k devalvacii meny. Medzi
indikatory, ktoré ndm predpovedaju nadchadzajucu krizu, su velké mnoZstvo toxickych

nevymozitelI'nych Gverov, pokles depozitov a podobne.

Tretia generacia modelov sa sustred’'uje na vplyv rizikového Uverovania v bankovom sektore na
celkovy vyvoj hospodarstva. Pri tomto rizikovom Gverovani sa uskuto¢iiuji neziskové investicie,
ktoré mozu viest’ k stiahnutiu vladnych zaruk a sposobit’ krizu. Strata dovery voci bankovému

sektoru moze sposobit’ vznik menovej krizy.?

1STANO, D. 2014. Vel'ka hospodarska kriza. Diplomova praca. Kosice: Stredoeurdpska vysoka Skola v Skalici. 2014.
61s.
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2.1 Hospodarsky cyklus
V stcasnom kapitalistickom ekonomickom systéme, ktory vladne vo vacsine vyspelého sveta, sa
trh formuje na zéklade dopytu a ponuky. TieZ je formovany na zaklade ur¢itych statnych zasahov,
ktoré presadzuju socialny aspekt a bojuju s negativnymi externalitami, ktoré pri svojej
ekonomickej Cinnosti subjekty vytvaraju. Kapitalizmus sa vyznauje uréitou cyklickost'ou, to

znamena striedanim faz rastu a poklesu.

Existuje viacero teorii preCo dochadza k cyklickému vyvoju hospodarstva. Zastancovia

exogennych teorii ekonomického cyklu povazuju za priciny cyklického vyvoja:

a) Inovaéné zmeny v technoldgiach
b) Vojny

c) Demografia

d) Volebné cykly

Zé&kladom exogénnych teorii je vplyv vonkajSich faktorov na cyklicky vyvoj ekonomiky.

Zastancovia endogénnych teorii hl'adaji pri¢iny cyklického vyvoja vo vnutri ekonomiky:

a) Maximalizacia zisku na ukor miezd a nasledny pokles kupyschopnéeho dopytu

b) Pesimizmus podnikatel'ov

Monetarne teérie povazuju za najvyznamnejSie zmeny velkosti monetdrnej bazy, zmeny

diskontnych sadzieb a rokovych mier a zmeny v Uverovych podmienkach.

Hospodarsky cyklus je cyklicky vyvoj hospodéarstva, ktory je spOsobovany utlmovanim
ekonomickej aktivity jednotlivych ekonomickych subjektov. Jednotlivé cykly maju réznu dizku

trvania.
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Graf 1: Fazy hospodarskeho cyklu

Vykon ekonomiky iy

Expanzia

Zdroj: Vlastné spracovanie?

V hospodarstve dochadza k zmenam cyklov, ktoré maju vyznamny vplyv na ekonomiku. Tvoria
ho 4 zékladné fazy:

a) Recesia
b) Dno

c) Expanzia
d) Vrchol

2.1.1 Recesia
V tejto faze cyklu nastava celkové oslabenie ekonomickeho rastu a hospodarskej aktivity. Celkova
vyska agregatneho produktu klesa pod troven potencialneho produktu. Pokial’ tato situacia

pretrvava viac ako pol roka, hovorime o recesii. Pokial’ je ten pokles eSte vyznamnejSi a hibsi,

2LISY. J. akol. 2007. Ekondmia v novej ekonomike. 2. vydanie. lura Edition. Bratislava. S 398. ISBN 80-89047-60-
2
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hovorime o depresii. V hospodarstve rastic nezamestnanost, neustale klesa objem investicii

a ekonomika nedokaze optimalne vyuzivat’ svoje zdroje.

2.1.2 Dno
Ekonomika sa nachadza na svojej najnizsej moznej drovni. Vyska agregatneho produktu je aplne
na dne a vyrazne pod Groviiou potencialneho produktu. Investicie v suikromnom sektore su na
svojich minimach. Zacinaju sa vytvarat predpoklady na obnovenie rastu aj prostrednictvom
Statnych zasahov, ktorymi sa snazi §tat stimulovat’ spotrebu a investi¢nu aktivitu ekonomickych

subjektov.

2.1.3 Expanzia
Ekonomika sa dostala zo svojho najhorSieho stavu - dna - a prichadza k oZiveniu ekonomiky.
Nastava rast agregatneho produktu a ten sa zacina priblizovat’ k potencidlnemu produktu. Klesa

nezamestnanost’ a rastie objem investicii. Ekonomika pomaly smeruje k svojmu vrcholu.

2.1.4 Vrchol
Ekonomika dosahuje svoju najvyssiu vykonnost. Agregatny produkt je na svojej maximalnej
arovni. Nachadza sa nad potencialnym produktom. V ekonomike pozorujeme nizku troven
nezamestnanosti a vysoky objem investicii, dochadza k prehriatiu ekonomiky a neskér nastava

opiit’ recesia a pokles agregatneho produktu.®

2.1.5 Druhy ekonomickych cyklov
Ekonomické cykly maju rozli¢na dizku, intenzitu a prejavy. Vyznamny ekoném J. Schumpeter

rozdelil ekonomické cykly na zaklade dizky ich trvania nasledovne:

a) DIhé cykly - niekedy sa nazyvaju aj Kondratievove cykly. Maju dlhé trvanie v rozmedzi
od 50 do 60 rokov, priblizne ako jeden T'udsky Zivot. Delime ho na sezony, tak ako ro¢né
obdobia. Tieto cykly su spojené s prevratnymi vynalezmi, ktoré vyznamne ovplyvnili celé
hospodarstvo a predurcuju niektoré odvetvia na rozmach a iné na stagnciu a umoznuju
vznik Gplne novych odvetvi v hospodarstve. Dalsiu dobu ekonomika vyuziva stimuly

suvisiace s tymito objavmi a prichadza k utlmu. Medzi takéto zasadné inovacie patria:

3 EUROEKONOM: Hospodarske cykly.[cit.29.12.2017]. Dostupné na internete:
<http://www.euroekonom.sk/ekonomika/vseobecna-ekonomicka-teoria/hospodarske-cykly/>
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vynélez parného stroja, zavedenie motorizacie a elektriny, digitalizdcia ekonomiky
a podobne.

b) Stredné cykly - dizka tychto cyklov je od 6-10 rokov. Hovori sa im aj Juglarove cykly.
Sposobujd ich zmeny v sadzbach trokovej miery, ktora d’alej ovplyviiuje dopyt po spotrebe
a investiciach, ktorych zivotnost’ kon¢i prave okolo 10. roka pouZivania.

c) Kréatke cykly - tieto cykly maju trvanie od 3 do 5 rokov. Hovori sa im aj Kitchinove cykly.
Pricinou tychto cyklov je zmena stavu zdsob medziproduktov a uz hotovych vyrobkov
v najvyznamnejSich odvetviach, ktoré tahaji celt ekonomiku. Ponuka nedokaze v plnej

miere uspokojovat’ dopyt a tento nestlad medzi dopytom a ponukou vyvolava cyklicky
Vyvoj.*

3 Faktory sposobujuce krizu
V predchadzajicej kapitole sme uviedli r6zne pohl'ady na pri¢iny a spésob vysporiadania sa
s ekonomickymi krizami. V naSej praci sa budeme priklanat’ k monetarnej teorii od Miltona
Friedmana. Pokusime sa objasnit’ vznik a priebeh Velkej hospodarskej krizy na zéklade
indikatorov, ktoré povazoval za vyznamné. Konkrétne sa budeme zaoberat’ inflaciou, mierou
nezamestnanosti, vyvojom salda obchodnej bilancie a penaznou zasobou. Vsetky tieto negativne
javy, ktoré su sprievodnym znakom ekonomickych kriz, si podl’a monetaristickej teorie sposobené
neefektivnou monetarnou politikou, ktorej nositel'om je centralna banka (FED). Preto je dolezité

popisat’ aka ulohu dané institicie zohravali v predkrizovom obdobi a taktieZ pocas krizy.

3.1 Inflacia
Inflacia je jednym z hlavnych problémov kapitalistického hospodarstva. Podl’a J. Lisého inflaciu
charakterizujeme ako “znehodnotenie penaznej jednotky, ¢o sa prejavuje rastom cenovej hladiny,
resp. trvalym znizZovanim kupnej sily penazi’® Pri¢in inflacie mdze byt viacero, ako napriklad
nadmerné mnozstvo penazi, prevySovanie kipyschopného dopytu moznosti vyroby, prilev tovarov
na trh bez dostatocné¢ho odbytu. Pozname viacero druhov a ¢leneni inflacie. My sa zameriame na

Clenenie na zdklade vysky inflécie.

4 Lisy J. 2007. Ekondmia v novej ekonomike, Bratislava. lura Edition. 634 s. ISBN-978-80-8078-164-4
5 Lisy, J. A. kol. 2015. Zaklady ekonémie a ekonomiky. 2015. Vydavatel'stvo EKONOM. Bratislava. Vydanie 11.
S.139. ISBN 978-80-225-4053-7
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Mierna inflacia - je bezna miera inflacie na urovni 1%- 9%, ktora nesp6sobuje problémy

v ekonomike a je spojena s beznym vyvojom v hospodarstve.

Cvélajuca inflacia - vyska inflacie spdsobuje problémy v ekonomike, doch&dza k znehodnotenie

penazi a inflacia sa pohybuje na rovni 10%- 1000% rocne.

Hyperinflacia - znamena Uplny rozpad penazného hospodarstva, peniaze nemajti takmer Ziadnu

hodnotu, inflacia prevy3uje 1000%.°

3.2 Nezamestnanost’
Nezamestnanost’ je beznym javom v trhovej ekonomike. V kazdej trhovej ekonomike existuje
prirodzena miera nezamestnanosti, o ktorej hovorime vtedy, ked’ po¢et vol'nych pracovnych miest

je vacsi ako pocet nezamestnanych.

O nedobrovol'nej nezamestnanosti hovorime vtedy, ked’ celkovy pocet nezamestnanych je vacsi
ako pocet volnych pracovnych miest. Dovodov jej vzniku je viacero. Pre lepSie pochopenie je

lepSie sa upriamit’ na jednotlivé formy nezamestnanosti.

Frikéna nezamestnanost- predstavuje do¢asnu nezamestnanost’. Jej pri¢inou je migracia pracovnej

sily, zmeny v Zivotnych cykloch a pod.

Strukturilna nezamestnanost- hovorime o nej vtedy, ked’ nastava nesulad medzi dopytom
a ponukou po préci. Je spdsobeny rasticim dopytom po jednom druhu prace a zaroven poklesom

dopytu po inom druhu préace, pricom ponuka sa nedokazala dostato¢ne pruzne prispdsobit’.

Sezonna nezamestnanost- ddvodom jej vzniku je niZsi dopyt po pracovnych silach v niektorych

odvetviach.’

Vyvoj nezamestnanosti je priamo ovplyvneny fazou hospodarskeho cyklu. Rast nezamestnanosti
pdsobi na pokles medzinarodného dopytu, pretoze klesa kiapyschopnost’ obyvatel'stva. Zaroven
spbsobuje rast fiskalnych vydavkov a pokles danovych prijmov. Medzi vyvojom nezamestnanosti

a vyvojom hrubého doméceho produktu existuje negativna korelacia. Vztahom medzi

8 LISY, J. A. kol. 2015. Zaklady ekondmie a ekonomiky. 2015. Vydavatel'stvo EKONOM. Bratislava. Vydanie 11.
139- 140 s.. ISBN 978-80-225-4053-7
TLISY, J. A. kol. 2015. Zaklady ekondmie a ekonomiky. 2015. Vydavatel'stvo EKONOM. Bratislava. Vydanie 11.
144- 145 s.. ISBN 978-80-225-4053-7
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nezamestnanost'ou a hrubym domécim produktom sa zaoberal vyznamny ekondém Arthur Okun.
Okunov zékon tvrdi, Ze na udrZanie stabilnej miery nezamestnanosti je potrebny zhruba rovnaky

rast redlneho HDP k potencialnemu HDP.®

Vzorec na vypoéet Okunovho zékona:®
Ur-U*= 0(Y-Y*)

U vo vzorci uvedenom vysSie predstavuje mieru nezamestnanosti v ¢ase t a Y predstavuje troven
skutoéného HDP. U* predstavuje plnii zamestnanost’ a Y* potencialny produkt. ® je koeficient
linearnej zavislosti, ktory sa véac¢sinou uvadza v rozmedzi 2- 3. Rovnica vytvorend na zéklade
Okunovho zakona, nam hovori Ze pri poklese nezamestnanosti o 1% vzrastie hruby doméci

produkt o 2- 3% a opacne.

3.3 Urokova miera
Urokova miera je jeden z hlavnych faktorov ovplyviujuci rozhodovanie investorov na trhu. Jej
vysku ovplyviiuje svojou politikou centradlna banka. Je to jedna z najvyznamnejSich veli¢in na
finanénom trhu, kde plni tlohu vynosového kritéria. Pomaha investorom rozhodovat’ sa do akej
formy finan¢nych aktiv investuju svoj kapital. Slizi na porovndvanie vynosnosti investora na

finan¢nom trhu.©

Zmeny Urokovych sadzieb maja priamy vplyv na akcie a akciové trhy. Medzi kurzom akcii
a vyskou urokovej sadzby je negativna korelacia. To znamena, Ze pri raste Urokovych sadzieb
prichadza k poklesu kurzu akcii a naopak, pri poklese urokovych sadzieb nastava rast kurzovych
cien akcii. Z tohto dévodu ma Urokova sadzba vyznamny vplyv na vyvoj finanénych trhov a je

délezitym indikatorom na predpovedanie vzniku kriz.

