EKONOMICKA UNIVERZITA V BRATISLAVE

NARODOHOSPODARSKA FAKULTA
Evidenéné &islo: 101006/B/2018/36080377333574660

GLOBALNA EKONOMICKA A FINANCNA KRIZA A JEJ
DOPAD NA EKONOMIKU SR

Bakalarska praca

2018 Lukas Cibul’a



EKONOMICKA UNIVERZITA V BRATISLAVE
NARODOHOSPODARSKA FAKULTA

GLOBALNA EKONOMICKA A FINANCNA KRIiZA A JEJ
DOPAD NA EKONOMIKU SR

Bakalarska praca

Studijny program: financie, bankovnictvo a investovanie
Studijny odbor: financie, bankovnictvo a investovanie
Skoliace pracovisko: Katedra financii

Veduci zaverefnej prace: Ing. FrantiSek Hocman, PhD.

Bratislava 2018 Lukas Cibul’a






Cestné vyhlasenie

Cestne vyhlasujem, Ze zaverefnu pracu som vypracoval samostatne a Ze som

uviedol vSetku pouzitu literatiru.

DaAtUM . e

(podpis Studenta)



Pod’akovanie

Touto cestou by som sa chcel pod’akovat’ vediicemu mojej bakalarskej prace
Ing. Franti§kovi Hocmanovi PhD., za odborni pomoc a rady, ktoré mi poskytol pri jej

vypracovani.

Datum:



ABSTRAKT

CIBULA, Lukas: Globalna ekonomicka a financnd kriza a jej vplyv na ekonomiku SR. —
Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra financii. — Veduci

zavereénej prace: Ing. FrantiSek Hocman PhD. — Bratislava: NHF EU, 2018, 64 s.

Ciel'om bakalarskej prace je analyza a popis dopadov globalnej ekonomickej a finanénej
krizy (2007) na ekonomiku Slovenskej republiky. V praci sme zhrnuli pri¢iny a typolégiu
finan¢nych kriz, jednotlivé pristupy k ekonomickému cyklu a stru¢ne popisali opatrenia
vlady Slovenskej republiky, ktoré boli prijaté ako reakcia na krizu. Préca je rozdelena do
Siestich kapitol. Obsahuje 1 obrézok, 7 grafov a4 tabulky. Prva kapitola je venovana
vymedzeniu pojmu finan¢nd kriza. V tejto kapitole zarovenn charakterizujeme typologiu
finanénych kriz aich dopad na realnu ekonomiku. V druhej kapitole popisujeme vznik
a pri¢iny globalnej ekonomickej a finan¢nej krizy z roku 2007. V tretej kapitole sme zhrnuli
jednotlivé ekonomické pristupy vybranych $kol ekonomického myslenia k problematike
ekonomického cyklu. Stvrtd kapitola je venovana hospodarskej politike, jej cielom
a nastrojom. V piatej kapitole sme charakterizovali makroekonomické ukazovatele a ich
vyznam pri identifikovani krizy. V siestej kapitole sme sa zamerali na analyzu hlavnych
makroekonomickych ukazovatel'ov v predkrizovom a pokrizovom obdobi v podmienkach
Slovenskej republiky, pricom sme zhodnotili ekonomicky rast, nezamestnanost’, inflaciu
arovnovahu platobnej bilancie Slovenskej republiky od jej vzniku v roku 1993 az po
sucasnost’. Tieto veli¢iny ndm zaroven posluZzili na analyzu dopadov ekonomickej krizy na
ekonomiku Slovenskej republiky. V zavere Siestej kapitoly sme taktiez popisali a zhodnotili

vladne protikrizové opatrenia zavedené po roku 2007.

KPacové slova: kriza, ekonomicky cyklus, Skola ekonomického myslenia,

makroekonomicky ukazovatel’, hruby doméaci produkt



ABSTRACT

CIBULA, Lukas: Global economic and financial crisis and its impact on the economy of the
Slovak Republic. — University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy;
Department of Finance. — Thesis supervisor: Ing. FrantiS$ek Hocman PhD. — Bratislava: NHF
EU, 2018, 64 p.

The objective of this bachelor’s thesis is an analysis and a description of the impact of the
global economic and financial crisis (2007) on the economy of the Slovak Republic. In this
work, we have summarized causes and typology of financial crises, particular approaches
towards economic cycle and briefly described measures taken by the Government of the
Slovak republic in response to the crisis. This thesis is divided into 6 chapters and includes
1 picture, 7 figures and 4 tables. The first chapter is devoted to the definition of the term
,»financial crisis”. At the same time, typology of financial crises and their impact on the real
economy is characterized in this chapter. The second chapter describes formation and causes
of the global economic and financial crisis of 2007. The third chapter summarizes particular
economic approaches of selected schools of economic thought towards the issues of
economic cycle. The fourth chapter is devoted to economic policy, its goals and tools.
Macroeconomic indicators and their significance in the identification of crisis are described
in the fifth chapter. The sixth chapter is focusing on the analysis of the main macroeconomic
indicators in the periods before and after the crisis in the case of the Slovak Republic with
evaluation of economic growth, unemployment, inflation and trade balance of the Slovak
Republic since its constitution in 1993 to the present days. These parameters were used for
analysis of the impact of the economic crisis on the economy of the Slovak Republic. In the
end of the closing chapter, governmental countermeasures implemented after 2007 are

described and assessed.

Keywords: crisis, economic cycle, school of economic thought, macroeconomic indicator,

gross domestic product
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Uvod

Tému bakalarskej prace ,,Globalna ekonomicka a finanéna kriza a jej vplyv na
ekonomiku SR* som si zvolil na zaklade zaujmu o problematiku ekonomického cyklu a jeho
dopadov na redlnu ekonomiku a prostrednictvom bakalarskej prace som chcel zaroven
nadobudnut’ d’alSie poznatky o danej problematike.

Aj ked je ekonomia pomerne mladd veda a problematikou ekonomického cyklu
a kriz sa I'udstvo zac¢alo zaoberat’ len v poslednych storo€iach, z histdrie je zjavné, ze viaceré
vyspelé narody a Statne utvary boli zasiahnuté krizami rézneho typu. NavySe mnohé krizy
z minulosti nesu podobné znaky ako krizy, ktoré sa vyskytuju aj v sucasnosti. Je otazne do
akej miery je l'udstvo schopné sa poucit’ z minulosti a vyvarovat’ sa tak chybam buduacnosti,
ked’ samotné krizy, resp. bubliny, ktoré pred krizami vznikajd, st velmi mnohotvarne
a niekedy nadobudajt az bizarné formy ako tomu bolo napriklad v pripade tulipanovej manie
v Holandsku. Po druhej svetovej vojne rapidne vzrastol zaujem o dant problematiku
a objavilo sa mnozstvo tedrii zaoberajucich sa ekonomickym cyklom, napriek tomu sa zatial
nepodarilo najst’ vSeobecne platné rieSenie ako sa ¢o najefektivnejsie vysporiadat s Krizou.
Je v8ak zjavné, Ze I'udstvo sa ¢iastocne poucilo od obdobia Velkej depresie v 30. rokoch 20.
storocia a tak sa s vel’kou snahou a vynalozenim zna¢nych prostriedkov podarilo zabranit’
rovnakej katastrofe, ktora mohla nastat’ po roku 2007. Vda¢ime tomu najma aktivnej
hospodarskej politike, ktora od ¢ias Velkej depresie presla vyraznym vyvojom. Na zaklade
toho boli vlady v lepsej vychodiskovej situacii ako tomu bolo v 30. rokoch 20. storocia.
Sustava narodnych uctov taktiez nemalou mierou prispela k sprehl’adneniu stavu ekonomik
a k sledovaniu ich vykonnosti.

Napriek tomu globalna ekonomicka a finan¢na kriza, ktora zac¢ala v USA v roku
2007, poznacila viac alebo menej vSetky ekonomiky. Slovenskd republiku zasiahla v dobe
ekonomického rozmachu, po naroénom obdobi budovania novovzniknutej samostatnej
republiky po rozdeleni Cesko-Slovenska a tiez transformacie z centralne riadenej
ekonomiky na trhova ekonomiku. S prichodom krizy sa o¢akavania ob¢anov a potreba najst’
rieSenia od politickych predstavitelov eSte zvicsili, na co vldda zareagovala sériou
protikrizovych opatreni.

V uvode by som eSte rad vyzdvihol reStrukturalizaciu a ozdravenie bankového
sektora v Slovenskej republike, ktoré prebehli este pred vypuknutim krizy, ¢o nam dalo
aspon Ciasto¢nu vyhodu po udalostiach vo svete v roku 2007. K danej téme som sa snazil
pristupovat’ nezaujato a Kriticky.



Metodika a ciel’ prace

Za hlavny ciel’ prace sme si stanovili analyzu a popis dopadu globalnej ekonomickej
a finan¢nej krizy zroku 2007 na ekonomiku Slovenskej republiky prostrednictvom
makroekonomickych ukazovatel'ov sledovanych v predkrizovom a pokrizovom obdobi. Na

dosiahnutie hlavného ciel'a sme si stanovili nasledovné parciélne ciele:

- Vymedzenie pojmu finan¢na kriza a dopady krizy na redlnu ekonomiku

- Charakterizovanie finan¢nych kriz z typologického hl'adiska

- Popisanie hlavnych pri¢in, ktoré stali za vznikom globalnej ekonomickej a finan¢ne;j
krizy z roku 2007

- Stru¢né charakterizovanie vybranych §kol ekonomického myslenia a ich ndzorov na
ekonomicky cyklus

- Vymedzenie pojmu hospodarska politika, jej ciel'ov a nastrojov

- Popis hlavnych makroekonomickych ukazovatel'ov a identifikovanie finan¢nej krizy
pomocou nich

- Popis a zhodnotenie vladnych opatreni po roku 2007

Pri vypracovani bakalarskej prace sme zdroje ziskali zo zahrani¢nej a doméacej odbornej
literatdry, odbornych publikécii dostupnych na internete a inych internetovych zdrojov.
Zdroje boli interpretované v teoretickej a praktickej ¢asti pomocou citacii a parafrazovania.
Data pre potreby praktickej Casti bakalarskej prace sme Cerpali z internetovej databazy
OECD.
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TEORETICKE VYCHODISKA RIESENEJ
PROBLEMATIKY

1 Financ¢na Kkriza

Pri identifikécii krizy je nevyhnutné pochopenie ¢o vlastne samotna kriza je, ako sa
prejavuje a aké su jej reélne dopady na ekonomika. Préave tieto otazky sme si stanovili ako
jeden z parcialnych ciel'ov, ktorému je venovana nasledujtica kapitola. Aj ked’ je hlavnym
ciclom naSej prace dopad poslednej vyznamnej ekonomickej krizy na ekonomiku
Slovenskej republiky, prejavy krizy maja urcité spolocné znaky, ktoré sa daju zovseobecnit’
na akukol'vek ekonomiku. Preto popis toho, ¢o finan¢na kriza predstavuje povazujeme za

nevyhnutn sicast’ tejto bakalarskej préce.

Globalna finan¢na a ekonomicka kriza, ktora zacala v roku 2007 nam ukazala, ako
vie byt kriza mnohotvarna. Je hrozbou pre vsetky krajiny bez ohl'adu na to, ¢i je ekonomika
mald alebo vel’k4, silna alebo menej vykonna. Za ich vznikom moZzu stat’ zahrani¢né alebo
domace podnety prameniace zo sukromného alebo verejného sektora. Finanéné krizy
prichddzaju v rozliénych formach a v rozli¢nej velkosti, ¢asom sa tieto atributy mozu
vyvijat' a menit, pripadne sa k nim pridruzia iné atributy. V su¢asnom svete, ktory je
charakteristicky silnou ekonomickou a finan¢nou previazanostou, sa mozu l'ahko a rychlo
Sirit" do ostatnych krajin. Aj prave preto si v mnohych pripadoch vyzZaduje okamzité a
komplexné politické rieSenie, zdsadné zmeny vo finanénom sektore a fiSkalnej politike, no

moze byt nevyhnutna az globalna koordinacna politika viacerych krajin.

Rozsiahly celosvetovy dopad poslednej globélnej finan¢nej a ekonomickej krizy
zdoraznuje dolezitost’ dokladného pochopenia problematiky kriz. Ako sa jasne ukazalo,
dosledky turbulencii na finanénych trhoch mézu byt znaéné, s vyraznym dopadom na
smerovanie hospodarskej politiky krajiny. Dokladna analyza dosledkov a najvhodnejSich
rieSeni kriz sa stala preto neoddelitelnou sucast'ou sucasnych politickych diskusii, pretoze

doznievajuce nasledky poslednej velkej krizy sa stale prejavuji na celom svete.

! IMF.org [online]. Dostupné 2018. 06.04. na: https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1328.pdf
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1.1 Vymedzenie pojmu finan¢na kriza

Kriza je zur¢itého pohladu extrémnym prejavom interakcie medzi finanénym
sektorom a redlnou ekonomikou. Preto pochopenie finanénych kriz vyzaduje komplexné
pochopenie makroekonomickych prepojeni, o nie je jednoducha tloha.

Finan¢na kriza je Casto zliCenim viacerych udalosti, zahfiajiic napriklad vyrazné
zmeny v objeme uverov a cien aktiv, zavazné narusenie finan¢ného sprostredkovania, najma
poskytovania externého financovania, rozsiahlych bilanénych problémov a potreby
rozsiahlej Statnej podpory. Zatial’ Co tieto udalosti mézu byt spésobené roznymi faktormi,
finanénym krizam zvyc¢ajne predchadzaja bubliny v cenéch aktiv a Gveroch, ktoré nasledne
prasknt. Na tejto skutocnosti sa zhodne vacsina sucasnych ekondmov zastupujucich rozne

Skoly ekonomického myslenia.

Z hradiska typoldgie je podla IMF mozné rozdelit’ krizy do $tyroch skupin na:?