8 LEVINE, L. 2013. Economic Growth and the Unemplyment Rate.2013. Washington D.C.: Congressional Research
Cornell university ILR school.

9 LANCASTER, D. TULIP, P. 2015. Okun’s law and potential output. 2015. Reserve bank of Australia. Research
discussion paper. ISSN- 1448-5109

10 HORVATHOVA, E. 2000. Bankovnictvo. 2000. Bratislava: Stvaha. 1. vydanie. S. 112- 113 ISBN 80-7248-287-4
1 REVENDA, E. A kol. 1996. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 1996. Praha: Management Press. 1. vydanie. S. 209-
210. ISBN 80-247-0247-9
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3.4 Saldo obchodnej bilancie
Obchodna bilancia krajiny predstavuje hodnotu importovanych tovarov a sluzieb a hodnotu
exportovanych tovarov a sluZieb za jeden rok. Rozdiel medzi importom a exportom predstavuje

saldo obchodnej bilancie.

Ak hodnota exportu je vy3Sia ako hodnota importu, hovorime o aktivnom salde obchodnej bilancie,
v opa¢nom pripade hovorime o pasivnom salde obchodnej bilancie. V pripade, Ze hodnota exportu

a importu sa rovna, povazujeme to za vyrovnanu obchodnu bilanciu.

Na vysku a vyvoj obchodnej bilancie krajiny vplyva viacero faktorov. Produktivita prace a cena
prace maju priamy vplyv na cenu a mnozstvo vyrobenych tovarov a sluzieb a s tym savisiaci
medzinarodny obchod. Rast inflacie negativne pdsobi na saldo obchodnej bilancie, lebo vedie k
rastu cenovej hladiny. Taktiez posiliiovanie domacej meny sa negativne prejavi na vyvoji
obchodnej bilancie z dévodu relativneho predraZzovanie tovarov a sluzieb v domacej ekonomike

vo¢i zahranic¢iu.

4 Ekonomické Skoly zaoberajuce sa pri¢inami kriz

Existuje viacero réznych ekonomickych smerov, ktoré pristupuji r6znym spésobom k rieSeniu
ekonomickych kriz a faktorom, ktoré ich spdsobuju. Ich rozdielnost’ je spésobena historickymi

ale aj praktickymi skusenostami, ktoré ziskavame.

4.1 Monetaristické teorie
Za najvyznamnejSieho predstavitel'a monetaristickej tedrie povaZzujeme Miltona Friedmana. Bol
jednym z najvyznamnej$ich ekonomov minulého storocia. Jeho liberalne zmyslanie bolo v tvrdom
protiklade voci keynesianskemu videniu ekonémie a Ulohy Statu v nej. Tato $kola zdoraziovala
predovsetkym tulohu penazi a monetarnej politiky Statu, ktorej nespravne riadenie viedlo
k hospodarskym krizam. Na rozdiel od vtedy preferovanému keynesianskemu videniu ekonémie
bol zasadne proti Statnym intervenciam, lebo deformuja trh a majd negativny vplyv na prirodzeny
vzt'ah medzi tvorbou cien a konkurenciou. Veril v automatické pdsobenie trhovych mechanizmov,
ktoré dokazu bez zasahov Statu obnovit’ rovnovahu v ekonomike. Negativne javy, ktoré mdzeme
pozorovat’ v trhovom hospodarstve, ako nepriaznivy vyvoj inflacie, vysokd nezamestnanost’ ¢i

zaporné saldo platobnej bilancie, monetaristi pripisujd neefektivnemu riadeniu monetarnej politiky
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Statu. Zakladom ich teorie s peniaze a dosiahnutie rovnovazneho stavu na kapitdlovom trhu.

Zdoraziovali vztah medzi hrubym domacim produktom a mnoZstvom penazi v obehu. 2

Vo svojom diele Monetarna histdria Spojenych Statov z roku 1963, ktoré vydal spolu s Annou
Schwartzovou, dokazal korelaciu medzi mnozstvom penazi v obehu a troviiou narodného
dochodku, zaroven vylucil priamy vplyv tirokovej miery na prijmy, ceny a produkty. Zaoberali sa
aj pri¢inami Velkej hospodarskej krizy, kde na rozdiel od vtedy prevladajuceho nazoru, ktory
tvrdil, Ze najvyznamnejSimi faktormi bola kriza v bankovom sektore, poukazuje M. Friedman na
pokles mnozstva penazi v obehu, ktory pocas 4 rokov od vypuknutia krizy klesol o tretinu, ¢o bolo

spdsobené opatreniami americkej centralnej banky. 3

4.2 Keynesovske tedrie
Hlavnym predstavitel'om je J.M. Keynes, ktorého povazujeme za jedného z najvyznamnejSich
teoretickych ekondmov v 20. storo¢i. Jeho najvyznamnej$im dielom je VSeobecna tedria
zamestnanosti, Uroku a penazi. Zakladnou myslienkou jeho diela bolo, Ze trhova ekonomika zazila
v uplynulych rokoch také vyrazné zmeny, Ze nie je mozné jej uspedné fungovanie zaloZené iba na
principe samoregula¢nych trhovych mechanizmov ako presadzovali dovtedy preferované teorie
klasickych ekondmov. Az do polovice 70. rokoch 20. storo¢ia bola na Keynesianskej politike

zalozena makroekonomicka politika vo vi&§ine vyspelych trhovych ekonomik.4

Vo svojom diele definoval ako pric¢inu hospodarskych cyklov nedostatocnu troven efektivneho
dopytu a to hlavne dopyt podnikatel'ov po investicidch. Kapitalisticka ekonomika nie je vzdy
schopna vytvarat’ taky efektivny dopyt, ktory by umoznil realizovat’ realny narodny dochodok pri
cenach kryjucich vyrobné néklady a zaroven podnikatelom poskytovat’ primerané zisky. V trhovej
ekonomike existuje rozdelené rozhodovanie o Usporach a investiciach a prave nesulad medzi

tymito dvoma veli¢inami vedie k vykyvom v hospodarstve a nasledne k hospodarskym cyklom.

128 LISY, J. a kolektiv. 2003. Dejiny ekonomickych teérii, 3.vyd. Bratislava: lura edition, 2003. s. 244- 246. ISBN
80-89047-60-2

13 KOVALOVA. K. 2010. Prehlad zévaznych ekonomickych kriz v minulosti — priciny, ndsledky a ich rieSenie.
Bakalarska praca. 2010. Bankovni institut Vysoka Skola Praha. 14- 15 s.

14 SOJKA M. A a kol. 2000. Déjiny ekonomickych tedrii. 2000. Nakladatelstvo Karolinum. 1. Vydanie. 108.s. ISBN-
382-129-99
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4.3 Rakuska skola
Predstavitelia tejto Skoly povazovali za najdolezitejSiu pri¢inu cyklického vyvoja trhového
hospodarstva cenu a mnoZstvo penazi v ekonomike. Cize je ovplyvneny politikou centralnej banky
a sposobom krytia v komer¢nych bankach. V trhovom hospodarstve st ceny urcené na zaklade
posobenia ponuky a dopytu. NajdolezitejSou cenou v ekonomike je cena penazi. Cenu penazi
vyjadruje vySka urokovej miery, ktori ale ovplyviiuje centralna banka. Podl'a raktskej skoly je
najvyznamnejSia pri¢ina cyklického vyvoja hospodarstva ta, Ze “najdolezitejSia”  cena

v ekonomike je stanovena direktivne a nie pdsobenim dopytu a ponuky.

4.4 Karl Marx

Karl Marx bol nemecky ekonom, ktory Zil v 19. storo¢i. Pracoval spolu s Friedrichom Engelsom
na pochopeni dejin na zaklade ekonomickych zakonov. Boli bojovnikmi za prava robotnickeho
hnutia, presvedCeni, Ze existuje vnutorny konflikt v spolo¢nosti, ktory moze byt odstraneny iba

v komunistickej spolo¢nosti.

Zaoberali sa tiez pri¢inami vzniku a pdsobenia ekonomickych kriz. Vo svojich dielach povazoval
za hlavné pri¢iny vzniku kriz dramaticky prepad ziskov firiem a sklon spolo¢nosti k nadprodukcii
a nedostato¢nej spotrebe. Povazoval kapitalizmus za systém, ktory je nachylny k znicujicim
krizam spbésobenym nadvyrobou a s tym suvisiacimi hospodarskymi Skodami a socialnym
napatim. Hlavnou myslienkou jeho te6rii bol predpoklad, Ze neustéle inovécie a zefektiviiovanie
procesov Vo vyrobe vedie K strate pracovnych miest, ¢o spdsobi rast nezamestnanosti, priCom
zostavajucim zamestnancom, ktori ostali vo vyrobe, sa zvySia mzdy. To sposobi pokles ziskov
firiem a teda aj zniZzenie moznosti investicii a nasledné utlmenie vyroby, ¢o znova vyvola tlak na
nezamestnanost. Naslednd optimalizacia vyroby vedie k poklesu miezd, ¢o spOsobi opidtovné
najimanie novych pracovnikov. Tato cyklickost je podla Marxove] tedrie sucastou

kapitalistického hospodarstva a neustale sa opakuje.®

15 NOVAK, M. LENNER, M. 2012. Pohlad ekonomickych $kél na fenomén ““Ekonomickd kriza’2012. Bratislava.
CAESaR- Centrum vzdelavania, vedy a vyskumu. S. 51-59. ISSN 1336- 9105
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5 Druhy ekonomickych kriz

Ekonomicka tedria rozoznava viacero druhov kriz. Vo vSeobecnosti je vznik krizy spojeny
s menovou Krizou a problémami platobnej bilancie krajiny. Podla pri¢in, ktoré stoja za vznikom

jednotlivych kriz, ich viésina ekonomov rozdel'uje nasledovne:

a) Bankova kriza

b) Menova kriza

c) Systémova kriza

d) Kriza zahrani¢ného dlhu
e) Fiskalna kriza

5.1 Bankova kriza
Pri bankovej krize dochadza k problémom s nedostato¢nou likviditou a insolventnost'ou viacerych
komerénych bank. V- mnohych pripadoch st nevyhnutné vladne intervencie a pomoc od centrélnej
banky. Casto nastava hromadny vyber vkladov od vkladatelov vo vel'mi kratkom &ase a nastane
pokles pasivnych zdrojov v bankovom sektore. Tento jav sa hazyva “run on bank”. Jeho dévodom
modze byt situacia, kedy sa banka stdva insolventnou, ¢ize nedokaze vcas a v plnej vyske plnit’
svoje zavizky a vkladatelia s cielom uchranit’ svoje vklady sa ich snazia vybrat’ a tym ochranit’
svoje tspory. Tym ale dochadza k este vic§iemu prehibeniu problémov v bankovom sektore. Tito
paniku medzi vkladateI'mi mdze spdsobit’ aj poplasné sprava s cielom poskodit’ banku. Moze to
vsak spdsobit’ celkovi neddveru v bankovy sektor a tieto problémy sa presunu aj na ostatné
banky.'” Pri¢in vzniku krizy v bankovom sektore je viacero: podcenenie Kurzového rizika
Vv pripade dlznickej pozicie domacich bank voci zahraniciu, pokles bankovych aktiv ako akcie,

nehnutel’'nosti a podobne., neschopnost’ dlznikov splacat’ poskytnuté tvery.

Bankova kriza od roku 1970 do roku 2007 vznikla 124-krat vo viac ako 30 krajinach po celom

svete.1®

16 DVORAK, P. 2008. Verejné financie, fiskalni nerovnovdha a financni krize. 1. vydanie. Praha. C.H. Beck. ISBN
978-80-7400-057-1

7 VALKO, P. 2010. Bailout packages in the USA and Europe after the outbreak of crisis- advantages and
disadvatages: Diplomova praca. 2010. Banska Bystrica: Bankovni institut vysoka Skola Praha. 2010. 67 s.

18 VALENCIA, F.- LAEVEN, L. 2008.: Systematic banking crisis: A new database.[cit.26.12.2017]. Dostupné na
internete:< http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2008/wp08224.pdf>
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5.2 Menova kriza
K menovej krize dochadza vtedy, ked’ nastane vyrazna zmena kurzu domacej meny ako désledok
Spekulativnych dtokov na menu. Prichadza k vyznamnému oslabeniu domacej meny a
znehodnoteniu jej hodnoty voéi ostatnym menam, poklesu ekonomického rastu a rastu inflcie.
Podobne ako pri bankovej krize, kde na zaklade poplasnych sprav za¢nu vkladatelia behom
kratkeho cCasu vyberat’ svoje vklady, tak v pripade menovej krizy investori predpokladajiu v
buddcnosti depreciaciu meny a preto hromadne prevadzaju svoje aktiva do inych mien, ¢im len
prehibia dosledky a silu menovej krizy. Najzranitelnejsie ekonomiky voéi utokom na menu su tie
s fixnym vymennym kurzom a tie, ktoré sa nachadzaji na vrchole svojho fluktua¢ného pasma. V
sucasnosti ekonomiky presli na plavajuce menové kurzy, ¢o ich robi menej zraniteI'nymi voci

$pekulativnym Gtokom na menu, ale nie plne nezranitelnymi.*°

5.3 Systémova kriza
Dochédza k vaznemu zlyhaniu finanénych trhov, ktorého sucastou je aj menova kriza a celkové
problémy vo finan¢nom sektore. Spdsobuje ju neefektivne stanovenie hospodarskej politiky v
urc¢itom segmente. Pri systémovej krize dochadza k spojeniu problémov na akciovom trhu a
problémov na trhu nehnutel'nosti a naslednému spomaleniu ekonomického rastu. Pri systémove;j
krize prichadza k celkovému poklesu ekonomickeho rastu, narastu nezamestnanosti a rastom

verejného dlhu.?°

6 Chronolégia kriz od polovice 20. storocia
Ako sme uz spomenuli v predchadzajucich kapitolach, krizy mézu byt sposobené roéznymi
Cinitel'mi a tak isto ich priebeh je rdzny. VacSina kriz zasiahne iba Uzemie jedného Statu, popripade
iba ur¢iti vybrant oblast’. Iba niektoré krizy zasiahli celosvetové hospodarstvo. Aj ked’ pozname
viacero typov kriz, ich prichod signalizuju ur¢ité podobné znaky, ktoré mdzeme pozorovat

v ekonomike:

19 VALKO, P. 2010. Bailout packages in the USA and Europe after the outbreak of crisis- advantages and
disadvatages: Diplomova praca. 2010. Banska Bystrica: Bankovni institut vysoka Skola Praha. 2010. 67 s.

2 KOTLEBOVA, J.- CHOVANCOVA, B. 2010. Medzindrodné financné centrd- zmeny v globdlnej financnej
architektdre. Bratislava: lura Edition, 2010. 484 s. ISBN 978-80-8078-299-3.
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e Nadmerné p6zicky v bankovom sektore v uréitom segmente (napriklad nehnutel'nosti)
spbsobuje nafuknutie ich cien. Dochadza k tomu pri nedostato¢nej regulacii a dohl'adu
v rukach Statu nad bankovym sektorom.

e Panika spdsobena finan¢nou krizou a s tym savisiaci odlev kapitalu od investorov, ktorému
sa ned4 efektivne branit’ ani zvySovanim domacich trokovych mier.

e Prili§ rychla apreciacia meny spdsobena vysokym prilevom kapitalu a tym spdsobeny
negativny stav obchodnej bilancie a s tym savisiace oslabenie finan¢ného sektora.

e Slaba regulécia a liberalizacia finanénych trhov a transakcii a s tym suvisiace riziko

moralneho hazardu.%

6.1 Mexicka finan¢na kriza
Mexicka finan¢na kriza prepukla Gplne neocakavane v rokoch 1994 - 1995. Do roku 1994 sa
Mexiko vyvijalo stabilne a vsetci o¢akavali, ze sa zaradi medzi ostatné vyspelé krajiny. Zaciatkom
roku 1994 vypuklo v jednej z mexickych provincii ozbrojené povstanie ako prejav odporu proti
suc¢asnému establiSmentu. Povstalci pozadovali vypisanie novych volieb a okamZité vypovedanie
zmluvy o zdne volného obchodu (NAFTA), ktoré povaZzovali za prostriedok k zotro¢ovaniu
miestnych obyvatel'ov. Toto povstanie bolo neskor potlacené vladnymi jednotkami. O par tyzdiov
neskor bolo Mexiko dejiskom d’al§ich neocakavanych udalosti. Pocas svojho predvolebného
mitingu bol zastreleny kandidat na prezidenta Luis Murrieta. Tieto udalosti vyvolali obavy a vinu
nevole medzi investormi, ktori nechceli viac nakupovat’ mexické dlhopisy, lebo sa obavali buducej
devalvacie meny a nestability politického systému a tym spdsobeného ohrozenia ich investicii
Vv krajine. Vlada sa snazila prildkat’ investorov emitovanim novych druhov dlhopisov - takzvanych
Tesobonos - ktoré boli viazané na dolar. To vSak nevyrieSilo mexické problémy s nadhodnotenou
menou fixne viazanou na dolér, odlev kapitalu a neustale rasttci deficit bezného uctu platobnej

bilancie, ktory vlada kryla pomocou kratkodobého kapitalu.

Pod tlakom tychto udalosti bola mexicka vlada koncom roku 1994 nutena pristupit’ k devalvacii
meny, aby naStartovala export, zvySila déveru investorov v peso a tym dosiahla zniZenie

urokovych mier. Odliv kapitalu vSak pokracoval a centradlna banka prisla pocas jedného dna

2L STANO, D. 2014. Velkd hospoddrska kriza. Diplomova praca. KoSice: Stredoeurdpska vysoka $kola v Skalici.
2014. 61 s.
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a polovicu svojich valutovych rezerv. Vlada v Mexiku nemala na vyber a diia 22. decembra 199422
sa vzdala fixného kurzu a preSla na plavajuci menovy kurz. Nastal rast Grokovych mier,
oslabovanie domacej meny a zna¢ne obmedzeny pristup k Uverovym trhom. Krizu okamzite pocitil
aj sukromny sektor, ¢o viedlo k bankrotu tisicov podnikov a rychlemu rastu nezamestnanosti, ked’

v priebehu niekol’kych mesiacov prislo o pracu niekol’ko stoviek tisic zamestnancov.?

6.2 VePlka finan¢na kriza v juhovychodnej Azii
Tak isto ako pri Mexickej krize, ni¢ nenasved¢ovalo bliziaci sa prichod krizy. Hlavné hospodarske
ukazovatele vykazovali vyborné vysledky. Pomer verejného dlhu k hrubému domacemu produktu
bol pod uroviiou 50%, krajiny mali nizku troven inflacie a relativne malt vysku fiSkalneho
deficitu. Do krajin juhovychodnej Azie pradilo velké mnozstvo zahraniéného kapitélu, ¢o
podporovalo ekonomicky rast a urychl'ovalo Uverovu expanziu. To spdsobilo nasledny rast cien
finan¢nych aktiv a s tym slvisiace zvySujuce sa riziko. Hlavhym problémom a spustacom
finan¢nej krizy, ktora zasiahla juhovychodnd Aziu, bolo podl'a Medzinarodného menového fondu
to, ze kym po6zicky od zahrani¢nych investorov boli kratkodobé, tak boli umiestiiované do

dlhodobych domécich projektov.

Krajiny najviac zasiahnuté krizou boli Kdrejska republika, Indonézia a Thajsko. Kazda krajina sa

rozhodla pre vlastny spdsob vysporiadania sa s krizou.

AW w

Korejska republika poZiadala 0 pomoc Medzinarodny menovy fond, ktory jej poskytol p6zicku vo
vySke 58 miliard dolarov. Néasledne vlada ozdravila bankovy sektor a zacala riesit’ problémy
s vysokym zadiZenim rodinnych podnikov. Prilo sice k narastu miery nezamestnanosti a poklesu

ekonomického rastu, ale od roku 1999 zac¢ala ekonomika Juznej Korei znova rast’.

Indonézia dopadla najhorSie spomedzi krajin zasiahnutych krizou. Néasledky krizy sice spdsobili

pad diktatora, ale hospodarsky rast brzdila vysoka troven korupcie a slaby pravny systém.

2 WHITT, J. A. Jr. 1996. The Mexican peso crises. Economic Review- Federal Reserves Bank of Atlanta, vydanie
81. strana 14.

2 KENDRALOVA, 1. 2010. Dopady Mexickej financnej krizy na zahranicnii politiku USA. Bakalarska praca. Brno.
2010. Masarykova univerzita. 34 s.

24 SUDA, P. 1999. Azijskd financnd kriza bola krizou komercéného bankovnictva. TREND. [cit. 31.12.2017]. Dostupné
na internete: <https://www.etrend.sk/trend-archiv/rok-/cislo-Okt%C3%B3ber/azijska-financna-kriza-bola-krizou-
komercneho-bankovnictva.html>
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Najvicsim problémom Thajska boli reformy nedotiahnuté do konca, ¢o bolo prekazkou d’alSicho
ekonomického rastu. Problémom Thajska bolo to, Ze vécSina firiem mala pozicky vedené
v dolaroch. Preto po prevaleni finan¢nej krizy a naslednej devalvacii bahtu ich dlh narastol do
obrovskych rozmerov a spolo¢nosti ho neboli schopné splacat’, ¢o viedlo k bankrotu mnohych

z nich. ®

6.3 Kriza v Rusku

Kriza v Rusku prepukla ako dosledok finanénej krizy v juhovychodnej Azii, ktora spésobila pokles
ceny ropy a pokles cien kovov, ¢o malo negativny dopad na rusky export. Tento pokles cien
zakladnych exportnych komodit vyrazne oslabil rusky export a zapri¢inil ekonomicky chaos.
Ruska vlada nebola schopnéa zaviest’ efektivne ekonomické reformy, ¢o vyrazne nastrbilo doveru
investorov a zapricinilo takzvany run na centralnu banku. Investori sa rychlo zbavovali ruskych
dihopisov a akcii, ¢o iba prehibilo problémy ruskej ekonomiky a vyvolalo dal§i tlak na
znehodnotenie domacej meny. Tieto udalosti donutili ruskd vladu v septembri roku 1998 prejst’ na
plavajici menovy kurz, lebo uz nebola d’alej schopna udrzat’ fixny kurz aj napriek tomu, ze zvysila
rozmedzie, kde sa moéze kurz rubel/USD pohybovat’. Po¢as nasledujucich dni sa hodnota rubl'a
voci doléaru prepadla na polovicu svojej hodnoty, o sposobilo d’als$iu paniku medzi investormi

a obyvatel'stvom.

Hyperinflacia spdsobovala nérast spotrebitel’skych cien, ked’ v roku 1998 naréstli o takmer 30%
a dalsi rok spotrebitel'ské ceny stupli 0 86%. To vyvolalo nespokojnost’ medzi obyvatel'stvom
a nasledné nepokoje a demonstracie v ruskych mestach. V roku 1998 sa ruska ekonomika prepadla
0 viac ako 5% HDP a dostala sa tak na uroven z roku 1991. Ruskéa vlada bola nutena oznamit’, ze
nie je schopna splacat’ svoje dlhy v plnej vyske a vyhlasila 90 diiové moratorium na splacanie dlhu.
Obyvatelia zacali vyberat’ svoje Gspory v ruskych bankéach. Hodnota tychto vkladov poklesla
0 15%. Pocas par mesiacov skolabovala ruska burza sidliaca v Moskve (Trading system index) a

poklesla o 75% svojej hodnoty.2®

25 OPENIAZOCH.2007. Pred desiatimi rokmi sa zacala v juhovychodnej Azii velkd financénd kriza. [cit.31.12.2017].
Dostupné na internete: <https://openiazoch.zoznam.sk/cl/54101/Pred-desiatimi-rokmi-sa-zacala-v-juhov-yacute-
chodnej-Aacute-zii-velk-aacute-financn-aacute-kr-iacute-za>

% KURZY.2014. Ruskd meénova krize 2014 vs. Krize v roce 1998.[cit. 7.4.2018]. Dostupné na internete:<
https://www.kurzy.cz/zpravy/374962-ruska-menova-krize-2014-vs-krize-v-roce-1998/>
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6.4 Kriza v Brazilii
V roku 1994 vlada bojovala s hyperinflaciou na urovni viac ako 2000%. Hlavnym prostriedkom,
ako sa brazilska vlada snaZila dostat’ hyperinflaciu pod kontrolu, bolo stanovenie pevného
menového kurzu. Spolu s d’als§imi vladnymi opatreniami sa jej podarilo dostat’ inflaciu pod
kontrolu a stabilizovat’ na arovni 3% v roku 1998. Koncom 90-tych rokov vykazovalo brazilska
ekonomika vyborne vysledky. Stabilny menovy kurz, nizka inflacia a vysoké Urokové sadzby
prilakali mnohych investorov, rastol objem zahrani¢ného kapitalu a rozmach ekonomického rastu.
Krizu zapri€inilo viacero faktorov. Hlavnym problémom brazilskej ekonomiky bol rychly rast
deficitu verejnych financii a enormné vyska zahraniénej zadiZenosti. Deficit rozpoétu dosahoval
uroven 8% k HDP a vySka zahrani¢ného dlhu k exportu bola na urovni skoro 80%. Podl'a Svetovej

banky je vysoka zadiZenost' uz na tirovni 30%.

Po kolapse ruskej ekonomiky panovala vSeobecna nedovera investorov voc¢i rizikovym trhom.
Jednym z najviac zasiahnutych regionov bol prave brazilsky trh. V polovici roku 1998 nastal
obrovsky odliv kapitalu do zahrani¢ia vo vyske viac ako 30 milidrd dolarov. Dalsi narast

rozpo¢tového deficitu a pokles rastu HDP bol spdsobeny zvySenim drokovych sadzieb o 40%.

Koncom roka 1998 bola ostatnymi Statmi sveta schvalena p6zi¢ka od Svetovej banky s cielom
postavit’ brazilsku ekonomiku na nohy. P6zicka bola rozdelena na 3 etapy pocas 3 rokov. Ciel'om
tejto pozicky bolo ozivenie brazilskej ekonomiky, rieSenie priliS vysokého deficitu verejnych

financii a zvySenie dévery v sikromnom sektore.