. Menova kriza (Currency crises)
. Nahle zastavenie (Sudden stops)
o Dlhova kriza (Foreign and domestic debt crisis)
o Bankova kriza (Banking crisis)

Podobné delenie ndm pontka aj Dvotéak, podl'a ktorého pod pojem ,,finan¢né kriza*

mozeme zahrnut nasledujiice $pecifické pripady portich finanéného systému:®

. Menova kriza (Currency or exchange rate crisis)

o Bankova kriza (Banking crisis)

o Dlhova ¢i uverova kriza (Credit or debt crisis)

. Systemicka finan¢na kriza (Systemic financial crisis), ktord ako uvadza,

zahtfia prejavy vSetkych alebo vacsiny uz uvedenych kriz s réznou vzajomnou kauzalitou.
V tejto praci som sa rozhodol pouzit’ delenie podl'a IMF Working Paper, no obe
delenia su az na posledny bod takmer totozné a ako uz bolo uvedené, systemicka financna
kriza je kombinaciou viacerych typov.
V literatire sa mozeme stretnut’ s analytickymi a empirickymi definiciami kazdého

typu krizy. Tieto tedrie vysvetluju a pomahaji pochopit’ ich pric¢iny a dosledky, v realite je

2 IMF.org [online]. Dostupné 2018. 06.04. na: https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1328.pdf
3 DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskdlni nerovnoviha a financni krize. Vyd. 1. Praha: C.H. Beck, 2008.
343 s. ISBN 978-80-7400-075-1
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vsak zlozitejSie pretavit' teoretické predikcie na prax. V pripade menovej krizy alebo
Vv pripade ndhleho zastavenia sa daji pomerne jednoducho uplatnit’ kvantitativne metédy na
ich identifikaciu a meranie, no identifikacia dlhovych a bankovych kriz je obvykle zalozena

na kvalitativnej a kritickej analyze.

Aj ked sa podarilo objasnit’ ur¢ité faktory ktoré stoja za vznikom kriz, Uplne
definovat’ ich hlbsie priCiny, ktoré vo vSeobecnosti stoja za ich vznikom sa zatial’ nepodarilo,
napriek tomu, Ze ekondmia je v poslednych storociach vel'mi dynamicka veda a ponukla
mnoho teorii tykajucich sa zakladnych pri¢in kriz. Zakladné makroekonomické faktory ako
makroekonomicka nerovnovaha alebo vnutorné aexterné Soky su pomerne lahko
identifikovateI'né, no presne zadefinovat’ pri¢inu krizy je stale problémom a v niektorych
pripadoch sa zda, ze za pricinou stoja aj iracionalne faktory, ktoré su len vel'mi tazko
merate'né. Medzi tie mo6Zeme zaradit’ bankové runy, finanéné nakazy a prelievanie krizy
medzi trhmi, prasknutie bubliny, Gverové krizy, poziarny vypredaj a mnoho d’alSich. Tu sa
dostavame k nézoru, ktory zdiel'a siroky okruh ekonémov (Keynes, Minsky, Kindleberger,
Akerlof a d’alsi), ktorého myslienkou je, ze l'udia sa za urcitych okolnosti neriadia rozumom
ale emdciami a podliehaju tak ,,zivo¢isnym pudom®. *

Tato myslienka ,,zivo¢isnych pudov* (Animal spirits), bola prvy krat pouzita v diele
jedného z najvplyvnejSich ekondémov historie Johna Maynarda Keynesa, S nazvom
Vseobecna tedria zamestnanosti, Uroku a periazi z roku 1936.°

Navyse, rozne typy kriz sa zvyknt vzajomne prekryvat, o byva d’al§im problémom
pri ich identifikacii. Bankové krizy su napriklad ¢asto spojené s krizou platobnej bilancie
a menovymi krizami. Prave tato koincidencia viacerych typov kriz moze byt problémom,

jednak z hradiska identifikacie a nasledne aj z hl’adiska navrhovaného riesenia. ®

Makroekonomické a finan¢né dosledky kriz, akéhokol'vek z uvedenych Styroch
typov, su vo vécSine pripadov zdvazné a zdielaji mnoho spolo¢nych znakov. Pokles
produkcie a pokles ostatnych makroekonomickych premennych su charakteristické pre
mnohé znich. Zaroven su ale relativne dobre meratelné prostrednictvom
makroekonomickych ukazovatelov ako st hruby domaci produkt alebo nezamestnanost'.

Préve z toho dévodu som sa rozhodol uplatnit’ meranie dopadov globalnej ekonomicke;j

4 IMF.org [online]. Dostupné 2018. 06.04. na: https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1328.pdf

5> Investopedia.com [online]. Dostupné 2018. 09.05. na: https://www.investopedia.com/terms/a/animal -
spirits.asp

® IMF.org [online]. Dostupné 2018. 06.04. na: https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1328.pdf
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a finan¢nej krizy na ekonomiku SR pre potreby tejto prace prave prostrednictvom

makroekonomickych ukazovatel'ov.

Krizy v minulosti negativnym spdsobom ovplyvnili rozvojové ako aj rozvinuté
ekonomiky. Pocas troch desatro¢i, pred rokom 2007, vo vécsine pripadov Krizy vznikali v
rozvojovych krajinach. Krizy tykajlce sa rozvojovych krajin v rdmci spomenutych troch
dekad zahrnaju latinsko-americku krizu z konca sedemdesiatych a zaciatku osemdesiatych
rokov, mexickd krizu zroku 1995 a vychodoazijski krizu od polovice do konca
devitdesiatych rokov. Z historie vieme, ze mnohé z dneSnych rozvinutych krajin si presli v
minulosti finanénymi krizami v dobe, ked’ sami prechadzali svojim vlastnym procesom
rozvoja. Medzi tie patria aj krajiny, ktoré v stcasnosti mézeme povazovat' za jedny z
najvyspelejsich krajin z ekonomického a kultirneho hl'adiska, ako st napriklad Australia,
Velk4 Britania a USA. Spomenuté krajiny si presli finanénymi krizami v 19. storoéi. ’

No to, ze sa krizy tykaju v poslednych desatrociach len rozvojovych krajin nie je
pravidlom. Niektoré vysoko vyspelé ekonomiky boli taktiez poznacené finanénymi krizami
v poslednych dekadach. Jedna sa napriklad o skandinavske krajiny, ktoré boli poznacené
krizami koncom osemdesiatych rokov alebo napriklad o Japonsko v devétdesiatych rokoch.
V neposlednom rade kriza z roku 2007 sa Sirila celosvetovo do vSetkych krajin vratane
rozvinutych a mala vyrazne negativny dopad na ich ekonomiky, ¢o len pod¢iarkuje, ze
Ziadna krajina nie je v sucasnosti pred krizou chranena.

Zaroven sa objavuju tvrdenia, Ze krizy sa s postupom ¢asu vyskytuju CastejSie. Prvé
tri desatro€ia po druhej svetovej vojne boli z tohto pohl'adu relativne pokojné, zatial’ ¢o v
poslednych troch desatrociach sa ich pocet znasobil a vyskytlo sa vel'a pripadov kriz.
Niektori ekondémovia spomenutd skutoCnost’ spdjaju s vySSou mierou liberalizacie
finan¢nych trhov, vratane nestdlych vymennych kurzov a vic¢Sej finan¢nej integracie.
Makroekonomické a finan¢né data zo Strnastich vyspelych krajin v rozmedzi rokov 1870-
2008, Jorda, Schularicka a Taylora z roku 2012 skutoé¢ne nepoukazuju na Ziadne finan¢né
krizy pocas obdobia Bretton-Woodskeho menoveho systému, ktoré bol charakteristické
vysoko regulovanymi finan¢nymi trhmi a kontrolou kapitalu.

Z historie je zjavné, ze financné krizy sa zvicSa nevyskytujii samostatne ale ¢asto
prichadzaju v skupindch. Napriklad Statne bankroty maja tendenciu prichddzat’ vo vlnach a
v konkretnych regionoch. V minulosti bolo zaznamenanych 5 hlavnych obdobi, kedy si

vel'ky pocet nerozvinutych krajin presiel krizou. Su to obdobia rokov 1893, zaciatok 90.

" IMF.org [online]. Dostupné 2018. 06.04. na: https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1328.pdf
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rokov 19. storo¢ia, 1907, 1930 az 1931 a 2007 az 2008. Predchadzajuce krizy sa obvykle
zhlukovali okolo vyznamnych geopolitickych udalosti, akymi boli napriklad napoleonské
vojny. Medzi priklady, kedy sa krizy vyskytovali v skupinach v poslednych troch
desatroc¢iach, mozeme zahrnut' krizy z 80. rokov 20. storocia, latinsko-americké dlhove
krizy v roku 1992, europske krizy Eurdpskeho mechanizmu vymennych kurzov z konca 90.
rokov, vychododzijskud, rusku a brazilsku finan¢nu krizu a tak isto aj mnohé udalosti
pozorované od roku 2007 celosvetovo no najmi v Eurdpskej Unii. Obdobia rozsirenych
Statnych bankrotov st Casto sprevadzané s vyraznym narastom poctu krajin prechadzajicich
bankovou krizou. Prave tieto zhody poukazuju na spolo¢né faktory pohanajice tieto udalosti,
ako aj na prelievanie sa financnych kriz medzi krajinami.

Avsak, ako bolo uvedené vyssie, existuje urcité prekryvanie sa medzi roznymi typmi
kriz. Menové krizy sa zvyCajne prekryvaju s bankovymi krizami a v takom pripade su
oznadované aj ako ,,Twin crises“. Dalej napriklad nahle zastavenie sa moze prekryvat’ s
menovymi krizami a s krizami platobnej neschopnosti a niekedy aj so statnymi bankrotmi.
Z uvedeného vyplyva, Zze nastivaji aj situacie, ked’ iba jednu samostatni krizu mézeme

klasifikovat’ viacerymi typmi. 8

1.2  Dopad krizy na realnu ekonomiku

Ako je uvedené v IMF Working Paper, najmé ceny aktiv a vyska urokovych sadzieb
maju znacny vplyv na redlnu ekonomiku z hl'adiska dlhodobych dopadov finan¢nej krizy.
V dokumente je zhrnuty vyvoj v cenach aktiv a vyvoj na Gverovych trhoch v obdobi pred

a pocas finanénej krizy nasledovne:®

. Boom v cene aktiv a nasledné prasknutie bubliny

. Uverovy boom a nasledné prasknutie bubliny

1.2.1 Boom v cene aktiv a nasledné prasknutie bubliny

Rapidne zvySenie cien aktiv, nazyvané aj bubliny a ich nasledné prasknutie alebo

splasnutie mozZeme pozorovat’ naprie¢ histériou.

8 IMF.org [online]. Dostupné 2018. 06.04. na: https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1328.pdf
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Bublina je extrémna forma vychylenia trhu, ktord Mankiw definuje ako zvysenie cien

aktiv nad ich zakladn( hodnotu.°

Podobne ich definuje aj Blanchard a to ako udalosti, kedy sa ceny aktiv (hlavne ceny
akcii a nehnutel'nosti) pohybuju na hodnotach, ktoré nekore$pondujt s ich st¢asnou alebo

budticou navratnost'ou.!

Bublindm zvyc¢ajne nasleduju ich prasknutia, ktoré sa vyznacuji prudkym poklesom
cien aktiv a finanénou nestabilitou. To plati tak pre rozvojové ako aj rozvinuté krajiny.

Realitna bublina v USA ale aj v inych rozvinutych krajinach je dobrym prikladom
toho, ze tieto udalosti sa mozu vyskytovat a Casto aj vyskytuji aj v najvyspelejSich

ekonomikach.

1.2.2 Uverovy boom a nasledné prasknutie bubliny

Vyrazny nérast v mnozstve poskytovanych uverov je d’al$i bezny jav, ktory
predchadza krize. Tento fakt, vyrazného rastu Uverov a externého financovania, po ktorom
nasleduje krach na uverovych trhoch spolu s prudkymi korekciami cien aktiv, mézeme
pozorovat’ z historického hladiska tak pri starSich, ako aj nedavnych krizach. Napriklad
situacia pred za¢iatkom vychodoazijskej finan¢nej krizy v druhej polovici devétdesiatych
rokov bola vel'mi podobna tomu, ¢o sa odohralo este pred fiou v severskych krajinach, kde
sa bankovy systém zrutil po obdobiach rychleho rastu Gverov suvisiacich s investiciami do
nehnutelnosti. TaktieZ situacia v USA pred vznikom globalnej ekonomickej a finanéne;j
krizy sa v mnohych ohl'adoch podobala tej, ktora predchadzala Vel’kej depresii v 30. rokoch

20. storocia, ako napriklad prudky rast cien aktiv.

Uverovy boom médze byt vyvolany Sirokou $kalou faktorov vratane Sokov a
Strukturalnych zmien na trhu. Medzi Soky, ktoré mozu viest’ k rastu Gverov, patria napriklad
zmeny v produktivite alebo zmeny v hospodarskej politike. Niektoré Gverové boomy suvisia

aj s pozitivnymi Sokmi, napriklad v podobe hospodarskej prosperity.*?

10 MANKIW, N. Gregory. Macroeconomics. 9. vyd. New York: Worth Publishers, 2016. 642 s. ISBN 978-1-
4641-8289-1

11 BLANCHARD, Olivier. Macroeconomics. 7. vyd. Boston: Pearson, 2016. 576 s. ISBN 978-0-13-378058-
1
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1.2.3 Dopad dvoch vyssie uvedenych skutocnosti na realnu ekonomiku

Vyrazné vykyvy na trhu aktiv a averovych trhoch st pocas finanénej krizy do znacnej
miery odli$né od tych, ktoré sa odohravaju v beznom obdobi. Boom na tverovych trhoch
a trhoch aktiv trva zvycajne dlhSie a je vyraznej$i v porovnani s ostatnymi a zaroven averové
krizy a prepady cien aktiv su charakteristické ovel’a va¢Simi poklesmi ako iné poklesy. Tieto
udalosti spolu s prepadmi cien nehnutel'nosti trvaju najdlhsie, niekedy az dvakrat dlhsie ako
iné poklesy. Dopady tychto udalosti na realnu ekonomiku st zvy€ajne negativne, pricom
prepad v cenach aktiv mdze zaroven negativne vplyvat na poskytovanie bankovych tverov
a investi¢né rozhodnutia ostatnych finanénych institicii. V pripade, Ze je poskytovanie
uverov zabezpecené kolaterdlom a cena kolateralu sa znizuje, schopnost’ firiem spolichat’ sa
na svoje aktiva ako na kolateral za nové Gvery klesé a zaroven klesa aj schopnost’ finanénych
inStitucii navySovat’ nové Uvery, tieto dva javy nasledne vplyvajd negativne na investicie.
Takisto cenové narusenie vyplyvajuce z nateného predaja za nizke ceny a s tym suvisiace
finan¢né turbulencie deformuju rozhodnutia finan¢nych institacii pri poskytovani uverov

alebo investovani, ¢o ich okrem iného podnecuje k hromadeniu hotovosti.*?