Koncom roka 1999 poZiadal jeden z najvyznamnejSich Statov Brazilie 0 90 diiovy odklad splatok
voCi centralnej vlade kvoli neschopnosti ich splacat. To vyvolalo d’al§iu nedoéveru medzi
investormi a odliv kapitalu. Brazilska centralna vlada bola ntitena vzdat’ sa fixného kurzu domace;j

meny realu, prejst na plavajtci kurz a rozsirit’ devalvacné pasmo. 2/

6.5 dot.com kriza
Zaciatkom 90-tych rokov vymyslel Tim Berners Lee novy spdsob vymeny informéacii pomocou
digitalnej siete - World Wide Web. V tej dobe sa zacal internet $irit' medzi masy l'udi a investori

a rézni Spekulanti videli novii moznost’ dosiahnut’ rychle zisky v tomto novo sa rozvijajucom

2T SARKISYAN, 1.2007. Vy¥znamné finanéné krize 90. let- Brazilie. DUMFINANCI. [cit. 31.12.2017]. Dostupné na
internete: <http://dumfinanci.cz/clanky/264-vyznamne-financni-krize-90-let-brazilie/>
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odvetvi. Vznikali nové spolo¢nosti ako Amazon, Yahoo a mnoho d’alsich, ktoré zacali ponukat’
svoje akcie. Akcionari tychto novovzniknutych spolo¢nosti sa stavali cez noc milionarmi. Pod
vyrazom dot.com spolo¢nost’ si predstavujeme taky podnikatel'sky model, ktory by nemohol
fungovat’ respektive jeho fungovanie je mozné iba vd’aka internetu. V dot.com krize zohravala
vyznamnu Ulohu burza s akciami NASDAQ. Na tejto burze bola kétovand vécsina akceii
novovzniknutych IT spolo¢nosti. Hlavnym doévodom boli vyrazne niZsie stanovené podmienky
vstupu na tato burzu v porovnanim s inymi vel’kymi burzami. V tomto obdobi mali obyvatelia
USA k dispozicii vel’ké mnoZstvo penazi a prepukla investi¢na horti¢ka. Kvalita podnikatel'skych
planov nebola prili§ vysokd, ale hlavnym kritériom pre investorov bol prudky nérast cien akcii po
vstupe spoloénosti na burzu. Dal$§im negativnym faktorom bolo nedostatoéné mnoZstvo

pociatoéného kapitalu a aktiv a tak isto neskiisenost’ prevazne mladého manazmentu.?

Hodnota technologického indexu NASDAQ 100 bola v roku 1996 na drovni 600 bodov. Iba 0 4
roky neskor vzrastla tato hodnota na 5000 bodov, ¢o predstavuje neuveriteny narast o viac ako
700% v priebehu 4 rokov. Ale tak ako aj pri inych krizach, prislo k ndhlemu poklesu trhu v rokoch
2000 az 2002. Ku koncu roka bola hodnota NASDAQ iba o malo vysSia ako v roku 1996
s hodnotou na urovni 800 bodov. Straty investorov sa pohybovali v obrovskych vyskach, pricom

pri mnohych akciach high-tech spolo¢nosti dosahovali tieto straty az vysku 100%.2°

28 KLATIKOVA, K.- KORDULIAK, P. 2011. Bubliny na finanénych trhoch. Derivat. [cit. 31.12.2017]. Dostupné na
internete:< http://www.derivat.sk/files/casopis%202011/2011_Dec_Bublina_3.pdf>

2 URBANEK, D. 2007. Nejvétsi burzovni krachy v historii. FINEXPERT. [cit. 31.12.2017]. Dostupné na internete:<
https://finexpert.e15.cz/nejvetsi-burzovni-krachy-v-historii>
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7 Ciele prace a metodika prace
Primérnym cielom naSej diplomovej prace je popisanie priebehu Velkej hospodarskej krizy v 30.
rokoch 20. storo¢ia a preukazat’ jej vplyv na celosvetové hospodarstvo, obzvlast’ na Spojené Staty

americké a Europu.

Dosiahnut’ hlavny ciel’ diplomovej prace sa nam podarilo na zaklade viacerych sekundarnych

cielov:

1) Identifikovanie zakladnych makroekonomickych ukazovatelov, na zaklade ktorych
modzeme predikovat’ jednotlivé fazy hospodarskych cyklov a merat’ ich dopady na
hospodarstvo krajiny a sveta.

2) Predstavili sme zakladné teoretické vychodiska spésobujuce vznik hospodarskych cyklov
na zaklade ktorych dokdzeme lepSie pochopit’ dani problematiku. R6zne ekonomické
Skoly a smery maju rozdielne ndzory na pri¢iny a sposob rieSenia hospodarskych cyklov.
Nasim ciel'om bolo uviest’ viacero ¢asto protichodnych nazorov na riesenie hospodarskych
kriz, ktoré moZeme v druhej casti diplomovej prace vyuzit pri analyze Velkej
hospodarskej krizy.

3) Popisat’ najvyznamnejsie ekonomické krizy od druhej polovice 20. rokov po suc¢asnost’.

4) Zameranie sa na Velku hospodarsku krizu, popisat’ situaciu ktora jej predchadzala, jej
priebeh a dosledky.

5) Vysvetlit' vplyv vybranych makroekonomickych ukazovatel'ov na hospodarske cykly
a zhodnotit’ efektivnost’ vtedy predkladanych a realizovanych rieseni.

6) Vplyv monetarnej politiky americkej centralnej banky (FED) pocas krizového obdobia na
zaklade Friedmanovej monetérnej tedrie.

7) Komparacia Velkej hospodarskej krizy a finan¢nej krizy z roku 2008.
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8 Velka hospodarska kriza v USA

V nasej praci sa budeme podrobne venovat’ Velkej hospodarskej krize v USA, ktora prebehla v 30.
rokoch 20. storo¢ia. Na rozdiel od ostatnych kriz, ktoré sme spomenuli v predchadzajlcej kapitole,
ktoré mali dosah na ekonomiku jedného Statu (Mexicka kriza, Brazilska kriza atd’.) popripade na
uréity region (kriza v Juhovychodnej Azii), Velka hospodarska kriza mala vplyv na celosvetové

hospodarstvo a ovplyvnila ekonomiky mnohych krajin po celom svete.

8.1 Stav svetového hospodarstva pred vznikom Velkej hospodarskej krizy
Vyvoj svetového hospodarstva pred prepuknutim Velkej hospodarskej krizy bol vyrazne
poznaceny koncom prvej svetovej vojny. Bola nutna uplnd obnova hospodarstva prevazne
v strednej Eurdpe. Porazené Staty Nemecko a Mad’arsko bojovali s vysokou troviiou inflacie

a vyraznym oslabenim kurzu mien.

O obnovu hospodarstva sa vyrazne priinila stile vysSia uroven automatizacie, ktord prispela
k zefektivneniu priemyselnej vyroby. ZvySujuca sa produktivita prace vd’aka automatizacii
v priemysle nastartovala hospodarsky rast a podporila konkurenciu. Staty s pokrocilejsou
automatizaciou vyroby ziskavali vyhody v konkurenénom boji, lebo ich vyrobky sa stavali
lacnejSimi v porovnani s konkurenciou. Najvacsiu vyhodu ziskavali USA, ¢o prispelo k ziskaniu
pozicie svetového lidra na trhu a najsilnejSej ekonomiky stcasnosti. “Produktivita prace v USA uz?
zaciatkom 20-tych rokov dosiahla taku uroven, ze I pracovnik vyprodukoval tolko, ¢o mohlo rucne
Vyrobit' 26 robotnikov . V Anglicku bol tento pomer 1:17, v Nemecku 1:12 a vo Franclizsku 1:11.
Americky tovar bol tak na svetovych trhoch ovela lacnejsi v porovnani s akoukolvek

konkurenciou3°

S rastlicou automatizéaciou sa vlady zacali zaoberat’ situciou robotnikov, dizkou ich pracovného
Casu, nizkou mzdou a nizkym az Ziadnym socidlnym zabezpecenim. RieSenim tejto situacie bolo

postupné zavadzanie 8 hodinového pracovného ¢asu od roku 1918 vo vicsine krajin.

Postupom c¢asu prichadzalo aj k 0Ziveniu pol'nohospodarskej vyroby, aj ked’ sa jej uz nepodarilo

dosiahnut’ aroven z predvojnového obdobia. Prispenim automatizacie v priemyselnej vyrobe sa

30 BALHAR, V. 2003. Dejiny svetového hospodarstva. Bratislava. Vydavatel'stvo Ekoném. 109. s. ISBN-80-225-
1724-0
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nové vyrobné odvetvia stdvaju veducimi na Ukor pol'nohospodarstva. Situacia robotnikov

v priemysle bola stale na vel'mi nizkej drovni.

Po roku 1924 nastava oZivenie svetoveho hospodarstva. Vyrazne k tomu prispela p6zicka krajin
USA, Francuzska a Velkej Britanie Nemecku. To prispelo k naStartovaniu nemeckej ekonomiky.
Taktiez krajiny prehodnotili vysku povojnovych reparacii, ktoré malo Nemecko voci vitaznym
krajinam. Nemecko tak ziskalo prileZitost' obnovit svoje hospodarstvo a stat’ sa vyznamnym

hracom v svetovom hospodarstve.

Popri vyznamnom prinose Vv automatizacii priemyselnej vyroby vyrazne pokroCil aj vyvoj
v chemickom priemysle. Hlavné odbory ako spotrebna chémia a pol'nohospodarska chémia eSte
viac prispeli k ekonomickému boomu svetového hospodarstva. Rozvoj takisto zaznamenal

automobilovy priemysel a vznik nadnarodnych korporéacii a koncernov.

Ako mozeme vidiet' v nasledovnej tabulke, hospodarstvo bolo v dobrej kondicii a vykazovalo

relativne stabilné hodnoty rastu. Rok 1913 predstavuje 100%

Tabulka 1: Vyvoj HDP vo vybranych krajinach (vychodiskovym rokom je 1923, ktory predstavuje
100%)

Krajina 1924 1925 1926 1927 1928 1929

Svet 115 123 125 130 136 145
USA 136 150 156 153 161 172
Velka Britania 61 89 89 99 93 101
Francuzsko 103 108 126 110 127 137
Nemecko 70 83 80 100 109 103
Japonsko 430 456 460 444 477 515
Ceskoslovensko 107 111 108 125 134 140

Zdroj: Ciepelsky, J. A kol.1977. Hospodarske dejiny sveta do roku 1970. Pravda. Bratislava.1977.
str. 322,31

31 Ciepelsky, J. A kol.1977. Hospodarske dejiny sveta do roku 1970. Pravda. Bratislava.1977. str. 322.
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Tahutiom svetového hospodarstva bol rozmach priemyselnej vyroby v USA a Japonsku, ktorych
ekonomiky boli vo vybornom stave. Koniec 20-tych rokov so sebou priniesol najvacésiu

celosvetovu hospodarsku krizu, akd dovtedy kapitalisticky svet zazil.

8.2 Priebeh Velkej hospodarskej krizy
Jednou z hlavnych pri¢in vzniku Velkej hospodarskej krizy bol hlavne nerovnomerny ekonomicky
rast v jednotlivych krajindch. M6Zeme za tym hladat’ viacero faktorov. Vyznamny vplyv na to
mala prva svetova vojna, ktora spdsobila vysoky rast a ekonomicku silu USA. Rozdiel vo
vykonnosti jednotlivych ekonomik bol naozaj obrovsky. Iba 7 rokov od konca svetovej vojny
dokazala americka ekonomika vyprodukovat’ také mnozstvo tovarov a sluzieb ako Nemecko,

Vel'ka Britdnia a Franctizsko dohromady.®2

Nerovnomerné rozdelenie zisku a bohatstva a ich koncentrécia v rukach obmedzeného mnozstva
imperidlnych vel'moci boli prekazkou plynulého kolobehu statkov a sluzieb v ramci svetového
hospodarstva. Neustale rastica konkurencia nadnarodnych spolo¢nosti len prehibila problémy
s odbytom na svetovych trhoch. Najsilnejsia ekonomika USA ako dodsledok dlhoro¢nej
konjunktiry nahromadila obrovské mnozstvo prebyto¢ného tovaru, ktoré nebolo mozné predat’ ani

na domacom ani na zahrani¢nom trhu.

Tato kriza bola Specificka v tom, Ze ako prva nebola spésobena prirodnou katastrofou, kolapsom
vyroby alebo vojnou. Pri¢inou tejto krizy boli obrovské prebytky tovarov, ktoré vyprodukovali
najvykonnejSie ekonomiky sveta pocas niekol’ko rokov trvajiceho rastu. Zaujimavostou je to, zZe
tento prebytok nebol v krajinach po celom svete ako Sovietsky zvéz so socialistickym
hospodarstvo a ostatné najbiednejSie ekonomiky sveta.

Velka hospodarska kriza naplno prepukla koncom roka 1929, kedy prislo k prepadu akcii
priemyselnych spolo¢nosti o viac ako polovicu, ¢oho nasledkom bolo pozastavenie investicii do
novych technoldgii a rozsirovania vyroby, prudko sa zvySujlica nezamestnanost’ a vyrazny prepad

objemov vyroby.33

32 BALHAR, V. 2003. Dejiny svetového hospodarstva. Bratislava. Vydavatel'stvo Ekoném. 111. s. ISBN-80-225-
1724-0

33 BALHAR, V. 2003. Dejiny svetového hospodarstva. Bratislava. Vydavatel'stvo Ekoném. 112. s. ISBN-80-225-
1724-0
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Dosledky tychto prepadov na burze v New Yorku sa postupne prejavili v krajinach po celom svete.
Ich intenzita a ¢as kedy sa prejavili v jednotlivych ekonomikéach sveta boli rozne, ale prvykrat

v histérii vznikla kriza globalnych rozmerov, ktorej nasledky pocitili vo vSetkych kutoch sveta.

Tabulka 2: Vyvoj HDP vo vybranych krajinach (vychodiskovym obdobim je 1925- 1929, ktoré
predstavuje 100%)

Svetadiel 1929 1930 1931 1932 1933

Afrika 113 116 98 87 100
Severna Amerika 111 95 76 59 69
Juzna Amerika 123 108 88 71 75
Azia (bez ZSSR) 118 117 110 108 122
Eurdpa bez (ZSSR) 115 104 89 80 87
Australia a Oceania 98 89 74 81 89

Zdroj: Ciepelsky, J. A kol.1977. Hospodarske dejiny sveta do roku 1970. Pravda. Bratislava.1977.
str. 3533

V tabul'ke znazornenej vyssie vidime, aké dopady malo prepuknutie Velkej hospodarske;j krizy na
jednotlivé Casti sveta. Vyrazny pokles hospodarstva vidime prevazne v Severnej a Juznej Amerike
a Europe. Krajiny v Afrike a Azii boli zasiahnuté dosledkami krizy ovela menej ako
najrozvinutejSie krajiny sveta v . Amerike a Europe. Bolo to spdsobené predovsetkym slabSou
ekonomikou a mensim zapajanim sa do svetového obchodu a nizSou Uroviiou technologického

pokroku a industrializacie.

34 Ciepelsky, J. A kol.1977. Hospodarske dejiny sveta do roku 1970. Pravda. Bratislava.1977. str. 353
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Z ddvodu poklesu rastu ekonomiky, vysokej nezamestnanosti a s tym spojenym poklesom spotreby
dochadzalo aj k obrovskému poklesu priemyselnej vyroby. Najviésie poklesy priemyselnej

vyroby zaznamenali tieto krajiny:3®

1) Nemecko - prepad 0 47%

2) USA - prepad 0 46%

3) Polsko - prepad 0 46%

4) Kanada - prepad o0 42%

5) Ceskoslovensko - prepad 0 40%

S takymto prudkym prepadom v priemyselnej vyrobe ako veducim odvetvim v ekonomikach v tom
case uzko suvisi d’alsi negativny jav, a to vysoka uroven nezamestnanosti. Ako priamy dosledok
hospodarskej krizy stratilo pracu viac ako 50 milidnov pracovnikov. Vlady jednotlivych krajin
museli najst’ spdsob, ¢o robit’ s novovzniknutou armadou nezamestnanych. Medzi najviac

postihnuté krajiny povazujeme: ¢

1) USA - 15 miliénov novych nezamestnanych (cca 25%)
2) Nemecko - 5,5 milionov novych nezamestnanych

3) Velka Britania - 2,7 milionov novych nezamestnanych
4) Taliansko - 1,6 miliéna novych nezamestnanych

5) Francuzsko - 1,4 miliéna novych nezamestnanych

6) Ceskoslovensko - 1 milion novych nezamestnanych

Robotnikom, ktori neprisli o pracu, sa vyrazne zhorSili pracovné podmienky a poklesli mzdy. To

bolo iba d’al§im impulzom na revolu¢né myslienky a nepokoje medzi pracujacimi robotnikmi.

Vplyv krizy sa odrazil aj na dynamike medzinarodného obchodu a jeho néasledného poklesu.
Krajiny stratili vyznamnu ¢ast’ svojich zlatych rezerv. A zapri¢iniuje vyznamné zmeny v doterajsej
menovej politike krajin. Boli postupne natené opustit’ zlaty Standard a prejst’ na novy sposob

menovej politiky, &o len prehibilo negativne dosledky Velkej hospodarskej krizy.

% BALHAR, V. 2003. Dejiny svetového hospodarstva. Bratislava. Vydavatel'stvo Ekoném. 113. s. ISBN-80-225-
1724-0
% BALHAR, V. 2003. Dejiny svetového hospodarstva. Bratislava. Vydavatel'stvo Ekoném. 113. s. ISBN-80-225-
1724-0
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Tabulka 3: Vyvoj svetového obchodu (bez ZSSR) vychodiskovym je rok 1928, ktory predstavuje
100%

Svetadiel 1929 1930 1931 1932 1933 1934

Svet 102 82 58 39 36 34
Eurdpa 103 88 64 42 38 37
Severna Amerika 102 75 79 32 27 26
Juzina Amerika 100 74 50 33 31 31
Afrika 101 86 65 53 51 42
Azia 98 74 53 37 35 35

Zdroj: Ciepelsky, J. A kol.1977. Hospodarske dejiny sveta do roku 1970. Pravda. Bratislava.1977.
str. 372

V tabulke uvedenej vyssie vidime dramaticky pokles vo svetovom obchode ako désledok
negativnych uéinkov hospodarskej krizy. Vyvoj svetového obchodu (bez ZSSR) 1929-1934. Kde
rok 1928 je 100%, v zlate.

8.3 Déosledky Velkej hospodéarskej krizy

Posobenie Velkej hospodarskej krizy sa odrazilo na vSetkych odvetviach hospodarstva, najvacsi
pokles vSak zaznamenal priemysel. Svetova vyroba poklesla na Groven zo zaciatku 20. storocia.
Najvacsi pokles zaznamenali krajiny ako Anglicko, kde poklesla vyroba na troven z roku 1897

a Nemecko, kde do3lo k prepadu vyroby na tiroven z roku 1896.%

Velka hospodarska kriza poukazala na zranitelnost’ vol'nej ruky trhu a jeho vaZzne nedostatky
v kontexte svetového hospodarstva. Bolo dolezité najst chyby, ktoré odhalila kriza
v kapitalistickom ekonomickom zriadeni. Vlade, respektive statu sa zacala prikladat’ vicsia vaha

a aktivnejSie zapjanie sa do ekonomickej sut'aze.

Myslienka minimalnej Glohy Statu v zapdjani sa do volnej ekonomickej sutaze sa zda byt
minulost'ou a 0zyvaju sa hlasy o zohravani déleZitejSej tlohy Statu a jeho aktivnom zapajani sa do
hospodarskej stitaze a regulécie. Kriza tieZz vyvolala polemiku o kapitalistickom zriadeni ako celku

a hl'adanie novych spdsobov riadenia ekonomiky.

37 BALHAR, V. 2003. Dejiny svetového hospodarstva. Bratislava. Vydavatel'stvo Ekoném. 114. s. ISBN-80-225-
1724-0
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8.4 New Deal ako sp6sob riesenia hospodarskej krizy
Zaciatkom roku 1933 - v ¢ase vrcholiacej krizy - nastUpil do Uradu novy americky prezident
Franklin D. Roosevelt. V rokoch 1933 - 1934 boli u¢inky krizy najsilnejsie, takmer kazdy Stvrty
praceschopny Ameri¢an bol bez préace, l'udia prichadzali o byvanie, pretoze v dosledku
insolventnosti neboli schopni uhradzat’ svoje zavizky banke, priemysel sa prepadol a Roosevelt
musel okamzite prijat’ opatrenia na zdchranu rozvrateného hospodarstva. Prijal rozne opatrenia
hospodarskej politiky nazvané New Deal. T4 prebehla v dvoch fazach, najskoér sa reformovali
bankovnictvo, priemysel, pol'nohospodarstvo a menova politika Statu. VV druhom kroku bolo
dolezité upravit' vztahy medzi zamestnavatemi a zamestnancami. Absentovala akakol'vek
socialna politika ako poistenie v nezamestnanosti, zdravotné poistenie a iné, ¢o len prehibilo

dosledky krizy na beznych Ameri¢anov.3®

Prvé Rooseveltove opatrenie bolo ¢o najskor stabilizovat’ finanénictvo a bankovnictvo. Hned’ po
svojej inauguréacii spolu s Kongresom vydal prikaz na 4-diové zatvorenie bank. Jeho cielom bolo
za ten Cas stabilizovat’ banky a znova obnovit’ doveru 'udi v bankovy sektor, ktora bola v tej dobe
na minimalnej irovni. Prepuknutie Velkej hospodarskej krizy spdsobilo takzvany “beh na banky”,
¢o znamena hromadné vyberanie vkladov klientami a ndsledny kolaps bankového systému, ktory

nebol na také nieCo pripraveny.

Nariadenim prezidenta Roosevelta boli na tyzden zatvorené vSetky banky. Pocas tohto tyzdna boli
prisludné institdcie poverené vykonat’ kontroly a audit a povolit’ znovu otvorenie iba bankam, ktoré
spinali prisnejsie stanované kritéria. Ministerstvo financii potom povolilo &innost’ iba solidnym
bankam, ¢o nasledne podporil svojim vyhlasenim aj prezident Roosevelt. Uz v priebehu

niekol’kych dni dovera v bankovy sektor zacala rast’ a vklady prevySovali vybery.3®

Dalsi z programov sa zaoberal rieSenim problémov v polnohospodarstve - Agricultural
Adjustment Act. Bol prijaty v roku 1933. Jeho cielom bolo kompenzovat’ pol'nohospodarom

obmedzenie pol'nohospodarskej vyroby spdsobené krizou.*°

38 CICILLOVA. A. 2011. Velkd hospoddrska kriza v 30. rokoch verzus finanénd a hospoddrska kriza v siicasnosti.
Diplomova praca. 2011. Bankovni institu VVysoka Skola Praha. S. 66

3 KUCERA. F. 2005. Franklin D. Roosevelt a Novy udél[cit.5.3.2018]. Dostupné na internete:<
http://sorry.vse.cz/~xkucf03/skola/roosevelt_new_deal.pdf>

49 KUCERA. F. 2005. Franklin D. Roosevelt a Novy udél[cit.5.3.2018]. Dostupné na internete:<
http://sorry.vse.cz/~xkucf03/skola/roosevelt_new_deal.pdf>
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9 Nezamestnanost’ ako dosledok Velkej hospodarskej krizy

Ako sme uz spomenuli vy3Sie, Velka hospodarska kriza sa naplno prejavila vyraznym poklesom
cien akcii a akciovych indexov, ktory ovplyvnil viacero makroekonomickych veli¢in v USA a na
celom svete. Prepad burzového trhu sp6sobil vyrazny pokles v spotrebe obyvatel'stva a s tym
suvisiace problémy v ostatnych odvetviach. Z dévodu rapidneho poklesu dopytu po tovaroch
a sluzbach boli firmy natené znizovat’ vyrobu, s ¢im suvisi aj preptstanie zamestnancov. V 30.
rokoch 20. storocia neexistoval v USA takmer ziadny systém sociadlneho zabezpecenia ako
napriklad poistenie v nezamestnanosti alebo socialne poistenie, ¢o viedlo k eSte va¢$im problémom

medzi pracujucimi Ameri¢anmi. 4!

Styri roky od vypuknutia krizy, v roku 1933, ked’ bola kriza na svojom vrchole, bolo viac ako 15
milionov Ameri¢anov nezamestnanych a viac ako polovica bank zbankrotovala. Napriek tomu, Ze
nezamestnanost’ dosahovala svoje maxima, priemyselnd produkcia klesla o polovicu z dévodu

rapidneho poklesu spotrebitel’'ského dopytu.*?

Pred rokom 1940 nema&me Uplne presné (daje ohl’adom nezamestnanosti z toho dévodu, Ze
Americké drady neviedli komplexné Statistiky zamestnanosti a nezamestnanosti obyvatel’stva. Pre
spravne pochopenie nizsie uvedenych tabuliek je dolezité si uvedomit’, Ze za pracovnu silu sa v tej

dobe povaZovali I'udia starSi ako 14 rokov.

4 FELIX, S. 2014. Unemployment during the great depression. [cit. 5.3.2018]. Dostupné na internete:<
https://prezi.com/ibtvOpd3vlax/unemployment-during-the-great-depression>

2  A+E  Networks. 2009. Great depression. [cit. 5.3.2018]. Dostupné na internete:<
http://www.history.com/topics/great-depression>
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Tabulka 4: VVyvoj nezamestnanosti v USA od roku 1929- 1941

Pocet obyvatelov USA  Pracovnasila Nezamestnany  Miera nezamestnanosti v %

1929 88,010,000 49,440,000 1,550,000 3.14
1930 89,550,000 50,080,000 4,340,000 8.67
1931 90,710,000 50,680,000 8,020,000 15.82
1932 91,810,000 51,250,000 12,060,000 23.53
1933 92,950,000 51,840,000 12,830,000 24.75
1934 94,190,000 52,490,000 11,340,000 21.6
1935 95,460,000 53,140,000 10,610,000 19.97
1936 96,700,000 53,740,000 9,030,000 16.8
1937 97,870,000 54,320,000 7,700,000 14.18
1938 99,120,000 54,950,000 10,390,000 18.91
1939 100,360,000 55,600,000 9,480,000 17.05
1940 101,560,000 56,180,000 8,120,000 14.45
1941 102,700,000 57,530,000 5,560,000 9.66

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade idajov z USA History*

Ako mozeme vidiet’ v tabul’ke uvedenej vysSie, od prepuknutia krizy v roku 1929 nezamestnanost’
v USA za 4 roky vystupila na skoro 25%, ¢o sposobilo ekonomike USA obrovské problémy.
Narast nezamestnanosti spésobil v USA okrem iného obrovské problémy s byvanim, ked’ T'udia
prichadzali o svoje domovy z dévodu nedostatocnej schopnosti uhradzat’ svoje zavizky voci

bankam.

Velka hospodarska kriza sa prejavila celosvetovo v roznej intenzite a ¢ase. Sprievodnym javom,
okrem poklesu hrubého doméaceho produktu, bola vysoka miera nezamestnanosti, ktora zvySovala
tlak na verejneé financie a taktiez spdsobila zniZenie dopytu po tovaroch a sluzbach, ¢o zabrafiovalo

rastu a naStartovaniu ekonomiky.