1.3  Typologia finanénych kriz

Vo vseobecnosti mézeme delit’ krizy na dva typy, na tie, ktoré su hodnotené podl'a
urCitych kvantitativnych definicii a na tie, ktorych hodnotenie je prevazne zavislé na
kvalitativnej a kritickej analyze. Prva skupina zahiiia hlavne menové krizy a krizy nahleho

zastavenia, zatial’ ¢o druha skupina zahfiia dlhové a bankoveé krizy.

Menova kriza moéze zahihat napriklad Spekulaény Utok na menu vedutci k jej
znehodnoteniu, pripadne st zodpovedné trady tlatené k obrane meny za cenu vynaloZenia
znacného mnozstva devizovych rezerv, zvySenim urokovych sadzieb alebo zavedenim
kapitalovej kontroly.

Naéhle zastavenie moZzeme definovat ako vyrazny, neocakavany pokles cistych
kapitalovych tokov do ekonomiky. VyznaCuje sa nahlym zvratom medzinarodnych
kapitalovych tokov do ekonomiky, poklesom vyroby a spotreby a korekciou cien aktiv.

Néahle zastavenie moze byt sposobené vonkajsimi alebo vnutornymi faktormi. V prvom

13 IMF.org [online]. Dostupné 2018. 06.04. na: https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1328.pdf
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pripade moze ist’ napriklad 0 zahrani¢nych investorov, ktori znizuju alebo zastavuju prilev
kapitalu do ekonomiky. V druhom pripade moze byt’ nahle zastavenie sp6sobené napriklad
domacim obyvatel'stvom, ktoré investuje alebo spotrebuje doméace zdroje mimo domaécej
ekonomiky, ¢o vedie k odlivu kapitalu. Dalgie dva typy finanénych kriz st spojené bud’

s nepriaznivym vyvojom dlhu alebo s problémami v bankovom sektore.

Dlhova kriza nastava, ked’ krajina nie je schopna (alebo nechce) splacat’ svoj
zahrani¢ny dlh. Ten mdze byt vo forme dlhu voci inej zahrani¢nej krajine alebo voci
sukromnej sfére (dlh verejny alebo stikromny). Taktiez méze byt vo forme doméceho
verejného dlhu, ak krajina nedodrziava svoje doméace fiskdlne zavézky, zavidzky voci
domacim veritelom (bankdm, investorom). Celkova zadlZenost’ krajiny je teda tvorena

sumou zahrani¢ného a domaceho dlhu.
V systemickej bankovej krize vznika hrozba, Ze v pripade ,,bankového runu* bude

musiet’ banka zastavit’ konvertibilitu svojich zavdzkov, pripadne poziadat’ o pomoc vIadu vo

forme poskytnutia likvidity a kapitalovej pomoci.4

1.3.1 Menova kriza

Menovu krizu charakterizuje prudkd devalvacia doméacej meny v porovnani
s medzinarodnou referenénou menou, nasledkom coho je zvy€ajne zrutenie systému

vymennych kurzov.'®

Dvotak definuje menovi krizu ako stav, kedy dochadza k prudkému
a neo¢akavanému oslabeniu kurzu domacej meny. Dalej uvadza, ze v systéme pohyblivého
kurzu sa prejavi ako vyrazna depreciacia nominalneho kurzu. V systéme pevného kurzu
mdze spdsobit’ menovu krizu Spekulativny Gtok na vymenny kurz, ktory zapricini devalvaciu
domacej meny alebo donuti centralnu banku k obrane kurzu, ¢o jej moze spdsobit’ znaéné

straty devizovych rezerv alebo zapri¢init’ vyrazné zvysenie tirokovych sadzieb.®

14 IMF.org [online]. Dostupné 2018. 06.04. na: https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1328.pdf
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1.3.2 Nahle zastavenie

Néhle zastavenie sa da charakterizovat’ ako okamzity a neocakavany pokles zadujmu

zahrani¢nych investorov o dlh urcitej krajiny.

Ako uvadza Oliver Blanchard, vnimanie rizika zohrava doélezita ulohu pri
rozhodovani zahrani¢nych investorov. Prave toto vnimanie rizika mdéZe spdsobit, Ze
investori budt chciet’ predat’ vSetky svoje aktiva, ktoré maju v danej krajine, bez ohl'adu na
urokové sadzby. Nahlymi zastaveniami boli v minulosti postihnuté mnohé krajiny Latinskej
Ameriky a taktiez azijské rozvojové ekonomiky. Za zaciatkom tychto kriz boli vel'’ké pohyby
kapitalu, ktoré mali len malo spolo¢ného s ocakavanymi vynosmi. Vystraseni z neistoty sa
mnohi investori z rozvinutych krajin rozhodli presunut’ svoje finan¢né prostriedky spét’ do
domovskej krajiny, kde mali vac¢si pocit bezpecia. Vysledok vSak bol velky odliv kapitalu
z rozvojovych krajin, veddci k vyraznému poklesu ich vymennych kurzov a zavaznym

finanénym problémom.*’

K nahlym zastaveniam ¢asto dochadza v krajinach so slabo rozvinutym obchodnym
sektorom a velkymi devizovymi zavidzkami, empirické §tadie taktiez ukazali ze mnoho

nahlych zastaveni bolo spojenych s globalnymi §okmi.!®

1.3.3 DIlhova kriza

Teorie o krize zahrani¢ného dlhu a krize platobnej neschopnosti st Uzko prepojené s
tedriami, ktoré vysvetluju Statny charakter poskytovania tiverov. Ak neberieme do tvahy
vymahanie dlhu pod podmienkou vojenskej hrozby, veritelia nemaji ako svoj dlh od inej
krajiny vymoct’ spat’, ak ta nie je schopna alebo odmieta plnit’ svoje dlhové povinnosti.
Sucasné rozvinuté modely sa v struénosti spoliehaji bud’ na intertemporélne alebo
intratemporélne sankcie. Intertemporélne sankcie znacia hrozbu obmedzenia buducich
uverov V pripade, Ze sa krajina dostane do platobnej neschopnosti. Bez pristupu k d’al§im

uverom, krajina uz nebude viac schopnd vyrovnavat vykyvy prijmov prostrednictvom

1" BLANCHARD, Olivier. Macroeconomics. 7. vyd. Boston: Pearson, 2016. 576 s. ISBN 978-0-13-378058-
1
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medzinarodnych finanénych trhov. Prave tato skuto¢nost’ ju mdéze prinutit pokraovat
v splacani dlhu a plneni si svojich zavéazkov.

Intratemporalne sankcie mézu vyplynat’ z neschopnosti krajiny zabezpecit’ si devizy,
pretoze obchodni partneri ulozili na krajinu sankcie alebo ju uplne vylucili z
medzinarodnych trhov. Tieto modely naznacuju, ze neschopnost’ alebo neochota krajiny
plnit’ si svoje zavizky moze byt’ zapri¢inena réznymi faktormi. Motivacia krajin pri splacani
dlhu sa 1isi od motivacie podnikov a domacnosti. Takisto sa liSi v zavislosti od dvoch
spomenutych modelov sankcii. Spomenuté modely, kazdopadne nie st schopné tuplne
objasnit’, preco sa krajiny dostavaju do platobnej neschopnosti a preco veritelia poziciavaji
prave tol’ko, kol’ko poZi¢iavaji. NavySe mnohé modely v podstate rataju s tym, ze platobna
neschopnost’ na rovnovaznom trhu nenastane, pretoze veritelia a dlznici sa vyhybaju
nakladom stratenej prilezitosti z hl'adiska platobnej neschopnosti a nasledne prerokovavaju

splacanie dlhu.*®

Napriek tomu, Ze niektoré modely boli upravené tak, aby zodpovedali redlnym
skdsenostiam s platobnou neschopnostou, vo vSeobecnosti sa im stale nedari efektivne
predpovedat’ pravdepodobnost, kedy nastane platobna neschopnost’ v danej krajine. Vela
modelov taktiez predpokladd, ze krajina sa dostane do platobnej neschopnosti najmi pocas
»Zlych Casov, ¢o vSak nie je vzdy pravda. Taktiez podcenuji ochotu investorov
vypoziiavat’ krajinam s vysokym rizikom platobnej neschopnosti. Z uvedeného vyplyva, ze
modely stale nezachytavaji vSetky aspekty potrebné na vysvetlenie platobnej neschopnosti.
Napriek tomu, ze doméace dlhové krizy boli pomerne bezné v priebehu historie, tymto
udalostiam sa az donedavna venovala v literature len mala pozornost. Ekonomické modely
zvacsa predpokladaju, Ze vlady si vZdy plnia svoje domace dlhové zavizky. Typickym
predpokladom su ,,bezrizikové* vladne aktiva. Sklisenosti z historie vSak ukazuju, ze len
vel'mi malo krajin sa dokazalo vyhnut' neschopnosti splacania domaceho dlhu. Jednou z
takychto udalosti bola napriklad situacia, ked” USA zaznamenali v 70. rokoch 18. storocia
mieru inflacie takmer dvesto percent. Dalsim prikladom mézu byt obdobia hyperinflacie v
niektorych europskych krajinach, ktoré sa vyskytli po druhej svetovej vojne. Neschopnost’
splacat’ dlh z dovodu inflacie alebo hyperinflacie je nasledne Casto sprevadzand zratenim
meny. V historii sa mozeme stretnt’ s ¢astym javom, ked’ krajiny znehodnocovali svoju
menu zmensSovanim obsahu drahych kovov v minciach alebo formou prechodu na iny kov.

Takéto opatrenia znizili redlnu hodnotu statneho dlhu a tym poskytli fiskalne uvol'nenie, no
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v mnohych pripadoch za cenu straty dévery verejnosti vo vlastni menu, ktorej opatovné

nadobudnutie si vyzaduje ur¢ity ¢as.?°

1.3.4 Bankova kriza

Banka je finan¢ny sprostredkovatel, ktory vyuziva likvidné aktiva vo forme
bankovych vkladov na financovanie investicii dlznikov. Banky mozu vytvarat’ likviditu,
pretoze nie je potrebné, aby si ponechévali vSetky prostriedky ulozené vo forme vysoko
likvidnych aktiv. Za normalnych okolnosti, teda ak neberieme do Givahy ,,bankovy run®, si
zvycajne vsetci vkladatelia banky nebudu chceiet’ sti€asne vytiahnut’ vSetky svoje finanéné
prostriedky. TakZe banka moéze svojim vkladatelom v pripade ich potreby poskytnat
likvidné aktiva a zaroven jej stale zostane dostatok prostriedkov, ktoré méze investovat’ do

nelikvidnych aktiv dlznikov, vo forme hypoték a podnikatel'ské tiverov.?

Balazi definuje bankov( krizu nasledovne: ,,Je to situdcia, ked’ je na trhu siucasne
viacero insolventnych bank alebo im insolventnost hrozi. Nemozu vykonavat svoju hlavnu
ulohu, teda ekonomiku zdsobovat kapitalom. Dovera v bankovy systém je narusend, ¢o md
nakazlivy efekt. Ohrozené tym mozu byt totiz aj ostatné bankové institucie a ich veritelia,

financné trhy a nakoniec celd ekonomika.** %

Ako uvadza Dvoidk, nie vSetky pri¢iny, Ktoré stoja za bankovymi krizami su
rovnaké. Zatial' ¢o v rozvojovych krajinach je zvycajne pri¢inou bankovej krizy strata
dovery vkladatel'ov voéi finan¢nej institacii, ktord sa nésledne prejavi ako ,,bankovy run®,
Vo vyspelych krajindch je takou pri¢inou vdcSinou vyrazny pokles hodnoty urcitého typu
aktiv banky, ako napriklad nehnutel'nosti. Bankova kriza méze taktiez nastat’ ako dosledok
dlhovej alebo menovej krizy. V prvom pripade ide 0 neschopnost dlznikov splacat’
poskytnuté uvery, zatial' o v druhom pripade moze nastat’ bankova kriza ak si domace
banky v dlznickej pozicii vo¢i zahrani¢iu.?®
V minulosti doslo k mnohym ,,bankovym runom* v rozli¢nych krajinach. V USA

boli bezné pocas bankovych panik 18. a 19. storoCia a taktiez poCas Velkej depresie.
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Zastavit' tento nepriaznivy a opakujuci sa jav sa podarilo v USA az vroku 1933
prostrednictvom zavedenia poistenia vkladov. Tieto udalosti su vSak stale bezné aj
v modernej dobe, no prevazne v rozvojovych krajinach, ako tomu bolo napriklad v roku

1997 v Indonézii pocas azijskej finanénej krizy. 2

2 Vznik a pri¢iny globalnej ekonomickej a finan¢nej krizy
z roku 2007

Za d’alsi parcialny ciel’ sme si stanovili popis hlavnych pri¢in, ktoré stali za vznikom
globalnej ekonomickej a finan¢nej krizy z roku 2007, k comu nam dopomohla publikacia
vyznamného stcasného makroekonoma a predstavitela novej keynesovskej ekondmie,
Gregoryho Mankiwa s ndzvom Macroeconomics. Pri¢iny, ktoré stdli za vypuknutim
celosvetovej krizy neprebiehali v Slovenskej republike, no ich nasledky mali vyrazny dopad
aj na naSu ekonomiku. To len dokumentuje fakt, Ze kriza sa moze l'ahko $irit medzi
krajinami a nadobudat’ r6zne podoby. Napriek tomu, ze v Slovenskej republike nevznikla
takd vyrazna bublina na trhu nehnutel'nosti ako v USA, dopad prasknutia realitnej bubliny
v USA spbsobil, ze nasledna celosvetova kriza zna¢ne postihla aj mald, proexportne
orientovanu slovenskd ekonomiku. Prave znizenie zahrani¢ného dopytu bolo jednym
z rozhodujucich faktorov, ktory spdsobil, Ze sa ekonomika Slovenskej republiky ocitla
Vv recesii. Je to externy faktor, ktorému sa dokaze vyhnat len maloktora ekonomika a vo
vSeobecnosti plati, ze malé, otvorené ekonomiky st na externé $oky nachylnejsie. Preto ked’
chceme objasnit’ priciny vzniku globalnej ekonomickej a finan¢nej krizy z roku 2007, ktora
nasledne poznacila aj nasu ekonomiku, musime preskiimat’ jej vznik v USA, ¢omu je
venovana tato kapitola.