4 US History. Unemployment Statistics during the Great Depression. [cit. 5.3.2018]. Dostupné na internete:<
http://www.u-s-history.com/pages/h1528.html>
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Tabulka 5: Stav verejnych financii pocas krizového obdobia (1929- 1934) vo vybranych krajinach

Krajina 1929 1930 1931 1932 1933 1934

Rakusko 12.3 15 20.3 26.1 29 26.3
Ceskoslovensko 2.2 4.5 8.3 13.5 16.9 17.4
Velka Britania 10.4 16.1 21.3 22.1 19.9 16.7
Nemecko 9.3 15.3 23.3 30.1 26.3 14.9

Zdroj: Vlastné spracovanie na zéaklade Udajov z KOTLEBOVA, J.: Medzinarodné finanéné

centra,1. vydanie, str. 318

V tabul’ke uvedenej vyssSie mozeme vidiet’ globalny vplyv Velkej hospodarskej krizy na vybrané
krajiny vo svete. Narast nezamestnanosti, ruSenie pracovnych miest, ruSenie respektive
spomal’ovanie vyroby malo taktiez vplyv na globalny obchod a negativne ovplyviiovalo platobni

bilanciu krajin.

Bolo nevyhnutné, aby zasiahol $tat a stabilizoval ekonomiku. V nasledujucich rokoch sa
posiliiovala tloha $tatu, ¢o predstavovalo odklon od dovtedy akceptovanej tedrie klasickych
ekonomov, ktori presadzovali Ziadne respektive minimalne z&sahy Statu do ekonomiky s vierou,
Ze trh samotny vyrieSi neefektivne javy v hospodarstve. V tej dobe sa zacalo vyraznejSie
uplatiovat’ Keynesianske ponimanie ekondmie, ktoré spoc¢ivalo v aktivnej tlohe Statu pri riadeni
ekonomiky a hlavne podpora efektivneho dopytu. Vyrazny pokles efektivneho dopytu sa ukazal
ako jeden z kl"aGovych faktorov, ktoré stali za vznikom krizy.

DélezZitu Ulohu v case, ked’ vrcholila Velka hospodarska kriza, zohral novozvoleny americky
prezident Franklin D. Roosevelt. Rozhodol sa drzat' principov Keynesianskej ekonomiky

a efektivnymi Statnymi programami zvySit’ zamestnanost’ a tym podporit’ efektivny dopyt.

Délezitym krokom k ozZiveniu hospodarstva bolo presadenie planu New Deal. Je to subor
socialnych a ekonomickych programov, ktorych cielom bolo ozivenie americkej ekonomiky
prostrednictvom aktivneho zapjania sa Statu do ekonomiky. Programy New Deal sa zaoberali
viacerymi oblastami, my sa vSak sustredime na tie, ktorych uéelom bolo podporenie

zamestnanosti.
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9.1 The civilian conservation corps (the CCC)
Ugelom tohto programu bolo poskytniit’ zamestnanie mladej a nizko kvalifikovanej pracovne;j sile,
ktord mala pocCas krizy najvacSie problémy sa zamestnat. Rézne verejnoprospesné projekty
financované zo Statneho rozpoctu boli zamerané na zvySenie zamestnanosti obyvatel'ov do 25

rokov. Tento program vstUpil do platnosti v aprili roku 1933 a ostal v platnosti d’alSich 9 rokov.

Tento program povaZzujeme za jeden z najlepSich a najucinnejSich z New Deal od Franklina D.
Roosevelta. Pocas 9 rokov, ¢o bol G¢inny, nim presli takmer 3 milidony mladych muzov, ¢o v tej
dobe predstavovalo takmer 5% z celkovej muzskej populacie. V roku 1935 poskytoval tento
program zamestnanie pol milionu mladych Ameri¢anov, ktori pracovali na 2900 miestach po
celych Spojenych Statoch a budovali narodné parky a rdzne iné environmentalne projekty, ktoré

su vyuzivane dodnes.

Aj napriek tomu, Ze tento program priniesol oCividné zlepSenie zamestnanosti a Situacie statisicov
mladych Ameri¢anov, niektori americki funkcionari ho kritizovali za Ulohu arméady, ktora slizila
vylu¢ne na logistické ucely ako transport zamestnancov (vacsina mladych nezamestnanych bola
vo vychodnych mestach, kym véc¢sina projektov bola na zdpadnej strane USA), stavanie kempov
pre zamestnancov a podobne. Bali sa Glohy armady, ktor( zohravala v tomto projekte z dévodu
neprimeraného rastu vyznamu armady v krajine a obav zo Statneho prevratu spésobeného tym, ze
mladi muzi, najati za u¢elom budovania narodnych parkov, budu plnit’ rozkazy generalov s Uplne

inym zamerom. Tieto obavy sa ukazali ako neopodstatnené.

4 A+E Networks. 2010. Civilian Conservation Corps. 2010. [cit. 5.3.2018]. Dostupné na internete:<
http://www.history.com/topics/civilian-conservation-corps>
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Graf 2: Vyvoj deficitu verejnych financii a nezamestnanosti od spustenia programov New Deal
v rokoch 1933- 1941
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Zdroj: Vlastné spracovanie®

Ako mézeme vidiet' na grafe €. 2, Rooseveltove programy New Deal predstavovali vyrazni zataz
pre verejné financie a ich deficit rastol nepretrzite od roku 1933. Vidime nepriamu korelaciu medzi
rastom deficitu verejnych financii a mierou nezamestnanosti, ked’ k zniZeniu nezamestnanosti
dochadza na ukor rastu deficitu verejnych financii. Stabilizovat’ verejné financie sa Rooseveltovi

nedarilo ani napriek neustalemu rastu danovych sadzieb, ktoré sa pocas jeho éry zvySovali 3-krat.

9.2 Zhodnotenie vplyvu programov New Deal na nezamestnanost’ v USA
Programov na podporu zamestnanosti v New Deal bolo viacero. Tieto programy poskytli pracu
milibnom Ameri¢anov a vd’aka nim sa podarilo postavit’ velké mnoZzstvo narodnych parkov,
mostov, ciest, $kol a verejnych budov, ktoré Ameri¢ania vyuZivajd dodnes. Prezident sa rozhodne

vybral cestou Keynesianskeho videnia ekonomiky silného Statu, ktory sa aktivne zapaja do

4 WHITEHOUSE. Historical tables. Office of Management and Budget. [cit. 8.4.2018]. Dostupné na internete:
https://www.whitehouse.gov/omb/historical-tables/

US History. Unemployment Statistics during the Great Depression. [cit. 5.3.2018]. Dostupné na internete:<
http://www.u-s-history.com/pages/h1528.htm|>
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riadenia Statu a nie iba poskytuje ur€ity institucionalny ramec, na zéklade ktorého jednotlivé

subjekty pbsobia. Nazory na vplyv tychto programov a vyvoj nezamestnanosti v USA su rozne.

Je dodlezité si uvedomit’, aku zat'az predstavovali tieto programy na rozpocet USA, ktory uz aj tak
trpel doésledkami hospodarskej krizy kvoli prepadu HDP, obmedzovaniu vyroby, rastucej
nezamestnanosti a s tym savisiaci rast vydavkov Statu na socialne davky a zaroven pokles primov

Z dani.

S ciel'om ziskat’ dodato¢né prijmy do rozpoctu bol Roosevelt ntiteny zvysSovat’ dane, aby tym ziskal
dodato¢ne peniaze do Statneho rozpoctu na fungovanie tychto programov. Pocas svojej vlady
v Case Velkej hospodarskej krizy strojnasobil vySku dani z 1,6 miliardy americkych dolarov na
viac ako 5 miliard americkych doléarov. Podiel federalnych dani na hrubom domacom produkte
vzrastol z 3,5% na takmer 7%. Zvysil dane z prijmu fyzickych os6b, korporatne dane, majetkové

dane, zvysil dane na alkohol a prispevky na socialne zabezpecenie.*®

Takéto zvySovanie dani v kone¢nom dosledku sposobovalo menej kapitalu pre firmy a s tym
suvisiace pomalé zvySovanie vyroby a tvorbu novych pracovnych miest. Rast dani z prijmov pre
fyzické osoby a rast dani na niektoré vybrane spotrebné tovary zase znizovali disponibilny prijem
doméacnosti a tym zniZovali dopyt domacnosti po spotrebnych statkoch, ¢o znova viedlo

k pomalSiemu rastu vyroby a tvorby novych pracovnych miest.

Podl'a nazorov ekonomov Richarda Veddera a Lowella Gallaway, ktoré publikovali vo svojej praci
z roku 1997 s ndzvom Out of Work: Unemployment and Government in Twentieth-Century
America, prinos programov New Deal nemal vyrazne pozitivny efekt na rast zamestnanosti.
Okrem doévodov, ktoré som spominal vysSie, taktiez uvadzaju, Ze Roosevelt prostrednictvom
programov New Deal spdsobil neimerné zvysenie celkovych nakladov zamestnavatel'ov na pracu

a taktiez sposobil rast miezd, ¢o malo negativny efekt na tvorbu novych pracovnych miest.

46 POWELL, J. 2004. It's Time to Explode the Myths About the New Deal.[cit.5.3.2018]. Dostupné na internete:<
https://historynewsnetwork.org/article/3800>
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Vo svojej praci odhadli, Ze v pripade, Ze by dbésledkom Rooseveltovych opatreni neprislo
k zvySeniu mzdovych nakladov, zamestnanost’ by bola v roku 1940 o 8 percentuéalnych bodov

mensia.*’

Ich ndzor sa v podstate stotoziuje s ndzorom ekondmov Thomasa Halla a Davida Fergusona, ktori
tvrdia, Ze je sice tazké presne vypocitat aky vplyv mali opatrenia Roosevelta na mieru
nezamestnanosti, ¢o je v§ak nesporné je to, Ze ich vplyv bol nemaly. Opatrenia, ktore prijala vlada,
ovplyviiovali schopnost’ firiem vytvarat’ pracovné miesta prostrednictvom deformdcie pracovného
trhu, posilfiovanie odborov, fixnymi cenami pol'nohospodarskych komodit, ¢astymi zmenami dani
(k zmenam prislo v rokoch 1932, 1934, 1935, 1936). Tieto faktory spdsobovali neistotu medzi
firmami, pre ktoré je dolezité planovanie svojich podnikatel’skych ciel'ov do buducnosti, ¢o bolo

naro¢né v dosledku ¢astych zmien v dafiovej legislative.*®

Nérast miezd nad trhovli uroveil spdsoboval problémy hlavne nizko kvalifikovanym
a nevzdelanym pracovnikom. S tlakom na rast miezd sa firmy snaZili zvySovat’ automatizaciu
a tym zniZovat’ svoje naklady. To viedlo k zruSeniu stoviek pracovnych miest ur¢enych pre tato
nizko kvalifikovant pracovnu silu. Podl'a ndzoru ekondéma Davida Bernsteina z vac¢Siny tychto
opatreni prijatych v New Deal profitovala hlavne severna priemyselna ¢ast’. Juzna ¢ast USA, kde
prevazovala nizko kvalifikovana pracovna sila, stracala v désledku prili§ rychleho zvySovania

miezd.*®

Aj napriek tomu, Ze je tazké jednoznacne posudit’ vplyv Rooseveltovych opatreni v New Deal na
VyVOoj nezamestnanosti v ¢asoch Velkej hospodarskej krizy, podl'a méjho nazoru, a taktiez nazoru
viacerych vyznamnych ekondmov, priniesli tieto opatrenia viacero negativnych javov, ktoré mohli
v kone¢nom dosledku negativne pdsobit’ na zotavenie sa firiem z désledkov hospodarskej krizy.
Je dolezité, aby Stat v ¢ase krizy na seba prebral niektoré ulohy, ktoré v tej dobe oslabeny sukromny
sektor nedokaZe naplnat’. Jeho prvoradym cielom by ale mali byt také opatrenia, ktoré pomdzu

naStartovat’ sukromny sektor a nie na seba preberat’ jeho llohy. MéZeme sa opravnene domnievat,

47 VEDDER, R. GALLAWAY, L. 1997. Out of Work: Unemployment and Government in Twentieth-Century
America. New York University Press. 127. s

48 HALL, T. FERGUSON, D. 1998. The Great Depression: An International Disaster of Perverse Economic Policies.
University of Michigan Press. 147. s.

4 BERNSTEIN, D. 2001. Only One Place of Redress: African Americans, Labor Regulations, and the Courts from
Reconstruction to the New Deal. Duke University Press. 103. s.
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Ze viacero programov prijatych v 30. rokoch 20. storo¢ia malo negativny vplyv na vyvoj

zamestnanosti a brzdilo prirodzené naStartovanie ekonomiky a tvorbu novych pracovnych miest.

10 Porovnanie Velkej depresie a Velkej recesie

Na zéklade teoretickych poznatkov popisanych v predchadzajicich kapitolach budeme analyzovat
pri¢iny, prejavy a dosledky tychto dvoch velkych hospodarskych kriz, ktoré mali globalny dosah.
V nasej praci budeme teda analyzovat’ obdobie rokov 1929 az 1935 - Vel'ka depresia a roky 2008
az 2014 - Vel'ka recesia. Zameriavat’ sa budeme na uplatiiovanie politiky FED pocas tychto dvoch

kriz a désledkov ich monetarnej politiky.

10.1 Predkrizové obdobie Velkej recesie

Pre porovnanie jednotlivych kriz je vel'mi dolezité rozanalyzovat’ obdobie, ktoré im predchédzalo
a identifikovat’ faktory, ktoré mali hlavny vplyv na jej vznik. Najvyznamnejsi podiel na vzniku
velkej recesie mala situacia v USA ako najvicésej ekonomiky na svete, preto sa budeme v nasej
analyze zameriavat prave na situdciu v USA. Ekonomicky rast bol ovplyvneny viacerymi
vonkajSimi Sokmi ako ropné Soky, rastuca hrozba terorizmu, geopolitické konflikty a nérast

importu lacnych tovarov z azijskych krajin.