Aj ked sa finan¢né krizy jedna od druhej vzajomne lisia, pre vsetky z nich je
charakteristické, Ze zdiel’'aju niektoré spolo¢né rysy. Je zname, ze existuje Sest’ prvkov, ktoré
su v centre vacSiny finan¢nych kriz. Gregory Mankiw vo svojej publikéacii makroekonémie

uvadza prave tychto Sest’ prvkov:%°

1. Boom v cene aktiv a nasledné prasknutie bubliny

24 IMF.org [online]. Dostupné 2018. 06.04. na: https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1328.pdf
2 MANKIW, N. Gregory. Macroeconomics. 9. vyd. New York: Worth Publishers, 2016. 642 s. ISBN 978-1-
4641-8289-1
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Je to prave Casto obdobie ekonomického optimizmu a rozmachu, ktoré vedie k
velkému narastu cien aktiv, ¢o nasledne predchadza finanénej krize. V tomto obdobi maju
predavajuci tendenciu ponukat’ aktiva za ceny nad ich zakladnt hodnotu, €ize realnu hodnotu
zalozenu na objektivnej analyze prijmov, ktoré¢ dané aktivum generuje, nasledkom ¢oho
vznikaju Spekulativne bubliny. VSetko funguje do momentu, kym sa nélada kupujucich
nezmeni z optimistickej na pesimistickd, bublina praskne a ceny aktiv za¢nu klesat’. Prave
tento pokles cien aktiv sa stane katalyzatorom finanénej krizy. V rokoch 2008 a 2009 boli
tymito kI"aGovymi aktivami nehnutelnosti. Priemerna cena byvania v USA zaznamenala
boom uz zaciatkom nového milénia. Bolo to spdsobené ¢iastoéne aj uvolnenymi, mozno az

nedbanlivymi $tandardmi poskytovania uverov.

Pozi¢iavalo sa dlznikom s mimoriadne rizikovymi kreditnymi profilmi. Hypotéky na
nehnutelnosti im boli poskytované aj v pripade zlozenia len vel'mi malej zalohy. Takyto
dlZnici sa stali znami ako ,,subprime borrowers®, ¢ize dlznici, ktori by si za normalnych
okolnosti hypotéku dovolit’ nemohli (v naSich podmienkach — SR, sa hypotéky takéhoto typu
neposkytovali) a hypotéky im poskytované sa stali zname ako ,,subprime hypotéky®,
mnohymi povazované za jeden zkliCovych prvkov vzniku globalnej ekonomickej
a financnej krizy. V podstate finan¢ny systém nedokézal splnit’ svoju ulohu pri rieSeni
asymetrickych informécii v pripade poskytovania Gverov dlznikom, ktori boli potencialne
rizikovi a neskdr mali mnohi z nich problém splacat’ svoje hypotéky. Boom byvania bol
taktiez podporovany vladnou politikou USA, ktord dlhodobo podporovala vlastnictvo
rodinnych domov a v tejto politike ju utvrdzoval nadmerny optimizmus zo strany kupujucich
— prevazne domécnosti, ktori sa domnievali, Ze ceny nehnutelnosti budi stupat’ navzdy.
Tento boom aktiv, vtomto pripade vlastného byvania, sa ukazal ako neudrzatelny.
Nasledoval vyrazny prepad cien nehnutelnosti, ktory nebol zaznamenany od 30. rokov 20.

storocia, teda od obdobia Velkej depresie.

2.Insolventnost’ finan¢nych inStitacii
Velky pokles cien aktiv moze spdsobit’ bankdm a finanénym inStiticidm nemalé
problémy. Na zabezpecenie tohto rizika vyZzaduji banky a finan¢né inStiticie zloZenie

zalohy dlznikom, ktort v pripade nesplacania uveru moéze banka zabavit'.

V pripade, Ze cena aktiv klesa a zéloha je vo forme aktiva, moZe nastat’ situdcia, Ze

hodnota zalohy klesne pod hodnotu uveru. Aj ked banka alebo finan¢na inStitucia ziska od

24



dlznika zalohu, sucasna trhova hodnota zalohy uz méze byt nizsia ako bola pri dohodnuti
Uveru a nedokaze pokryt’ celt vysku tiveru poskytnutého veritel'om.

Navyse sa banky znac¢ne spolichaju na pékovy efekt pouzivania vypozicanych
finan¢nych prostriedkov na ucely investovania. Pékovy efekt vSak zosiliiuje pozitivne aj
negativne ucinky na vynosy z aktiv bankovej instittcie.

Ak hodnota majetku banky klesne o viac ako 5%, potom hodnota aktiv banky klesne
pod jej zavizky a banka sa stane insolventnou. V takomto pripade banka nebude mat zdroje
na vyplatenie vSetkych svojich zavizkov voci vkladatelom a veritel'om. Rozsiahla platobna

neschopnost’ vo finanénom systéme je teda d’alsim prvkom financ¢nej krizy.

3.Pokles dovery

Tretim prvok finan¢nej krizy je pokles dovery voci finanénym institGciam. Nie
vSetky vklady v bankéch su totiz zdkonom chranené a pokial’ ide o platobnti neschopnost’,
kazdé finan¢nd institicia iou mdze byt’ postihnuta.

Klienti bank a finanénych institucii s nepoistenymi depozitmi maju tendenciu v ¢ase
krizy svoje finan¢né prostriedky z institiicie vyberat’, aby sa vyhli ich pripadnej Uplnej strate.
Prave to ale moze spdsobit’ banke alebo finanénej institicii nemalé problémy, pretoze musia
za tychto okolnosti znizit' ponuku Uverov, ¢o im zniZi budlce zisky a zaroveil musia
predavat’ svoje aktiva na zabezpe€enie svojich hotovostnych rezerv.

Tym, Ze banky predavaju svoje aktiva, zaroven znizuji trhovl cenu tychto aktiv.
Zaroven v Case krizy maji kupujlci zvySent averziu k riziku, takze najst’ kupujliceho pre
rizikové aktivum nie je jednoduché a aktivum musi byt’ neraz predavané pod cenu.

Tento jav je znamy aj ako poziarny vypredaj, podobne ako zniZenie cien, ktoré by
nastalo v obchode v pripade poziaru, ktory by sa chcel ¢im skor zbavit’ svojho tovaru.

Ako reakcia na tento jav mdze nasledne nastat’ situacia, ze regulacné urady zacnu
vyzadovat’ od ostatnych bank aby prehodnotili svoje suvahy a znizili v nich cenu svojich
aktiv, ked’Ze ta sa znizila nasledkom ,,poZiarneho vypredaja®. Takto sa moZze I'ahko rozsirit’

problém z jednej banky alebo finan¢nej institlicie na ostatné.

V prvych rokoch krizy 2008 az 2009 bol financny systém poznaceny enormnou
neistotou z dévodu platobnej neschopnosti. Zlyhanie finan¢nych gigantov Bear Stearns a

Lehman Brothers spdsobilo, ze l'udia si zacali klast’ otazku, ¢i iné velké finanéné instittcie
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necaka rovnaky alebo podobny koniec a dovera vo finan¢ny systém bola v tej dobe na vel'mi

nizkej Grovni.

4.Uverova kriza

Finan¢né inStitucie nachadzajiace sa v problémoch prirodzene obmedzujd ponuku
uverov, to sa dotkne aj iverov na nadejné alebo ziskové investi¢né projekty. Tym je narusena
prirodzenda funkcia financného systému ako sprostredkovatel'a finan¢nych prostriedkov od
sporitel'ov k dlznikom, resp. investorov s najlepsimi investi¢nymi prilezitostami.

Sprisnenie uverov v USA nastalo uz v prvych rokoch finanénej krizy. Zaroven sa
zacali zvySovat Standardy pre ziadatelov o hypotéky, kedze uz bolo jasné, ze
predchéadzajice Standardy boli nastavené prili$ nizko.

Vyzadovali sa vyssie zalohy a zacali sa podrobnejsie skumat’ finanéné moznosti
diznikov. Banky sa prirodzene stali opatrnej$imi, pozi¢iavali menej aza sprisnenych
podmienok. To ale nezasiahlo len hypotéky na byvanie ale malo to dopad aj na podniky
auvery ako také, ¢o spdsobilo zhorSenie situacie 'ud’om a podnikom, ktorych sa pdvodny

problém ani nemusel tykat'.

5.Recesia

Tym, Ze si 'udia a podniky nemé6Zu pozi€at’, resp. maju st'azeny pristup k finanénym
prostriedkom, zac¢ina celkovy dopyt po tovaroch a sluzbach klesat. Tento fakt sa da
interpretovat’ ako kontrakény posun v spotrebitel'skych a investiénych funkciach,
vysledkom ¢oho je pokles HDP a narast nezamestnanosti. V USA sa to prejavilo v naraste
nezamestnanosti od roku 2007 do roku 2009 priblizne o 5,5%, ktora nasledne zostala na

pomery USA vysoké az do konca roku 2012.

6.Zacarovany kruh

Ekonomicky pokles ma za néasledok zniZenie ziskovosti podnikov, ked’Ze ako bolo
spomenuté v predchadzajucej sekcii recesia, klesd dopyt po tovaroch a sluzbach. Taktiez
Klesaju aj ceny akcii tychto podnikov, nasledkom ¢oho podniky bankrotuju alebo
nezvladaju uhradzat svoje zavizky aUvery. To nasledne spdsobi, Ze zamestnanci
prichadzaju o pracu astracaju prijem, Co zas spOsobi, ze nie st schopni splacat’ svoje

hypotéky a uvery. Tym sa dostavame opét’ na zaciatok k poklesu cien aktiv a insolventnosti
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finanénych institicii. Takto sa problémy vo finanénom systéme aekonomicky pokles

vzajomne posiliuji.

Obrazok ¢. 1: Ilustracné zobrazenie zac¢arovaného kruhu

Boom v cene aktiv
a nasledné
prasknutie bubliny

Insolventnost
financnych
institucii

Recesia Pokles dovery

[ Uverova kriza

Zdroj: vlastné spracovanie

3 Nazory vyznamnych sticasnych ekonomickych $kol na
ekonomicky cyklus

Od vzniku ekonomie ako samostatnej vedy sa ekonémovia roznia a doposial
nedosiahli zhodu v otdzke, ¢o stoji za vznikom kriz a cyklickymi vykyvmi v ekonomike.
Ekonomicka tedria aj prax boli formované prave predstaviteI'mi ekonomickych §kol, ktori
vacSou alebo mensSou mierou prispeli k problematike pricin a rieSeni kriz a hospodarskej
politike zameranej na zmiernenie dopadov kriz na realnu ekonomiku. Z toho dévodu sme si
ako dalsi parcialny ciel’ stanovili popis vybranych ekonomickych $ko6l a ich nazorov na

ekonomicky cyklus.

V tejto kapitole som uviedol niektoré z najznamejSich a najaktualnejsich

ekonomickych §kol, charakterizoval ich vyvoj, uviedol ich hlavnych predstavitel'ov, stru¢ne
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zhrnul najvyznamnejsie teorie, ktorymi obohatili ekonomicku vedu a v neposlednom rade

taktiez ich jednotlivé pristupy k ekonomickému cyklu.
Vybrané ekonomické skoly, ktoré som sa rozhodol popisat’:

¢ Ekonomické ucenie Johna Maynarda Keynesa
o Nové keynesovstvo

e Neoklasickéd ekonomicka skola

e Monetarizmus

e Nova klasicka Skola ekonomického myslenia

3.1  Ekonomické ucenie J. M. Keynesa

,,John Maynard Keynes (1883-1946) patri k najvyznamnejsim ekonéomom 20.
storocia, ktory teoreticky zdovodnil nevyhnutnost Statnych zdsahov do trhového

hospoddrstva, ¢im vyznamne prispel k novej orientacii makroekonomickej tedrie. “?

Ako dalej uvadza Lisy, ekonomicka tedria J. M. Keynesa mala vyznamny vplyv na
vyvoj ekonomickej vedy a hospodarskej politiky po druhej svetovej vojne a jeho ucenie bolo
d’alej rozvijané a zdokonal'ované, v podstate az do sucasnosti. Hlavnou ¢értou keynesovskej
ekonomie je predpoklad, Ze trhovy mechanizmus nie je schopny zabezpecit’ bezporuchové
fungovanie ekonomiky, a preto je nevyhnutna stabilizaéna hospodarska politika. Tato ¢rta
je charakteristickd pre celé spektrum keynesovskej ekonomie, ktoré je vo vSeobecnosti

povazované za vel'mi heterogénny priid ekonomického myslenia. 2’

,J. M. Keynes dospel k presvedceniu, Ze politika laissez-faire nendvratne patri

minulosti a musi ju nahradit §tatne regulovanie ekonomiky. “*®

Podl'a J.M Keynesa mozno rozpocet regulovat’ pomocou tzv. automatickych, resp.
zabudovanych stabilizatorov, ktoré vdaka automatickej reakcii Statneho rozpoctu na
konjukturalne vykyvy posobia ako proticyklické regulatory. Tento mechanizmus je zalozeny
na funkcionalnej zavislosti medzi vyvojom narodného produktu a statneho rozpoctu

a posobi automaticky bez nutnosti d’alSich opatreni. Medzi zabudované stabilizatory patria

% LISY, Jan a kol. Strucny prehl'ad ekonomickych teorii. 1. vyd. Bratislava: lura Edition, 2010. s. 41. ISBN
978-80-8078-323-5
21 LISY, Jan a kol. Strucny prehlad ekonomickych teérii. 1. vyd. Bratislava: lura Edition, 2010. 95 s. ISBN
978-80-8078-323-5
28 LISY, Jan a kol. Strucny prehl'ad ekonomickych teorii. 1. vyd. Bratislava: lura Edition, 2010. s. 41. ISBN
978-80-8078-323-5
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napriklad mechanizmus zmien v progresivite  déchodkovej dane, poistenie
v nezamestnanosti ainé formy socidlneho poistenia, ako aj subvencie k cenam

pol'nohospodarskych vyrobkov a $tatny vykup polnohospodarskych prebytkov.?