Priemerny ro¢ny rast HDP bol v rokoch 2000 az 2007 na Grovni 2,3% co je o 0,6% viac ako
ekonomicky rast krajin Eurozdny.*® Tento rast bol spdsobeny hlavne expanzivnou monetarnou
a fisSkalnou politikou, ktora pozitivne stimulovala spotrebu a investicie. FED presadzoval politiku
lacnych penazi prostrednictvom nizkych trokovych sadzieb s cielom zvratit’ recesiu sposobent
teroristickym Utokom na Svetové obchodné centrum v roku 2001. Politika nizkych drokovych
sadzieb, ktoru presadzoval FED, mala v3ak dva negativne vplyvy. Nizke Urokové sadzby spdsobili
odlev pefiazi investorov do krajin s vy$3imi Grokovymi sadzbami. Dalsi negativny vplyv politiky
lacnych pefiazi pozorujeme v celkovom zadiZeni obyvatel'stva, kde v USA hypotekarna zadizenost
dosiahla v roku 2005 aroven 71% z HDP a vo Velkej Britanii a Holandsku aZz 100% z HDP.>!

5 CZESANY, S. 2011. Macroeconomic policy contextof Similarities and Differences of the Great Depression and the
Current Global Economic Crisis. 2011. Ekonomicky ¢asopis. Vydanie: 59. ¢. 7. s. 700-718

51 CORDEN, M.W., 2009. The World Credit Crisis: Understanding it, and what to do. University of Melburne. The
World Economy, vol 32., no. 3. s. 385- 400
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Graf 3: Vyvoj urokovej miery a HDP v predkrizovom obdobi 2000- 2007 v USA
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade Udajov z FED

Jednou zo zasadnych charakteristik ekonomického rastu v USA zac¢iatkom 21. storocia bol narast
vonkajSej aj vnuatornej nerovnovahy, sprevadzany realitnou bublinou sp6sobenou nizkymi
arokovymi sadzbami na hypotéky. Ako mézeme vidiet' v tabul’ke ¢. 6 uvedenej niZSie, deficit
platobnej bilancie bezného uctu sa pohyboval okolo trovne 5% z HDP, Co signalizovalo
investorom potencialnu hrozbu zastavenia rastu ekonomiky USA a sposobilo d’alsi odliv kapitalu,

¢o malo negativny vplyv na silu amerického dolaru.

Tabulka 6: Bezny ucet platobnej bilancie vyjadreny ako percento k HDP (roky 2000- 2008)

ROK | 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

USA -405 | -3,74 | -4.17 -4,51 -5,12 | -5,65 |-577 -4,93 -4,63

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade Gdajov z FED

Zadlzenost' ¢i uz stkromného ale aj verejného sektora neustale rastla. Aj napriek relativne
stabilnym verejnym financiam vydavky verejnych financii neustdle rastli pod tlakom
teroristickych Gtokov a vojny v Iraku. V roku 2008 dosiahla celkova zadiZenost’ v USA svoje
maximum na drovni 57 miliard dolarov. V rovnakom ¢ase narastol celkovy dlh o viac ako 3

miliardy dolarov. Rast zadiZenosti v USA bol 3 krat rychlejsi ako rast HDP. Vykonnost
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ekonomiky sa stavala stale viac a viac zavislou na zvy$ovani zadiZenosti. Od roku 1995 naréstla
celkova zadiZenost’ o takmer 80%, z ¢oho vyplyva, Ze primarnym zdrojom rastu ekonomiky sa

nestalo zvy$ovanie produkénych aktivit ale neustaly rast zadiZenosti. >

S tym Gzko suvisi zmena Struktary ziskovosti jednotlivych odvetvi. Prudky narast zadlZovania
v americkej ekonomike spdsobil zvysenie podielu ziskovosti finanénych spolo¢nosti z 18% v roku
1980 na 38% v roku 2005. > Tento nérast ziskovosti posilnil tlohu finanéného sektora, ktory sa

stal hlavnym hnacim motorom pre rast americkej ekonomiky.

Dalsim dolezitym faktorom, ktory mal vplyv na vznik krizy, bol stav verejnych financii. Deficit
verejnych financii kazdym rokom réstol, ¢o je d’alsim indikatorom toho, ze hospodarska expanzia
nebola sposobend zvySovanim produkénych moznosti, ale neustale rastucimi verejnymi
financiami. Ako mo6zeme vidiet’ v tabul’ke niZsie, v roku 2000 dosiahlo USA prebytkovy Statny
rozpocet s hodnotou viac ako 200 miliard dolarov a len o 8 rokov neskér mézeme vidiet deficitny

rozpocet vo vyske viac 450 miliard doléarov.

52 CZESANY, S. 2011. Macroeconomic policy contextof Similarities and Differences of the Great Depression and the
Current Global Economic Crisis. 2011. Ekonomicky ¢asopis. Vydanie: 59. &. 7. s. 700-718

% MAGDOFF, F. FOSTER, J.B.2009. The Great Financial Crisis: Causes and Consequences. New York: Montly
Review Press
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Graf 4: Vyvoj verejnych financii v predkrizovom obdobi v USA
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade Gdajov z FED

11 Porovnanie Vel’kej hospodarskej krizy a Krizy v roku 2008

V predchadzajucich kapitolach sme sa zaoberali faktormi, ktoré podl'a nas mali najvacsi vyznam
v predkrizovom obdobi. S ohladom na nazory roznych ekondémov v jednotlivych Skolach
rozanalyzujeme spolo¢né a rozdielne znaky tychto kriz. Najvi¢si doraz budeme klast’ na
monetarnu tedériu Miltona Friedmana a preto sa aj bliZzSie pozrieme na opatrenia americkej
centrélnej banky FED v obdobi tychto dvoch velkych kriz a aky dopad mali tieto opatrenia na

hospodarstvo.

11.1 Rozdiely
Na za&klade nami prezentovanych Udajov mdZzeme konstatovat’ rozdielne pri¢iny vzniku
jednotlivych kriz. Ekonomicka kriza v roku 2008 bola vyvoland nadmernou spotrebou a s tym
suvisiacim rastom zadiZenosti obyvatel'stva. To mézeme najlepsie sledovat’ na vyvoji trhu
nehnutel’nosti a nakladov na byvanie, ktorych rast vyrazne ovplyvnili hypotekarne Uvery s vel'mi

nizkymi arokovymi sadzbami.
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Graf 5: Vyvoj urokovych sadzieb a cien nehnutelnosti ( index U.S. national home) v USA
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z FED, vypocet priemernych cien nehnutelnosti na

zaklade U.S. National home price index

Na grafe uvedenom vysSie mozeme vidiet negativnu korelaciu medzi poklesom trokovych
sadzieb a rastom cien nehnutel'nosti. Vel'ka dostupnost’ nizko Gro¢enych hypotekarnych uverov
spdsobila narast dopytu po nehnutelnostiach, ¢o sa odrazilo na stile narastajucej cene tychto
nehnutel'nosti. Na grafe ¢.5 vidime, Ze medziro¢né tempo rastu cien nehnutel'nosti sa v rokoch
2002 az 2004 pohybuje v dvojcifernych ¢islach. V d’alsich rokoch sa medziro¢ny narast spomali
a od roku 2006, ked prislo k prasknutiu takzvanej hypotekéarnej bubliny, vidime pokles cien

nehnutel’nosti.

Neustéle rastica ponuka a dopyt spolu s prili§ velkym finanénym sektorom boli hlavnymi

pri¢inami vzniku nedavnej hospodarskej krizy.

V pripade pri¢in Velkej hospodarskej krizy povazujeme za najvyznamnejsi faktor nadmerné
investicie a nadmernd spotrebu tovarov. Negativny vplyv rastucej Urokovej miery a pokles

hrubého domaceho produktu este viac zhorsil situaciu vo finanénom sektore.

Nésledny pokles doméaceho a zahrani¢ného dopytu po tovaroch a sluzbach a s tym stvisiaca
deflacia len prehibili dosledky Velkej hospodarskej krizy. Pri analyze dosledkov Velke;
hospodarskej krizy je dbleZité zohladnit’ vtedajSiu politicku a ekonomicku situaciu. Na jednej
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strane vidime nérast globaliz&cie a vzajomného prepojenia finanénych trhov, na strane druhej
legislativne a regulativne opatrenia boli stale vytvarané na drovni krajin. To bol tieZ jeden
z dovodov informacnej asymetrie medzi poskytovateI'mi a prijimatel'mi financnych sluZzieb.
Specifickym znakom najvicsej krizy 20. storoéia bolo rozsirenie investovania do dlhopisov

u Sirokej verejnosti s vierou, Ze ide o bezrizikové cenné papiere.

Graf 6: Vyvoj akciového indexu (DJIA), Grokovej miery a HDP v obdobi pred Velkou
hospodarskou krizou v USA
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade Gdajov z FED

Na grafe ¢. 6 uvedenom vysSie sme pouZili Dow Jones index ako benchmark akciového trhu. Ide
0 jeden z najstar$ich indexov zalozenym koncom 19. storocia, ktory tvorili akcie najvyznamnejSich
priemyselnych podnikov v tej dobe. Dalsim sledovanym faktorom bola vyska Girokovej miery
a poslednym tretim sledovanym faktorom bol medziro¢ny narast hrubého domaceho produktu od
roku 1929.

11.2 Podobnosti

Pri analyzovani tychto dvoch ekonomickych kriz sme pozorovali viacero podobnych znakov. Na
zaklade prezentovanych tdajov mdézeme tvrdit, Ze jednou z hlavnych pric¢in oboch kriz bola

nespravna a neefektivna monetarna politika FED a jej politika nizkych Grokovych sadzieb.
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Dalsi negativny jav, ktory sprevadzal obe krizy, bola nedostatoéna kontrola a regulécia na
akciovom trhu, kurzové rizika a rizika neustale rasticej zadiZenosti. Spoloény sprievodnym javom
pre obe krizy bol nadmerne vysoky objem investicii, poas Velkej hospodarskej krizy na trhu
cennych papierov a poc¢as nedavnej krizy investovanie do nehnutel'nosti a s tym spojeny velky

objem hypotekarnych Uverov.

Aj napriek viacerym podobnym znakom v predkrizovom obdobi sme neboli schopni predist
hypotekarnej krize a to aj napriek viacerym medzinarodnym kontrolnym institlciam a pokrocilej
digitaliz&cii a s tym suvisiacim rychlejSim a I'ah§im monitorovanim a analyzovanim situécie

v akciovych trhoch a v ekonomike v porovnani s obdobim Velkej hospodarskej krizy.

Pri analyze tychto dvoch kriz s prihliadnutim na zavery monetarnej teérie Miltona Friedmana je
dolezité upriamit’ pozornost’ na sektor bankovnictva. V obidvoch predkrizovych obdobiach nebolo
komerc¢né a investicné bankovnictvo rozdelené. Nedostatocné legislativne opatrenia v tejto oblasti
pocas krizy sposobili, ze banky sa museli vysporiadat’ aj s kreditnym aj trhovym rizikom. Na jednej
strane nadmerné poskytovanie Uverov viedlo k mnohym nesplatenym Gverom a na druhej strane

banky &elili poklesu akciovych trhov.>*

11.3 Zhrnutie
Na zaklade analyzy Vel’kej hospodarskej krizy (1929) a Hypotekarnej krizy (2008) sa jednoznaéne

priklaname k zisteniam monetaristickej tedrie, Ze jednym z najvyznamnejSich faktorov
vplyvajlcich na vznik hospodarskych cyklov je nespravne vedenie monetarnej politiky. Je nutné
stanovit’ prisnejsSiu legislativu a kontrolu bankového sektora, ktord sa ukazala ako nedostatocna
pocas obidvoch analyzovanych kriz. V stéasnom globalizovanom svete je potrebné posilnit’
autoritu medzinarodnych institdcii a zlepsit’ kontrolu nie iba nad riadenim rizika v bankovom

sektore, ale sprisnit’ ratingové systémy.

5 CZESANY, S. 2011. Macroeconomic policy contextof Similarities and Differences of the Great Depression and the
Current Global Economic Crisis. 2011. Ekonomicky ¢asopis. Vydanie: 59. ¢. 7. s. 700-718
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12 Postavenie FED v obdobi Vel’kej hospodarskej krizy (1929) a
Hypotekarnej krize (2008)

V poslednej kapitole nasej diplomovej prace budeme analyzovat’ posobenie americkej centralnej
banky FED v predkrizovom obdobi a opatrenia, ktoré prijimala s cielom vysporiadat’ sa s jej

nasledkami.

Zodpovednost’ za prehibenie dosledkov Velkej hospodarskej krizy nesie vo velkej miere prave
FED, ktorého neefektivne vedenie monetarnej politiky a riadenia likvidity bankového sektora
viedlo k dramatickému znizeniu mnozstva penazi v obehu nasledovaného utlmenim ekonomickej
aktivity. Napriek tomu, Ze nepopierame existenciu d’alsich nemenovych faktorov, ktoré nakoniec

viedli ku globalne recesii, prave nespravnej monetarnej politike prisudzujeme najviési vyznam.>®

Monetéarna politika FED v obdobi hypotekarnej krizy bola odlisna. Po prepuknuti krizy nad’ale;
rastla penazna zasoba. Mozeme sice vidiet' spomalenie jej rastu, ale na rozdiel od Velkej

hospodarskej krizy nedoslo k jej poklesu vo¢i minulym rokom.