., Mechanizmus zabudovanych stabilizatorov moze zmiernit vykyvy hospodarstva,
nemoze vsak trvale zabezpecit ekonomicku stabilitu a nemozZe celkom odstranit’ pricinu,
ktora spdsobuje poruchu hospodarskeho systému o to sa usiluje zamernd fiskdalna
a monetarna politika. %

Za hlavny ciel’ diskrétnej-zamernej hospodarskej politiky Lisy povazuje regulovanie
dochodkov obyvatel'stva pomocou danovej politiky, zvySovanim alebo zniZovanim
poplatkov za vykon S$tatnej spravy, organizovanim verejnych programov zamestnanosti,
verejnoprospesnych prac a pod. Zdanenie miezd a platov reguluje kipyschopny dopyt po

spotrebnych predmetoch a zdanenie ziskov reguluje disponibilné zdroje investicii.>!
Ucenie J. M. Keynesa malo zna¢ny dopad na vyvoj modernej ekondmie, ¢o
dokumentuje aj fakt, Ze jeho pévodna tedria bola d’alej rozvijana a vzislo z nej mnoho
dalSich ekonomickych $kol zalozenych na jeho uceni.
Medzi Skoly ekonomického myslenia, ktoré vzisli z ucenia J. M. Keynesa patria

napriklad:®?

e Neokeynesovstvo (Paul A. Samuelson, Lawrence Klein, James Tobin)

e Eurdpsky (Britsky) postkeynesovci (Joan V. Robinsonovéa, Nicholas Kaldor, Roy
F. Harrod)

e Americky postkeynesovci (Hyman Minsky, Alfred S. Eichner, Henry Ch. Wallich)

e Nové keynesovstvo (Gregory Mankiw, Oliver Blanchard, George Akerlof, J. I.
Jellenové, Paul Krugman)

2 LISY, Jan a kol. Strucny prehlad ekonomickych teérii. 1. vyd. Bratislava: lura Edition, 2010. 95 s. ISBN
978-80-8078-323-5
0 LISY, Jan a kol. Strucny prehl'ad ekonomickych teorii. 1. vyd. Bratislava: lura Edition, 2010. s. 48. ISBN
978-80-8078-323-5
SLLISY, Jan a kol. Strucny prehlad ekonomickych teérii. 1. vyd. Bratislava: lura Edition, 2010. 95 s. ISBN
978-80-8078-323-5
32 LISY, Jan a kol. Strucny prehlad ekonomickych teorii. 1. vyd. Bratislava: lura Edition, 2010. 95 s. ISBN
978-80-8078-323-5
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3.2  Nové keynesovstvo

Spomedzi $kol, ktoré vzisli z diela J. M. Keynesa som sa rozhodol pre potreby tejto
prace charakterizovat’ pristup novych keynesovcov, ked’ze ich povazujem z ekonomického

hl'adiska za najaktudlnej$iu a najmodernejSiu vetvu, ktora nesie meno J. M. Keynesa.

Nova keynesovska ekonomia je verzia ekonomického myslenia zalozena na dielach
ekondma Johna Maynarda Keynesa z po¢iatku 20. storoéia. ,, Podla keynesovského pristupu
ceny a mzdy su nepruzné a makroekonomicka rovnovaha sa moze dosahovat pod uroviiou
potencialneho produktu pri nedobrovolnej nezamestnanosti. > Ekonomické myslenie
novych keynesovcov sa sformovalo po piatich dekadach od pévodnej Keynesovej teorie a to

v 80. rokoch 20. storocia.

Nové keynesovstvo ma svoje korene uz v neo-keynesovskej syntéze povojnovej

Ameriky a vychadza z predpokladov neoklasicistickej ekonomie.®*

Predstavitelia tejto ekonomickej Skoly pripustaji, rovnako ako aj neoklasici, ze l'udia
maju racionalne ocakavania. Dalo by sa povedat, Zze s neoklasikmi maju viac spolo¢nych
ako rozdielnych nazorov, prijali totiz ur¢ité neoklasické poznatky, upustili od tych, ktoré
boli najextrémnejSie, no zachovali celkovo podobny ramec ako v pripade neoklasickej
ekonomickej $koly. Najdolezitejsi rozdiel medzi novym keynesovstvom a neoklasikmi je
v doraze na nepruznost cien a miezd, ktoré¢ brania automatickému vycisteniu trhu

(samoregulécii trhu).%

V casoch prosperity a z dlhodobého hl'adiska novi keynesovci sthlasia, ako uz bolo
spomenuté s neoklasikmi, no mimo tychto obdobi existujd dva hlavné rozdiely. Prvy rozdiel
je, ze podl'a novych keynesovcov tieto normélne pravidla nie je vhodné uplatiiovat’, ked’ je
ekonomika v recesii. V takomto pripade nepruznost’ cien a miezd zapricinuje, Ze trh sa
automaticky necisti a preto s zasahy vlady vo forme fiskalnej alebo monetarnej politiky
nevyhnutné. Druhy rozdiel je v tom, Ze aj ked’ suhlasia s neoklasikmi v ndzore, ze trh sa

rirodzene zotavi zrecesie, zastdvaju nazor, Ze toto ozivenie moéze trvat' prili§ dlho
] p

33 LISY, Jan a kol. Ekondmia v novej ekonomike. 2. vyd. Bratislava: lura Edition, 2007. s. 322. ISBN 978-80-
8078-164-4

3 Whistlinginthewind.org [online]. Dostupné 2018. 07.04. na:
https://whistlinginthewind.org/2013/10/06/guide-to-the-economic-schools-of-thought/
3 Whistlinginthewind.org [online]. Dostupné 2018. 07.04. na:

https://whistlinginthewind.org/2013/10/06/guide-to-the-economic-schools-of-thought/
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v dosledku nepruznosti cien a miezd, ktoré brania ekonomike plne sa zotavit'. Prave preto su

za vladne zésahy s cielom urychlit’ tento proces zotavenia.

V dlhodobom horizonte sice sthlasia s neoklasikmi, no hlavné rozdiely medzi tymito
dvomi ekonomickymi Skolami st prave v kratkodobom horizonte. Na zaklade toho sa d&

povedat, ze z hl'adiska ekonomického cyklu sa s neoklasikmi nezhoduji.*

Nové keynesovstvo zahtfiia roznorodu skupinu ekonomov, ako napriklad Gregoriho
Mankiwa, ktory pracoval ako poradca Georga Busha, no taktiez aj liberalne ikony ako su
Paul Krugman alebo Joseph Stiglitz, ktori boli spomedzi svojho liberélne orientovaneho
prudu za vladne intervencie do ekonomiky. Globalna ekonomicka a finan¢na kriza mala
najvacsi dopad prave na tuto Skolu ekonomického myslenia a zapriCinila, ze mnohi
ekonémovia znovu prehodnotili svoje zavery.®’

Medzi najvyznamnejSich predstavitelov Nového keynesovstva patria: Gregory
Mankiw, Oliver Blanchard, George Akerlof, J. I. Yellenova a d’alsi. Vo vSeobecnosti
zastavajui nazor, ze vlada musi zohravat’ aktivnu tlohu prostrednictvom fiSkalnej politiky vo
forme vladnych vydavkov alebo znizovania dani alebo prostrednictvom menovej politiky,
napriklad vo forme niz§ich urokovych sadzieb alebo zmeny peniaznej zdsoby v ekonomike.
V dobe, ked” sa makroekonomické ukazovatele za¢n vyvijat’ nepriaznivym smerom, ako
napriklad pri poklese zamestnanosti alebo rasticej inflacii, je podla predstavitelov tejto

ekonomickej Skoly zasah vlady nevyhnutny.

Vicsina novych keynesovcov sa stotoznila s ndzorom, Ze vladna akcia USA vo forme
stimulov a rozhodnuti Federalneho rezervného systému USA, udrzat’ Grokové sadzby nizke
a poskytnut’ Uvery velkym finanénym inStiticidm, ktorym hrozilo zlyhanie, bola
nevyhnutnd. Tvrdia, Ze tieto opatrenia stimuluji dopyt po tovaroch a raste pracovnych miest
a tiez, ze tieto kroky zabranili pokracujlicej Spirdle smerom nadol do eSte hlbSej recesie.
Predseda Federalneho rezervného systému USA Ben Bernanke na obhajobu tohto kroku

povedal, Ze ,,ak nechate vel'ké firmy vol'ne padnit, padne cely systém*.3®

Ako uvadza Lisy, napriek tomu, Ze predmet zaujmu jednotlivych ekonomickych
predstavitel'ov nového keynesovstva je rdznorody, zhoduju sa v hypotéze racionalnych

o¢akavani. Taktiez su nazoru, ze hypotéza racionalnych ocakavani a pdvodné Keynesove

36 Whistlinginthewind.org [online]. Dostupné 2018. 07.04. na:
https://whistlinginthewind.org/2013/10/06/guide-to-the-economic-schools-of-thought/
37 Whistlinginthewind.org [online]. Dostupné 2018. 07.04. na:
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ucenie sa vzajomne nevylucuji. Podl'a novych keynesovcov aj v pripade, ze 'udia formuju
svoje oCakavania racionalne, monetarna a fiskalna politika moze byt efektivna ato
z dovodu, Ze racionalita jednotlivca nemusi korelovat’ s racionalitou kolektivu. Rozhodnutie

racionalne sa rozhodujtceho jednotlivca moze byt zo spologenského hladiska iracionalne.*

., Hlavnou myslienkou ucenia novych keynesovcov je, ze nedokonalosti trhu, ktoré
vyplyvaju z instituciondlnych faktorov, su najdélezitejsim prvkom celého ekonomického

procesu, pricom osobitny déraz kladii na trh prace. “*°

Novy keynesovci sa taktiez zaoberajii pri¢inami nedobrovolnej nezamestnanosti
a vysvetl'uji preco vznika nomindlna nepruznost’ cien v kratkom obdobi. Medzi vSeobecne
prijaté koncepcie, ktoré sa zaoberaju pri¢inami nepruznosti na trhu prace podla Lisého,
patria napriklad: analyza insider-outsider na trhu prace, koncepcia efektivnostnej mzdy
a implicitnych kontraktov, teéria moralneho hazardu a adverzného vyberu a koncepcia
,hysteris®. V analyzach novych keynesovcov je taktiez ¢asto vyuzivana metodologia tedrie

hier. 41

Novy keynesovci vo vSeobecnosti zastavaji nazor, Ze v pripade, Ze sa ekonomické
makroukazovatele za¢nu vyvijat' nepriaznivym smerom, za ¢o povazuji napriklad pokles
zamestnanosti, rastiicu inflaciu alebo zniZenie hrubého domaceho produktu, tak za tychto
okolnosti by vldda mala zohravat' aktivnu tlohu prostrednictvom fiskalnej politiky,
VvV podobe vladnych vydavkov alebo zniZenia dani alebo prostrednictvom menovej politiky,
napriklad v podobe znizenia trokovych sadzieb alebo zmeny pefaznej zasoby

v ekonomike*?.

V sucasnosti ma ekonomické myslenie novych keynesovcov nezastupitelné miesto
medzi poprednymi ekonomickymi Skolami a prinieslo hypotézy, ktoré si relevantné
a akceptované aj inymi ndzorovymi prudmi. Pocas obdobia globalnej ekonomickej
a finan¢nej krizy opét vzrastol zaujem o ekonomicky pristup, ktory pontka tato Skola

ekonomickeho myslenia.

3 LISY, Jan a kol. Strucny prehlad ekonomickych teérii. 1. vyd. Bratislava: lura Edition, 2010. 95 s. ISBN
978-80-8078-323-5
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3.3  Neoklasicka Skola ekonomického myslenia

Neoklasicka Skola ekonomického myslenia sa zacala formovat od 70. rokov 20.

storo¢ia a polozila zaklady modernej mikroekonomickej analyzy. 4

Medzi jej hlavnych predstavitel'ov patria napriklad: Alfred Marshall, Leon Walras,
Robert Lucas a Eugen Fama. Priniesla niekol'ko vyznamnych ekonomickych teérii, ako
napriklad tedriu raciondlnych ocakavani, hypotézu efektivneho trhu, teériu redlneho
hospodarskeho cyklu, maximalizaciu uzito¢nosti, marginalizmus, dokonalt uzito¢nost’,
model dokonalej konkurencie, trhovld rovnovaha a matematické modelovanie. Pre
neoklasicki ekonémiu je charakteristicky déraz na mikrotroven a sledovanie ekonomiky z
pohladu jednotlivca. Predpoklada, ze trhy st vzdy v rovnovaznom stave a ponuka sa vzdy
rovna dopytu. Jednotlivci si z hladiska neoklasickej ekonémie povazovani za racionalne
subjekty, ktoré sa vzdy snazia maximalizovat’ svoju uZito¢nost. Ekonomické modely
spadajuce do neoklasickej ekondémie s tiez vyrazne matematicky orientované a
prostrednictvom nich sa neoklasici snazia vysvetlit' vzajomné posobenie jednotlivych

ekonomickych subjektov.*

Neoklasicka ekondmia je vSak prave preto Casto kritizovany za prilisné spolichanie
sa na matematické modely, nebertic ohl'ad na to, Ze nie vSetky l'udské rozhodnutia st
racionalne a vsetky sa nedaju jednoducho zredukovat’ na ¢isla v matematickych modeloch.
V neoklasickom svete, teda ak by svet skutoCne fungoval podla neoklasického

ekonomického myslenia, by k finanénym krizam ani nemalo dochadzat’.*®

Ako uvadza Lisy, predstavitelia neoklasickej $koly vychadzali z nasledujdcich
hlavnych metodologickych predpokladov:*®

1. Predpoklad metodologického individualizmu, podla ktorého vsetky
ekonomické javy mozno vysvetlit' konanim jednotlivcov a preto by sa mala ekonomicka
tedria podla predstavitelov neoklasickej S$koly ekonomického myslenia opierat

predovsetkym o pochopenie spravania jednotlivcov.

4 LISY, Jan a kol. Strucny prehl'ad ekonomickych tedrii. 1. vyd. Bratislava: lura Edition, 2010. 95 s. ISBN
978-80-8078-323-5
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2. Predpoklad racionality, ¢o znamena, ze kazdy jednotlivec kond racionalne.
Podl'a neoklasickych ekondmov jednotlivei sleduju vlastné zaujmy, ktoré formuluju do jasne
definovanych cielov avo svojej Cinnosti sa zameriavaju na ich dosiahnutie c¢o
najefektivnej$im moznym spdsobom.

3. Neoklasicka analyza je zamerand na analyzu rovnovahy. Rovnovéha je
z hladiska neoklasickej ekondmie chépand ako situacia, v ktorej ziaden zo subjektov nema
motivaciu zmenit existujuci stav, ak sa nezmenia ostatné podmienky.

4. Neoklasicka analyza je charakteristicka tym, Zze v nej rozhodujdcu ulohu
zohrava cenovy mechanizmus. Podl'a neoklasikov st interakcie medzi jednotlivymi
ekonomickymi subjektmi a ich rozhodnutiami zalozené na pésobeni cenového mechanizmu.

5. Dalsim predpokladom je maximalizacia uZitonosti z hl'adiska jednotlivca
a maximalizacia zisku z hl'adiska firmy.

6. Poslednym predpokladom je dokonala informovanost, ¢o znamend, ze
jednotlivé ekonomické subjekty uskutociiuju svoje rozhodnutia za predpokladu dokonalej

informovanosti.