Graf 7: Tempo rastu penaznej zasoby v obdobi Velkej hospodarskej krizy (1927- 1935) v USA
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade Gdajov z FED

% FRIEDMAN. M., SCHWART. A. 1963. Monetary history of United States. 1963. Princeton University Press. S.
888. ISBN 0-691-00354-8
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Na grafe ¢. 7 sledujeme vyvoj pefiaznej zasoby M2 pocas obdobia pred vypuknutim Velke;
hospodarskej krizy a pocas jej priebehu. Za jej zaciatok povazujeme rok 1929, od ktorého vidime
neustaly pokles penazného agregatu M2 az do polovice roku 1933, kde nastava jeho opétovny
narast. Nedokazeme s uréitost'ou povedat’, o by sa stalo, keby FED pristtpil ku kvantitativnemu

uvolfiovaniu skér a nie az po 4 rokoch od vypuknutia krizy.

Priklaname sa vSak k ndzoru vacsiny ekonomov, ze tato restriktivna politika americkej centralnej

banky len prehibila dosledky krizy a spomalila zotavenie sa z nej.

Od roku 1933 mdZeme na grafe pozorovat’ postupné zvySovanie ponuky penazi, ktoré pripisujeme
programom New Deal. V tomto roku vtedajSi americky prezident Roosevelt vyhlésil tyzdiové
bankové prazdniny, pocas ktorych boli banky zatvorené a prislo k viacerym organiza¢nym

a restrukturalizaénym zmenam s ciel'om oZivenia bankového sektora.

Graf 8: Tempo rastu penaznej zasoby pocas Hypotekarnej krizy (2000- 2012) v USA
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade Udajov z FED

% M2- petiazny agregit, pomocou ktorého meriame velkost’ zasoby vysoko likdvidnych aktiv. Patri tam: pefiazny
agregéat M1 (hotovost, vklady na neterminovanych tG¢toch a vklady na Sekovych uétoch)+ vklady na terminovanych
uctoch
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Na grafe ¢. 8 vidime, Ze vyvoj peniaznej zasoby bol rozdielny ako v pripade Velkej hospodarske;j
krizy. Po jej prepuknuti v roku 2008 nedoSlo k poklesu penazného agregatu M2, ale nanajvys

k spomaleniu jeho rastu. To pripisujeme poklesu dopytu po Uveroch v ¢ase krizy.
Vyznamny ekondém Irving Fisher vo svojej peiiaznej tedrii popisal kvantitativnu rovnicu vymeny.
MxV=PxT

Na zéklade Fisherovej kvantitativnej rovnice predpokladame, Ze pokles mnozstva penazi v obehu
(M) by mal viest’ k poklesu cenovej hladiny (P) a k poklesu hrubého doméaceho produktu, ¢o bude
viest’ k rastu nezamestnanosti a utlmovaniu ekonomickej aktivity jednotlivych ekonomickych

subjektov.8

Graf 9: Vplyv penazného agregatu M2 na vybrané makroekonomické ukazovatele v obdobi Velkej
hospodarskej krizy v USA
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5 M= mnoZstvo petiazi v obehu

V= rychlost’ obehu penazi

P= cenova hladina

T= fyzicky objem transakcii ( vySka HDP)
% HOLMAN, R. a kol. 2005. Déjiny ekonomického mysleni. Praha: C.H. Beck, 3. vydanie. S. 300-301. ISBN 80-
7179-380-9
% MCMAHON, T. 2018. Historical inflation rate. 2018. [cit. 31.3.2018]. Dostupné na internete:
https://inflationdata.com/Inflation/Inflation_Rate/Historicallnflation.aspx
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Na grafe ¢. 9 sa potvrdzuje nas predpoklad stanoveny na zaklade Fisherovej kvantitativnej rovnice,

ze pokles penaznej zasoby (agregat M2) ma vplyv na vyvoj inflacie (pozorujeme deflaciu resp.

pokles cenovej hladiny) a tieZ pokles hrubého domaceho produktu spdsobeny naslednym

spomal'ovanim ekonomickych aktivit. To viedlo k neustéle rasticej nezamestnanosti dosahujlcej

dvojciferné Cisla.

Pocas hypotekarnej krizy nedoslo k zmenseniu penaznej zasoby respektive agregatu M2, ale

nastalo iba spomalenie jeho rastu. Vyvoj ostatnych makroekonomickych ukazovatel'ov bol

podobny ako v pripade Vel'kej hospodarskej krizy. Spomalil sa rast inflacie (nenastala ale deflacia

ako v pripade Velkej hospodarskej krizy), nastal pokles hrubého domace produktu o takmer 3

percentudlne body (roky 2008 - 2009) a néarast nezamestnanosti o 4 percentualne body
(roky 2008 - 2010 ).

Graf 10: Vplyv agregatu M2 na vybrane makroekonomické ukazovatele v obdobi Hypotekarnej
krizy v USA
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Lebergott, S. 1957. The measurement and Behavior of Unemployment. National Burea of Economic Research. S.211-
242. ISBN 0-691-04144.X
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13 Vplyv Velkej hospodarskej krizy na vybrané krajiny
Velka hospodarska kriza v prvej polovici 20. storoc¢ia sa aj vd’aka narastajicej sile globalizacie
stala prvou krizou, ktord ovplyvnila svetové hospodarstvo. Vypukla v USA, kde mala aj
najsilnejSie doésledky a kvoli vzajomnemu prepojeniu hospodarstva, medzinarodnému obchodu
a vyznamnému postaveniu USA ako najsilnejSej ekonomiky sveta, sa tato kriza odrazila aj na
ekonomickom vyvoji ostatnych krajin. Vel'’ka hospodarska kriza sa prejavila v ostatnych krajinach

Vv rdznom ¢ase a intenzite.

13.1 Vplyv Vel’kej hospodarskej krizy na Nemecko

Jednou z prvych krajin, ktoré pocitili dosledky krizy, bolo Nemecko. Nemecko sa oproti ostatnym
krajinam postihnutym krizou nachadzalo vo Specifickej situacii, nakolko este stale splacalo
povojnové reparécie a rastol jeho zahrani¢ny dlh. Nemecko bolo jednym z najvaésich prijimatelov
zahrani¢nych averov, ktoré mu poskytovali predovsetkym Spojené Staty, ¢o umoznilo Nemecku
splacat’ povojnové reparacie. S prepuknutim krizy vSak USA prestalo Nemecku poskytovat’
pozicky. Nasledné utlmenie ekonomickych aktivit viedlo k rastu nezamestnanosti a poklesu
hrubého doméceho produktu. Behom piatich rokov prisla o pracu v Nemecku takmer polovica
mladych Tudi vo veku od 16 - 20 rokov. V tej dobe sa k moci dostala strana narodného socializmu
s jej predsedom Adolfom Hitlerom. S cielom bojovat s nezamestnanostou uzakonil polro¢na
povinnost’ pracovat’ pre mladez a taktieZ povinnu vojensku sluzbu. Aj napriek tomu, Ze sa neustale
predlZovala pracovna doba, vySka mzdy v roku 1938 bola takmer na rovnakej Grovni ako v roku
1928 pred vypuknutim krizy.°

13.2 Vplyv Velkej hospodarskej krizy na 1. Ceskoslovenski republiku
Vel’ka hospodarska kriza sa neprejavila vo vSetkych krajinach v rovnakom c¢ase, niektoré krajiny
zacali pocitovat’ jej dosledky aZ s odstupom ¢asu a medzi ne patrila aj Ceskoslovenska republika.
Mierny pokles vyroby pozorujeme uz v roku 1929, ale naplno sa prejavili dosledky krizy aZ o rok
neskor a to okrem priemyselnej vyroby aj v polnohospodarstve a finanénictve. Struktdra
ekonomiky zalozenej na priemysle s nedostato¢nou technologickou troviiou a vysoka zavislost’

na medzindrodnom obchode len prehibila dosledky krizy. Zavislost na zahrani¢nych trhoch

80 JANKOVICOVA, L. 2014. Svetova hospodarska kriza v 30. Rokoch a jej globalnu dosah. Diplomové préca.
Stredoeurdpska vysoka Skola v Skalici. S. 61- 62
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a proexportnd orientacia ekonomiky v ¢asoch neustaleho poklesu medzindrodného obchodu viedla
k poklesu priemyselnej vyroby v roku 1933 o 60% v porovnani s predkrizovym rokom 1929
a medzinarodny obchod klesol o viac ako dve tretiny. Kriza vo finanénom sektore sposobila rast
arokovej miery a s tym slvisiaci nedostatok bankovych UGverov. Recesia spdsobila tlak na
zvySovanie verejnych vydavkov a rastuci deficit Statu. Od roku 1930 do 1937 hospodarila
Ceskoslovenska republika s deficitom. Koncom roka 1933 Statistiky uvadzali takmer 1 milion
nezamestnanych z dévodu utimovania vyroby, ked’ sa bud’ rusila vyroba alebo obmedzovala len

na niekol’ko dni v tyZdni.5?

61 SURINOVA, V. 2014. Velkd hospodarska kriza a jej vplyv na USA a 1. CSR. Diplomova praca. Stredoeurdpska
vysoka Skola v Skalici. s. 68-71
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14 Zaver

V nasej diplomovej praci sme sa rozhodli porovnavat’ vplyv Velkej hospodarskej krizy (1929)
a Hypotekarnej krizy (2008) z toho dévodu, Ze ide 0 najvacsie krizy v 20. a 21. storoé¢i. Aj napriek
tomu, ze je naro¢né porovnavat krizy v tak dlhom ¢asovom odstupe, podarilo sa ndm dokazat’
urcité paralely, ktoré predchadzali obidvom krizam. Vysoké systematické riziko v bankovom
sektore predchadzalo obidvom krizam. Rozdielny pristup americkej centralnej banky vo svojej
menovej politike vSak dokazal zmiernit' ucinky Hypotekarnej krizy. FED nedopustil pad
kIa¢ovych bank (Lehman Brothers) a prepad likvidity.

Vel’ka hospodarska kriza sice vznikla v Spojenych Statoch americkych, ale kvoli neustale rastucej
intenzite a ¢asovom oneskoreni. V naSej praci sme sa predovSetkym sustredili na dosledky

a opatrenia prijimané v USA z dévodu, Ze najsilnejsi vplyv mala na ekonomiku USA.

Ako sme preukdzali v poslednych kapitolach prace, pocas Velkej hospodarskej krizy doslo k
dramatickému poklesu penaznej zasoby a poklesu realnej ekonomickej aktivity. Priklaname sa k
nézoru vagsiny ekonémov, Ze nespravna politika FED viedla k prehibeniu désledkov krizy. Podl'a
nasho nazoru treba hlavné priciny jej vzniku hladat’ v menovych ukazovatel'och. Na rozdiel od
vtedy uplatiiovanej Keynesianskej tedrie o nedostatocnom efektivnom dopyte, na zéklade ktorej
sa vtedaj$i prezident snazil stimulovat’ efektivny dopyt prostrednictvom posiliiovania ulohy statu.
Tato politika vSak viedla k narastajacemu deficitu verejnych financii, deformacii trhu prace a

nedokézala odstranit’ menové priciny tejto krizy.

V naSej praci sme analyzovali vybrané makroekonomické indikatory (nezamestnanost’, inflacia,
saldo obchodnej bilancie a Urokova miera) v predkrizovom a krizovom obdobi so zameranim sa

na potvrdenie zaverov vyplyvajucich z monetaristickej tedrie.

Na zéklade porovnania dvoch najvyznamnej$ich kriz minulého a tohto storo¢ia moézeme tvrdit’, Ze
americka centralna banka a d’alsie prislusné institucie sa poucili z Velkej hospodarskej krizy.
Opatrenia uskuto¢niované pocas Hypotekarnej krizy ako znizovanie trokovych mier a uvolnenie
podmienok likvidity zabranili ekonomickému prepadu v takej sile ako pocas Velkej hospodarske;j

krizy.
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V dobe neustale sa zvySujucej internacionalizacie a prepojenosti jednotlivych ekonomik bude
v buducnosti délezité prijat’ prisnu legislativu a normy s ciel'om uspesnejsie kontrolovat’ bankovy

sektor a predist’ tak neprimerane vysokému riziku v bankovom sektore.

V nas$ej praci sa nam podarilo dokazat’, ze opatrenia prijimané americkou centralnou bankou (FED)
poc¢as Velkej hospodarskej krizy viedli k poklesu penaznej zasoby. FED pristupil Kku
kvantitativnemu uvol'tiovaniu aZ takmer 4 roky od prepuknutia krizy, ¢o len prehibilo jej dosledky.
Dalsie opatrenia prijaté vladou prezidenta Roosevelta tiez nemozeme hodnotit’ vel'mi pozitivne.
Ako sa nam podarilo preukazat’ na zaklade naSej analyzy, Rooseveltove opatrenia predstavovali
vyznamnu zataz pre verejné financie a neustéle rastici deficit aj napriek neustale rasticemu
danovému zat'azeniu (zvySovalo sa 3-krat pocas jeho vlady). Pritom pozitivne Géinky tychto
opatreni su prinajmenSom otézne. Deficitné financovanie vladnych vydavkov, ktorym boli
financované programy na zvySovanie zamestnanosti, sposobili deformaciu trhu prace a neustaly

rast daitlového zat'azenia iba prehlbil pesimistické oCakavania investorov.

Ako sme v naSej praci uviedli, d6lezitu ulohu zohravaju jednotlive centralne banky krajin, ktoré
ako vrcholny subjekt menovej politiky mézu prostrednictvom rbéznych regulécii a opatreni

ovplyviiovat’ vyvoj ekonomiky.
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