Vznik neoklasickej Skoly ekonomického myslenia je oznaCovany aj ako

marginalisticka revolucia, pre jej uplatnenie marginalistického, teda hrani¢ného pristupu.

3.4  Monetaristicky pohl’ad

Pocas 70. rokov 20. storocia, najmd v dosledku ropnych Sokov, ako aj z dévodu
zlyhévania Keynesovych tedrii, ktoré boli uspesne realizované v prvych dvoch dekéadach po
druhej svetovej vojne, sa do popredia zacala dostavat’ ekonomicka tedria monetarizmu. Vo
vSeobecnosti monetarizmus vyzdvihuje slobodny trh bez Statnych zasahov do ekonomiky.
Za hlavného predstavitel'a monetarizmu a zaroven za jeho zakladatel’a je povazovany Milton

Friedman.*

Vzhl'adom na infla¢né dosledky, ktoré moze spdsobit’ nadmerna expanzia penaznej
zasoby, Milton Friedman, ktorého praca zadefinovala teoriu monetarizmu, tvrdil, ze
monetarna politika by sa mala uskutociovat’ z hl'adiska zamerania sa na mieru rastu
penaznej zasoby tak, aby sa zachovala ekonomicka a cenové stabilita. Vo svojom diele

Menova historia Spojenych statov 1867 - 1960 Friedman navrhol pevni mieru rastu

47 LISY, Jan a kol. Strucny prehlad ekonomickych teérii. 1. vyd. Bratislava: lura Edition, 2010. 95 s. ISBN
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nazyvanu Friedmanovo pravidlo k-percent, podl'a ktorého by mala penazna zasoba rast’ s
konstantnou ro¢nou mierou viazanou na nomindlny rast HDP a vyjadrena kazdoro¢ne ako
fixné percento. Tymto spdsobom sa oc¢akava, Ze pefiaznd zasoba bude mierne rast’, podniky
budiit moct’ kazdoroéne predvidat zmeny penaznej zdsoby a podla toho sa prisposobit
a planovat’. Ekonomika tym bude réast stabilne a inflacia bude udrziavana na nizkej trovni.*®

Ako uvadza Lisy, pod pojmom monetarizmus sa Vv najsirSom zmysle slova oznacuju
vsetky tie teoretické koncepcie, ktoré vychadzaji z moznosti vyuzivania aktivnej ulohy
penazi v ekonomike. Monetarizmus je vo svojej podstate protikladom Keynesovho
ekonomického ucenia. Odmieta keynesovské programy a vladne zasahy do ekonomiky.
Z hladiska monetarizmu st vladne zasahy do ekonomiky neopodstatnené a nar$aja priebeh
hospodarskych procesov prebiehajucich prostrednictvom mechanizmu konkurencie a tvorby
cien. Vlada ma mat’ podl'a monetaristov len ulohy, ktoré nedokaze zabezpecit' trhovy
mechanizmus, ako napriklad prijimat’ zakony, zabezpecovat’ bezpe¢nost’ a poriadok v state,
podporovat’ konkurenciu medzi ekonomickymi subjektmi a bojovat’ proti monopolom,
starat’ sa 0 tych, ktori sa nemé6zu postarat’ sami o seba a vytvarat’ menovy ramec. Obmedzené
Statne zasahy v oblasti monetarnej politiky prostrednictvom emisnej ¢innosti centralnej
emisnej banky si podla monetaristov pripustné, za Gcelom zabezpecenia dlhodobo
stabilného tempa rastu peniazi v ekonomike, ¢o d’alej vytvara idealne podmienky pre stabilny

ekonomicky rast, odstrafiuje inflaciu a iné poruchy reprodukéného procesu.*

3.5 Nova klasicka $kola ekonomického myslenia

Nova klasicka Skola je nova verzia Skoly ekonomického myslenia zaloZzend na
dielach Adam Smitha, Alfreda Marshalla a d’alSich klasickych ekonémov, ktori prispeli
k tvorbe ekonomickej vedy este pred prichodom Keynesa. Nova klasicka skola
ekonomického myslenia je z vel’kej Casti zalozena na troch predpokladoch. Prvy predpoklad
je, ze ekonomické subjekty maximalizuju, ¢o znamendm, ze domacnosti sa snazia
maximalizovat’ svoju ekonomickl prosperitu a firmy sa snazia maximalizovat’ svoje zisky.
Dalim predpokladom je teéria raciondlnych o¢akavani, v ktorej sa zhoduji s novymi

keynesovcami. V poslednom predpoklade sa zhoduju s monetaristami, pretoze veria, ze trhy

48 Investopedia.com [online]. Dostupné 2018. 18.05. na:
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sa automaticky Cistia a ze ekonomika za normalnych okolnosti dosahuje svoj potencionalny
produkt (vystup ekonomiky sa podla nich nachadza zvédcSa na svojej potencionalnej
arovni)®.

., Podla nazoru predstavitelov novej klasickej makroekonomie su v kazdom okamihu
vSetky trhy vrovnovihe, pretoze ekonomicke subjekty dokdzu optimalnym spoésobom
zareagovat na zmeny na strane ponuky i dopytu. Na zaklade tohto predpokladu sa ich

modely casto oznacujii aj ako rovnovazne modely. “>*

,,Nové klasicka makroekondmia vo svojej tedrii ekonomického cyklu nadviazala na
Hayekov pristup k ekonomickému cyklu. Zakladom Lucasovho vysvetlenia vykyvov outputu
a zamestnanosti je hypotéza, ze velkost agregatnej ponuky zavisi od urovne relativnych cien.
Neocakavané Soky na strane agregdtneho dopytu vedu k tomu, Ze produkt a zamestnanost

sa odchylia od svojej prirodzenej Grovne. 2

Z pohl'adu novych klasickych ekonémov recesie nie su nevyhnutne zI¢, ako je to
v pripade novych keynesovcov. Recesie namiesto toho povazuju za prirodzené a zdrave
vycistenie ekonomiky. Predstavitelia novej klasickej ekondmie zastavali ndzor, ze reakcia
vlady USA na krizu bola prili§ agresivna a v budicnosti moze spdsobit’ d’alsie ekonomické
problémy.>3

S monetaristami suhlasia aj v ndzore, ze pre spravne fungovanie trhov je potrebna
jasna agenda tykajuca sa menovej politiky.

Ako d’alej uvadza Lisy, z hl'adiska odporu¢ani pre hospodarsku politiku je relevantna
i Lucasova kritika praxe vyuzivania makroekonomickych modelov na zhodnotenie
nasledkov r6znych alternativ hospodarskej politiky. Lucas zastava nazor, ze je nerealistické
predpokladat’, ze jednotlivé parametre modelu sa vplyvom zmeneného charakteru
hospodarskej politiky nezmenia. Pri tvorbe makroekonomickych modelov je nutné brat’ do
uvahy, ze jednotlivé ekonomické subjekty moézu prisposobit’ svoje spravanie novym

podmienkam vyvolanych zmenenou hospodarskou politikou.>*
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Pozitivom je, ze napriek rdznym a ¢asto aj protichodnym ndzorom jednotlivych
ekonomickych $kol existuje urcité jadro makroekonomickych principov, na ktorom sa
zhodne vicsina sucasnych ekonomov, bez ohl'adu na to, aké ekonomické ucenie zastavaju.
Prikladom takejto zhody moéze byt vztah medzi mierou nezamestnanosti a inflaciou, ked’
z kratkodobého hladiska ma miera inflacie vplyv na zamestnanost’, zatial’ ¢o z dlhodobého

hladiska nie.>®

4 Hospodarska politika

Ekonomicka teoria, reprezentovana réznymi $kolami ekonomického myslenia,
ponuka teoretické rieSenia problémov hospodarstva. V praxi je vSak realizovana
prostrednictvom konkrétnej hospodarskej politiky. M6Zeme teda povedat’, Ze hospodarska
politika uvadza ekonomicku teériu do praxe. Pri hodnoteni hospodarskej politiky su
analyzované makroekonomické agregaty, ktoré su nevyhnutnym Kkritériom merania aj pri
identifikovani recesie, ¢o je nasim hlavnym cielom v pripade Slovenskej republiky. Preto
sme si za parcialny ciel’ v tejto kapitole zvolili vymedzenie pojmu hospodarska politika, jej
ciel'ov a nastrojov.

Ako uvadza Lukacik, hospodarska politika je prienikom ekonomickej tedrie
a hospodarskej praxe, formujlica sa na zéklade konkrétneho ekonomického smeru
a v konkrétnej krajine. Pri formovani hospodarskej politiky ako vedeckej discipliny
zohravala rozhodujucu tlohu klasicka Skola ekonomického myslenia a jej najvyznamnejsi
predstavitelia, ktorymi boli napriklad Adam Smith, David Ricardo, Jean-Baptiste Say a John
Stuart Mill. Za zakladatel'a tejto mladej vedy je povazovany prave Adam Smith s jeho
znadmou tézou o ,,nevidite'nej ruke trhu“. Hospodarska politika uplatiiovana do 30. rokov
20. storocCia bola charakteristicka liberalnou povahou. Z pohladu klasickych ekonémov,
ktori zastavali nazor, Ze trh sa automaticky ,,¢isti* a tak na trhu nevznika nadbyto¢na ponuka
alebo nedostato¢ny dopyt, bol vSak len maly priestor pre hospodarsku politiku. Z ich

pohl'adu sa hospodarska politika $tatu zameriavala najmé na protimonopolné zasahy, ked’ze

5 Stlouisfed.org [online]. Dostupné 2018. 12.06. na: https://files.stlouisfed.org/files/htdocs/pageone-
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podra ich presvedéenia hospodarske krizy boli zapri¢inené len vonkaj$imi faktormi, ako su
napriklad vojny.%

Sucast'ou hospodarskej politiky Statu je aj stabilizacna politika, ktorda ma zabranovat’
d’alsiemu prepadu ekonomiky v obdobi recesie.

V historickom vyvoji sa hodnoti v dvoch pristupoch:>’

J Keynesianskom

. Monetaristickom

Spolo¢na je v oboch pristupoch snaha zabranit’ nepriaznivym vplyvom cyklickosti
na ekonomiku. Kazdy z uvedenych pristupov vsak voli rozdielne cesty na potlacanie
cyklickosti. Pre prvy je charakteristicky vplyv s$tatnych zasahov, pomocou opatreni
rozpoctovej politiky, kym pre druhy je priznacny vplyv centrdlnej banky a Statu na

zmiernenie cyklickosti.

4.1  Fiskalna a monetarna hospodarska politika

Fiskalna politika zamerana na zvySenie agregatneho dopytu sa nazyva expanzivna

fiskalna politika a méZe byt realizovana v troch forméch prostrednictvom:>®

1. Zvysenim vladnych vydavkov na tovary a sluzby
2. Znizenim danového zatazenia
3. ZvySenim vladnych transferov

Opakom k expanzivnej fiskalnej politike je reStriktivna fiskalna politika zamerana na

zniZenie agregatneho dopytu a je realizovana prostrednictvom:®
1. Znizenia vladnych vydavkov na tovary a sluzby
2. ZvySenim danového zataZenia
3. ZniZenim vladnych transferov
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Monetérna politika vplyva na agregatny dopyt prostrednictvom regulécie urokovej
miery. Expanzivna monetarna politika sa uskuto¢niuje prostrednictvom zvysSenia peniaznej
zasoby v ekonomike, ¢o nasledne vedie k nizSej urokovej sadzbe. NizSia urokova miera
povedie Kk vy$§im investicnym vydavkom, ¢oho vysledok je vysS$i realny hruby domaéci
produkt.

Restriktivna monetarna politika je zavadzana opa¢nym spOsobom, prostrednictvom
zniZenia penaznej zasoby v ekonomike, ¢o vedie k vyssej irokovej sadzbe. Vyssia urokova
sadzba ma za nasledok niz8ie investi¢né vydavky, ¢o nasledne vedie k znizeniu realneho

hrubého doméceho produktu.®

4.2  Ciele a nastroje hospodarskej politiky

Lisy uvadza nasledujdce zakladné ciele hospodarskej politiky, ktoré su zaroven

zhodné pre vigsinu teoretickych pristupov k danej problematike:®?

1. Vysokd zamestnanost’

2. Cenova stabilita

3. Trvalo udrzatel'ny ekonomicky rast

4. Rovnovéha platobnej bilancie (beZzného uctu platobnej bilancie)

Stat ovplyviiuje ekonomiku prostrednictvom ¢&iastkovych hospodarskych politik,
ktoré sa od seba lisia v tom, na aké faktory su cielené a aké nastroje pri tom vyuZzivaju.
Ciastkové hospodarske politiky podla Lisé¢ho s0:52

1. Monetarna politika (peniazna a Uverova politika) — vyuZziva nastroje stivisiace

S0 zmenou Urokovej sadzby, emisiou penazi, mnozstvom penazi a UVerov.

2. Fiskalna politika — vyuZiva nastroje stivisiace so Statnym rozpoc¢tom (vladne
vydavky a dane).
3. Ddchodkova politika — vyuziva nastroje suvisiace so znovurozdel'ovanim

déchodkov, vyvojom déchodkov a majetku.
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4. Zahranicna hospodarska politika — vyuZiva nastroje  suvisiace
s medzinarodnym obchodom, medzinarodnymi platbami, pohybom kapitadlu a menovym
kurzom.

Hodnotenia hospodarskej politiky je uzko spojené s meranim vykonnosti ekonomiky
prostrednictvom makroekonomickych agregatov. Pri hodnoteni vysledkov hospodarskej

politiky sa analyzuji hodnoty makroekonomickych agregatov a ich budtce trajektorie. 3

Makroekonomické agregaty pre potreby hodnotenia hospodarskej politiky podla

Lukacika su:%

o Tempo ekonomického rastu (merané konkrétnym agregatom, napr. HDP)
. Miera inflacie

. Mier zamestnanosti

o Vonkajsia ekonomické rovnovaha

. Dosiahnute ekologické naklady na HDP

. Spravodlivejsie rozdel'ovanie majetku a peniazi

5 Identifikovanie recesie podl’a makroekonomickych
ukazovatelov

Aby sme mohli naplnit’ hlavny ciel’ bakalarskej prace, ktorym je analyza a popis
dopadu globalnej ekonomickej a finan¢nej krizy na ekonomiku Slovenskej republiky,
potrebujeme si blizsie charakterizovat’ ako a ¢im je merana vykonnost’ ekonomiky a kedy sa
da povedat, ze ekonomika sa nachddza v recesii. Na to nam posluzia makroekonomické
agregaty, ktoré su spolu so systtmom narodnych uctov popisané v uvedenej kapitole ako
jeden z parcialnych ciel'ov bakalarskej prace.

Podl'a Mankiwa neexistuje jednoducha odpoved’ na to, kedy sa d& hospodarsky
pokles povazovat’ uz za recesiu. Ako uvadza, podl'a zauzivaného pravidla plati, Ze za recesiu
sa da povazovat’ obdobie s poklesom HDP v najmenej dvoch po sebe iducich Stvrtrokoch.

Toto pravidlo vSak nemusi platit’ vZzdy. Napriklad v pripade recesie v roku 2001 (internetova

63 LUKACIK, Jan a kol., 2013. Hospodarska politika: tedria a prax. 1.vid. Bratislava: Sprint 2, 2013. 313 s.
ISBN 978-80-89393-86-2
8 LUKACIK, Jan a kol., 2013. Hospodarska politika: tedria a prax. 1.vid. Bratislava: Sprint 2, 2013. 313 s.
ISBN 978-80-89393-86-2

40



bublina) po sebe nenasledovali dva stvrtroky s poklesom HDP, no napriek tomu sa

spomenuté obdobie za recesiu povazovalo. ®°

Néarodny urad pre ekonomicky vyskum (National Bureau of Eonomic Research) v
USA, zndmy pod skratkou NBER je neziskova organizicia, ktora sa zaviazala k
vykonavaniu a Sireniu nezaujat¢ho ekonomického vyskumu a poskytuje informacie o

datume zaciatku a konca recesie v USA.%

Ako uvadza Mankiw, NBER nesleduje Ziadne striktné pravidlo pri ur¢ovani datumu
zaCiatku a konca recesie, namiesto toho skiuma rézne ekonomické udalosti a na zaklade

svojho usudku vyhodnoti a uréi ddtum zaciatku alebo konca recesie.®’

Z hradiska investi¢nej alebo spotrebnej metody, v obdobi nastupujucej finanénej
Krizy st investicie nestabilnej$ie ako spotreba. V pripade, Ze ekonomika smeruje do recesie,
domacnosti na tito situdciu reaguju tym, Ze zaénu spotrebuvat’ menej tovarov a sluzieb, no
pokles investicii vo forme techniky, rozSirovania vyroby, vystavby, ale aj zdsobovania je
omnoho vyraznejsi. Obe, spotreba aj investicie teda klesaju v pripade, Ze ekonomika smeruje
do recesie, no investicné vydavky su znacne volatilnejSie v porovnani s vydavkami na

spotrebu. 8

5.1 Hruby domaci produkt

., Efektivnost’ ekonomickych procesov a cinnost ekonomickych subjektov je potrebné
merat. Komplexnost modernej ekonomiky predpoklada permanentné sledovanie, analyzu
a vyhodnocovanie dosahovanych vysledkov na vsetkych riadiacich stupiioch. Vysledkom

merani je prijimanie opatreni a nastrojov na maximalizaciu efektov. “®°

NajcastejSie pouzivané ukazovatele na hodnotenie narodohospodarskych vysledkov
podla Lukacika su:

1. Hruby narodny produkt (Gross National Product) — HNP (GNP)

8 MANKIW, N. Gregory. Macroeconomics. 9. vyd. New York: Worth Publishers, 2016. 642 s. ISBN 978-1-
4641-8289-1

8 Wikipedia.org_[online]. Dostupné 2018. 14.06. na:

https://en.wikipedia.org/wiki/National_Bureau_of Economic_Research

67 MANKIW, N. Gregory. Macroeconomics. 9. vyd. New York: Worth Publishers, 2016. 642 s. ISBN 978-1-
4641-8289-1

8 MANKIW, N. Gregory. Macroeconomics. 9. vyd. New York: Worth Publishers, 2016. 642 s. ISBN 978-1-
4641-8289-1

8 LUKACIK, Jan a kol., 2013. Hospodarska politika: tedria a prax. 1.vid. Bratislava: Sprint 2, 2013. s. 57.
ISBN 978-80-89393-86-2
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2. Hruby doméci produkt (Gross Domestic Product) — HDP (GDP)

Dva najpouzivanejSie ukazovatele agregatnej produkcie st ukazovatel' hrubého
narodného produktu a ¢istého narodného produktu. Hruby narodny produkt je zakladom

systému narodnych G¢tov a pouziva sa na hodnotenie vykonnosti jednotlivych ekonomik.”

,, Rozdiel medzi hrubym domacim a hrubym narodnym produktom spociva v tom, Ze
hruby narodny produkt zah¥na tovary a sluzby vyrobené cinitelmi, ktoré su vo vlastnictve
obcanov danej krajiny, bez ohladu na to, na ktorom uzemi vznikli, teda bud’ doma, alebo
V zahranici. Hruby domdci produkt zahriia hodnotu vsetkych tovarov a sluzieb ktoré boli
vyprodukované v ramci geografickych hranic danej krajiny a to bez ohladu na viastnictvo
obcanov, teda bez ohladu na to, ¢i boli vyprodukované obcanmi danej krajiny alebo

cudzincami. “"*

Ako d’alej uvadza Lukacik, ukazovatel’ hrubého domaceho produktu sa viac pouziva
v Statistike zapadnej Eurdpy, zatial ¢o ukazovatelu hrubého narodného produktu davaju

prednost’ v §tatistike USA."2

Z hladiska HDP je dolezité tiez uviest delenie na realny HDP a nominadlny HDP.

Krugman tieto dve kategdrie definuje nasledovne: ™

. Reélny HDP predstavuje celkovid hodnotu vsetkych konecnych tovarov
a sluzieb vyprodukovanych v danej ekonomike pocas daného roka, vypocitani pomocou
cien vychodiskoveho (zakladného) roka.

. Nominalny HDP je celkova hodnota vSetkych kone¢nych tovarov a sluzieb
vyprodukovanych v hospodarstve po¢as daného roka, pricom sa pri vypocte pouzili ceny

bezného roka, v ktorom boli tovary a sluzby vyrobené.
Ked'Ze prostrednictvom HDP sa meria celkovy vystup ekonomiky bez ohl'adu na
velkost’ populacie v krajine, treba uviest' aj d’al$iu kategoriu a tou je HDP na jedného

obyvatel'a (HDP per capita). V porovnavani ekonomickej vykonnosti jednotlivych krajin sa

0 LUKACIK, Jan a kol., 2013. Hospodarska politika: tedria a prax. 1.vid. Bratislava: Sprint 2, 2013. 313 s.
ISBN 978-80-89393-86-2

I LUKACIK, Jan a kol., 2013. Hospodarska politika: tedria a prax. 1.vid. Bratislava: Sprint 2, 2013. s. 58.
ISBN 978-80-89393-86-2

2 LUKACIK, Jan a kol., 2013. Hospodarska politika: tedria a prax. 1.vid. Bratislava: Sprint 2, 2013. 313 s.
ISBN 978-80-89393-86-2

8 RAY, Margaret — ANDERSON, David. Krugman's Macroeconomics for AP*. 1. vyd. New York: Worth
Publishers, 2010. 528 s. ISBN 978-1-4292-5730-5
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pouziva prave HDP na jedného obyvatela, ked’Ze krajiny s vac¢Sou populaciu by boli
v porovnavani zvyhodnené, ak by nebola zohl'adnen4 aj velkost populcie.’

Ako uvadza Mankiw, sustava narodnych uctov rozdel'uje HDP do Styroch kategorii

vydavkov. Si to vydavky na:™

1. Spotrebu - Consumption (C)

2. Investicie - Investment (1)

3. VIadne nakupy - Government purchases (G)

4, Cisty export - Net export (NX)

HDP je suma tychto Styroch kategorii vyjadrené v rovnici ako Y:

Y=C+I1+G+NX

5.1.1 Vypoctové metody HDP

HDP je sucet prijmov v ekonomike pocas dané¢ho obdobia. Agregitny vystup
ekonomiky, ¢ize HDP, je mozné merat’ tromi rozliénymi, no rovnocennymi sposobmi. St

to:’®

1. Z produkéného hladiska: HDP sa rovnd hodnote konecnych tovarov a sluzieb
vyrobenych v ekonomike po¢as daného obdobia.

2. Z produkcéného hladiska prostrednictvom pridanej hodnoty: HDP ako stcet
pridanej hodnoty v ekonomike poc¢as daného obdobia.

3. Z hladiska prijmov: HDP ako stcet prijmov v ekonomike za dané obdobie.

5.1.2 HDP a ekonomicky rast

Pri posudzovani vykonnosti ekonomiky medzi jednotlivymi obdobiami sa
ekondmovia zameriavaju na mieru rastu redlneho HDP. Obdobie pozitivneho rastu HDP sa

nazyva expanzia, zatial' ¢o obdobie negativneho rastu HDP sa nazyva recesia.’’

4 RAY, Margaret — ANDERSON, David. Krugman's Macroeconomics for AP*. 1. vyd. New York: Worth
Publishers, 2010. 528 s. ISBN 978-1-4292-5730-5

> MANKIW, N. Gregory. Macroeconomics. 9. vyd. New York: Worth Publishers, 2016. 642 s. ISBN 978-1-
4641-8289-1

8 BLANCHARD, Olivier. Macroeconomics. 7. vyd. Boston: Pearson, 2016. 576 s. ISBN 978-0-13-378058-
1

" BLANCHARD, Olivier. Macroeconomics. 7. vyd. Boston: Pearson, 2016. 576 s. ISBN 978-0-13-378058-
1
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5.1.3 Systém narodnych uctov

Presnost’” sustavy narodnych uctov jednotlivych krajin je zaroven spolahlivym
indikatorom rozvinutosti ekonomiky a vo vSeobecnosti plati, Ze ¢im hodnovernejsie
apresnejSia je sustava narodnych uUctov danej krajiny, tym je krajina ekonomicky
vyspelejsia. Napriklad v pripade, ked’ sa medzinarodné ekonomické agentiry snazia pomoct’
menej ekonomicky rozvinutej krajine, je zvycajne ich prvym krokom vyslanie timu expertov
na audit a pomoc so zlep$enim narodnych étov danej krajiny.’®

Ucelom HDP je zhrnut’ vietky tieto tdaje s jednym ¢&islom predstavujucim hodnotu
ekonomickej aktivity v danom ¢asovom obdobi. Statistika HDP sa d4 vyjadrit dvoma
spésobmi. Prvy spOsob, ako vyjadrit HDP, je vo forme celkovych prijmov vsetkych
subjektov v danej ekonomike. Druhym spdsobom su celkové vydavky na produkciu tovarov
a sluzieb v danej ekonomike. SU to dva rozli¢né spbsoby vyjadrenia HDP s rovnakou

vyslednou hodnotou, pretoze pre ekonomiku ako celok sa prijmy musia rovnat’ vydavkom.®

5.1.4 Vznik ndarodnych uctov

Narodné ucty, tak ako aj si€asnd makroekonomia, do velkej mieri vd’aia za svoj
vznik Velkej depresii z 30. rokov 20. storoCia. Prave pocas Velkej depresie sa ukazalo, Ze
vladnym predstavitelom nechybaji len ekonomické tedrie, ktoré by navrhovali praktické
rieSenia vzniknutej situdcie, ale tiez nemali dostatok relevantnych informacii a mohli len

odhadovat’, ¢o sa deje s ekonomikou ako celkom.

Ako reakcia na tento stav, ministerstvo obchodu USA poverilo Simona Kuznetsa
(nositel’ Nobelovej ceny za ekondémiu), aby zostavil sibor narodnych ucétov. Poc¢as druhej
svetovej vojny sa potreba informovanosti o stave ekonomiky este zvacsila a vlada USA
zacala vydavat odhadované hodnoty HDP a HNP uz v roku 1942. Sustava narodnych uctov
vytvorend v USA sa od svojho vzniku stala celosvetovo uznavanym a pouzivanym

nastrojom makroekonomickej analyzy a hospodarskej politiky. Vyznam narodnych tétov

8 RAY, Margaret — ANDERSON, David. Krugman's Macroeconomics for AP*. 1. vyd. New York: Worth
Publishers, 2010. 528 s. ISBN 978-1-4292-5730-5
 RAY, Margaret — ANDERSON, David. Krugman's Macroeconomics for AP*. 1. vyd. New York: Worth
Publishers, 2010. 528 s. ISBN 978-1-4292-5730-5
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pod¢iarkuje aj ¢lanok vydany ministerstvom obchodu USA z januara 2000, s ndzvom
., HDP: Jeden z velkych vyndlezov 20. storocia “. &

5.2 Nezamestnanost’

Recesia sa neprejavuje len prostrednictvom tudajov v sustave narodnych uctov cez
pokles HDP, ale aj v situacii na trhu prace. Nezamestnanost’ rastie pocas kazdého obdobia

recesie a dopyt po pracovnej sile klesa. &

Zaroven nezamestnanost’ spdtne negativne pdsobi na rast redlneho HDP, ked'Ze
pokles mnozstva pracovnej sily, ako jedného z vyrobnych faktorov, je zvy€ajne spojeny s
poklesom vystupu krajiny meraného vo forme HDP. Tento negativny vzt'ah medzi
nezamestnanost'ou a HDP sa nazyva Okunov zakon, podla ekondma Arthura Okuna, ktory

ako prvy spozoroval tito skutocnost’. 82
Okunov zakon vyjadreny v matematickej podobe:
% zmena reédlneho HDP = 3% - 2 * % zmena v miere nezamestnanosti

Ako sa d& z rovnice vycitat,, v pripade, Ze je nezamestnanost’ stabilna a nenastala
zmena z povodnej hodnoty, realne HDP rastie priblizne o 3 percentd. Tento fakt nastava v
dosledku rastu mnozstva pracovnej sily, akumulécii kapitalu a technologického progresu.
Na druhej strane, ak stipne nezamestnanost’ o 1 percento, rast redlneho HDP zvycajne klesne
0 2 percentd, ¢o podl'a Okunovho zékona znamena, Ze sta¢i aby nezamestnanost’ vzrastla o 2

percenta a ekonomika sa ocitne v recesii.®

8 RAY, Margaret — ANDERSON, David. Krugman's Macroeconomics for AP*. 1. vyd. New York: Worth
Publishers, 2010. 528 s. ISBN 978-1-4292-5730-5

81 MANKIW, N. Gregory. Macroeconomics. 9. vyd. New York: Worth Publishers, 2016. 642 s. ISBN 978-1-
4641-8289-1

8 MANKIW, N. Gregory. Macroeconomics. 9. vyd. New York: Worth Publishers, 2016. 642 s. ISBN 978-1-
4641-8289-1

8 MANKIW, N. Gregory. Macroeconomics. 9. vyd. New York: Worth Publishers, 2016. 642 s. ISBN 978-1-
4641-8289-1
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5.3 Inflacia

Inflaciu mozeme definovat’ ako vyznamny makroekonomicky jav v ekonomickej

teorii, ktory sa vo vieobecnosti vztahuje na trhové ceny a ich vzostup.8*

., Inflacia sa prejavuje dlhodobym rastom cenovej hladiny tovarov a sluZieb,
pripadne trvalym zniZovanim kipnej sily peniaznych jednotiek. “%
Ako d’alej uvadza Lisy, inflacia je proces vyvolany poruchami v mikroekonomickej

a makroekonomickej rovnovahe, v peiazne;j sfére a vo sfére realnej ekonomiky.®

Inflacia sa najéastejSie meria pomocou cenovych indexov. Cenovy index predstavuje
vazeny priemer individualnych cien vybratého kosa reprezentativnych vyrobkov a sluzieb
v dvoch porovnatelnych obdobiach, kde vaha ceny jednotlivych tovarov odraza ich

ekonomicky vyznam.
Najvyznamnejsie cenové indexy podl'a Lukéacika:®’
1. Index spotrebitel'skych cien (CPI)
2. Index cien vyrobcov

3. Deflator HDP

4. Index zivotnych ndkladov
Index spotrebitel'skych cien (CPI) je najrozsirenej$im cenovym indexom, ktory

meria naklady na spotrebitel'sky kos domacnosti.

V kratkodobom horizonte existuje zavislost medzi nezamestnanost'ou a inflaciou.
Nizsia nezamestnanost’ ma tendenciu viest’ k vyssej inflacii a naopak. Tento vzt'ah vyjadruje

Phillipsova krivka.®

Autorom tohto konceptu je novozélandsky ekoném Alban W. H. Phillips. Pri

porovnavani historickych tdajov z Vel'kej Britanii zistil, Ze ked’ bola miera nezamestnanosti

84 LISY, Jan a kol. Ekondmia v novej ekonomike. 2. vyd. Bratislava: lura Edition, 2007. 634 s. ISBN 978-80-
8078-164-4

8 LISY, Jan a kol. Ekondmia v novej ekonomike. 2. vyd. Bratislava: lura Edition, 2007. s. 450. ISBN 978-80-
8078-164-4

8 LISY, Jan a kol. Ekonémia v novej ekonomike. 2. vyd. Bratislava: lura Edition, 2007. 634 s. ISBN 978-80-
8078-164-4

87 LUKACIK, Jan a kol., 2013. Hospodarska politika: te6ria a prax. 1.vid. Bratislava: Sprint 2, 2013. 313 s.
ISBN 978-80-89393-86-2

8 RAY, Margaret — ANDERSON, David. Krugman's Macroeconomics for AP*. 1. vyd. New York: Worth
Publishers, 2010. 528 s. ISBN 978-1-4292-5730-5
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vysokd, miera miezd mala tendenciu klesat' a naopak, ked’ bola miera nezamestnanosti

nizka, miera miezd mala tendenciu rast’.2

Tak sa mu podarilo najst’ zjavny vztah medzi mierou nezamestnanosti a mierou

infl&cie, teda mierou zmeny v celkovej cenovej hladine.

5.4 Zhrnutie teoretickej casti

Teoretickou ¢astou bakalarskej prace sa nam podarilo pomocou parafraz a Citacii
naplnit’ stanovené parcialne ciele ktorymi boli: vymedzenie pojmu finan¢na kriza,
typoldgia finanénych kriz, hlavné pri¢iny globalnej ekonomickej a finanénej krizy z roku
2007, charakterizovanie nazorov vybranych ekonomickych $kol k problematike kriz, ciele
a nastroje hospodarskej politiky a na to nadvazujuci popis hlavnych makroekonomickych
ukazovatel'ov. Kazdy z uvedenych parcialnych ciel'ov povazujeme za ddlezitu sucast’
pochopenia problematiky kriz a ich spojitosti s hospodarskou politikou. Zaroven ak
chceme stav ekonomiky hodnotit’, tak je nevyhnutné ju na zéklade urcitych kritérii merat’,
na ¢o nam poslazili uvedené makroekonomické ukazovatele. Podstatné je aj to, ¢o stalo za
vznikom krizy v roku 2007 a fakt, Ze kriza, ktora zacala v inej krajine (USA) ako
hypotekarna kriza, sa nasledne prelievala do inych krajin a transformovala do inych poddb.
Slovenska republika ako mald, otvorena a proexportne orientovana ekonomika nebola
vynimkou a kriza ju zasiahla prave v ¢ase ekonomickej prosperity. Ekondmia je
reprezentovand ekonomami zastupujiacimi rozne $koly ekonomického myslenia, ktori
roznou mierou obohatili tak ekondmiu, ako aj hospodarsku politiku, preto sme povazovali
za vhodné si tiez stanovit’ ako jeden z parcialnych ciel'ov stru¢ny popis vybranych
ekonomickych kol a ich nazorov na ekonomicky cyklus. Ci uZ to bolo uéenie Johna
Maynarda Keynesa alebo Miltona Friedmana, vyraznou mierou to ovplyvnilo ekonomicku
teoriu aj prax, hospodarsku politiku a pristup ku krize ako take;j.

8 RAY, Margaret — ANDERSON, David. Krugman's Macroeconomics for AP*. 1. vyd. New York: Worth
Publishers, 2010. 528 s. ISBN 978-1-4292-5730-5
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ANALITICKA CAST RIESENEJ PROBLEMATIKY

6 Vyvoj a porovnanie hlavnych makroekonomickych
ukazovatelov v Slovenskej republike v predkrizovom
a pokrizovom obdobi

Teoreticka Cast’ bakalarskej prace nam sluzi ako vychodisko pre nosnu c¢ast’ prace,
ktorou je analyza dopadu globalnej ekonomickej a finan¢énej krizy zroku 2007 na
ekonomiku Slovenskej republiky prostrednictvom hlavnych makroekonomickych
ukazovatel'ov zadefinovanych v predchadzajiacej cCasti, v piatej kapitole. Pri hodnoteni
vykonu ekonomiky atoho, ¢i sa ekonomika nachadza, alebo nenachadza v recesii, je
nevyhnutné stanovit’ kritérium merani. Vo vSeobecnosti sa za recesiu povazuje pokles HDP
v dvoch po sebe nasledujucich Stvrtrokoch, ktory je zvyCajne sprevadzany rastucou
nezamestnanostou, poklesom importu a exportu a Vv niektorych pripadoch aj nadmerne
rasticu inflaciou. Spomenuté ukazovatele sme zhromazdili do grafov a tabuliek za obdobie
od vzniku Slovenskej republiky v roku 1993 po posledny rok s dostupnymi datami, ktorym
je rok 2017. Tato ¢asova os nam dostato¢ne poslizila na zdokumentovanie a zhodnotenie
vyvoja makroekonomickych ukazovatelov v obdobi pred apo krize. Data obsiahnuté
v tabul’kach a grafoch boli ¢erpané z databdzy OECD.
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6.1 Vyvoj redlneho HDP SR

Tabul’ka ¢. 1: Vyvoj redlneho HDP SR v miliénoch eur od roku 1993 do roku 2017

Zdroj: www.oecd.org, vlastné spracovanie

Rok 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Hruby doméci produkt Y | 31,329.3 | 33,273.5 | 35,217.8 | 37,597.5 | 39,878.8 | 41,478.6 | 41,393.6
Spotreba C 118,817.7 | 19,003.9 | 20,029.2 | 21,840.3 | 23,540.2 | 25,017.0 | 25,012.2
VIddne nakupy G | 81336 | 7,261.3 | 7,522.2 | 8,379.1 | 8,460.2 | 8,978.4 | 8,369.7
Investicie | | 7,849.8 | 7,039.6 | 9,004.9 | 12,479.5 | 13,499.9 | 13,562.7 | 11,428.3
Cisty export NX| -2,750.8 | -113.7 | -1,173.4 | -4,305.4 | -4,763.5 | -4,964.6 | -2,557.2
Statisticka odchylka SD| -825.3 131 -233.1 -878.0 -896.3 | -1,154.8 | -861.8
% tempo rastu HDP g - 6.21% 5.84% 6.76% 6.07% 4.01% -0.21%
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
41,894.5 | 43,283.9 | 45,241.6 | 47,693.1 | 50,201.2 | 53,590.2 | 58,120.2 | 64,396.9 | 68,022.3
25,485.4 | 26,767.5 | 28,304.5 | 29,135.2 | 30,593.1 | 32,381.7 | 34,319.9 | 36,897.8 | 39,125.6
8,751.9 | 9,234.4 | 9,553.3 | 10,102.7 | 9,821.3 | 10,510.9 | 11,476.4 | 11,505.8 | 12,257.9
11,094.6 | 12,875.7 | 12,998.2 | 11,817.7 | 13,589.9 | 15,684.4 | 16,657.5 | 18,227.4 | 19,286.6
-2,567.9 | -4,657.2 | -4,652.6 | -2,643.7 | -3,413.8 | -4,732.4 | -4,408.7 | -2,485.4 | -2,859.3
-878.0 -945.7 -969.5 -730.9 -390.4 -256.6 72.8 249.2 209.4
1.21% 3.32% 4.52% 5.42% 5.26% 6.75% 8.45% | 10.80% | 5.63%
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
64,333.8 | 67,577.3 | 69,482.4 | 70,633.8 | 71,686.7 | 73,658.3 | 76,494.2 | 79,037.4 | 81,724.8
38,928.1 | 39,095.7 | 38,872.5 | 38,715.9 | 38,409.6 | 38,935.0 | 39,802.0 | 40,869.6 | 42,332.7
13,020.7 | 13,235.6 | 13,002.8 | 12,724.1 | 12,999.4 | 13,672.2 | 14,414.2 | 14,641.4 | 14,675.9
13,654.0 | 16,227.6 | 17,463.2 | 15,055.3 | 15,327.5 | 16,536.9 | 18,878.4 | 18,219.2 | 18,685.7
-1,250.2 | -981.6 143.9 4,057.8 | 49524 | 45919 | 3,592.3 | 5,595.8 | 6,107.3
-18.7 0.0 0.0 77.6 4.1 -58.2 -162.2 -260.2 -50.4
-5.42% | 5.04% 2.82% 1.66% 1.49% 2.75% 3.85% 3.32% 3.40%

V tabul’ke podl'a udajov OECD je v prvych rokoch po vzniku samostatnej SR
zaznamenana vysoka Statisticka odchylka audaje z prvych dvoch rokov st podla
Statistickych dat OECD len priblizné. V tabulke st okrem hrubého doméceho produktu (Y)
zahrnuté aj jeho stcasti z hl'adiska vydavkovej metédy vypoctu HDP, ktora bola uvedena
v piatej kapitole. Hruby doméci produkt zobrazeny v tabul’ke teda tvori suma spotreby (C),
vladnych nakupov (G), investicii (1) a ¢istého exportu (NX), pricom K tomu treba este
zapocitat’ uz spomenutu $tatisticka odchylku (SD).

V poslednom riadku je zobrazeny vyvoj medziro¢ného redlneho tempa rastu HDP
(g), vypocitany podla vzorca: g = Yi— Yt/ Y1 * 100(%), kde Y: je dany rok a Yi1 je rok,
ktory mu predchadzal.
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Graf ¢. 1: Vyvoj readlneho HDP SR v miliénoch eur od roku 1993 do roku 2017
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Zdroj: www.oecd.org, vlastné spracovanie

Na grafe ¢. 1 mdézeme sledovat, Ze realny hruby domaci produkt Slovenskej
republiky vyjadreny v absolutnych hodnotach, od roku 1993 pravidelne kazdoro¢ne stupal
(s vynimkou Vv roku 1999) az do roku 2008, kedy dosiahol svoj vrchol za prvé desatrocie
noveho milénia. V tom Case uz vo svete prebichala kriza, no ta sa prejavila vo vystupe
ekonomiky Slovenskej republiky oneskorene, az v roku 2009, kedy sa hruby domaci produkt
dostal tesne pod hodnotu z roku 2007. VVrchol z roku 2008 sa podarilo prekonat’ az po troch
rokoch, v roku 2011. Ako bolo uvedené v piatej kapitole, podl'a zauzivaného pravidla plati,
7e za recesiu sa da povazovat obdobie s poklesom HDP v najmenej dvoch po sebe
nasledujucich stvrtrokoch. Z toho hl'adiska sa da z grafu identifikovat, Ze ekonomika
Slovenskej republiky sa ocitla v recesii az v roku 2009, druhy rok po zaciatku krizy v USA.
Z grafu je ale zrejmé, Ze ekonomika Slovenskej republiky mala od svojho vzniku az na
obdobie recesie sposobenej externymi faktormi pocas obdobia globalnej ekonomicke;j
a finan¢nej krizy rastuci charakter.
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Graf ¢. 2: Medziro¢né tempo rastu HDP (g) SR od roku 1993 do roku 2017
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Pri sledovani vyvoja redlneho HDP moézeme pozorovat, ze HDP Slovenskej
republiky sa od jej vzniku vyvijal v ur¢itych hospodarskych cykloch. NajzreteI'nejsie nam
to dokumentuje vyvoj realneho tempa rastu HDP. Graf medziro¢ného tempa rastu HDP
navySe ilustruje obdobie recesie v slovenskej ekonomike zretelnejSie v porovnani
s predchéddzajucim grafom ¢. 1, na ktorom je vyvoj HDP vyjadreny v absoltnych
hodnotach. Na grafe ¢. 2 je jasne vidiet' pokles tempa rastu HDP uz v roku 2008
a dosiahnutie dna v roku 2009, kedy bolo zaznamenané negativne tempo rastu HDP a

ekonomika Slovenskej republiky sa ocitla v recesii.

Po transforma¢nom Soku v roku 1989 nasledovala faza rastu medzi rokmi 1993 az
1995. Nésledkom odklonu od liberalnych koncepcii, neuplného zaviSenia transforma¢ného
procesu a expanzivnej fiSkalnej politiky, ktora viedla k vytla¢aciemu efektu bolo dosiahnutie
dna vroku 1999. Po tomto obdobi nasledovala faza navratu Kk liberalnej politike
a reformnému Usiliu, ktord viedla k vzostupu s pomerne dlhym obdobim vysokého tempa
rastu az po dosiahnutie vrcholu vroku 2007. Prinosom vtomto obdobi bola popri
priaznivych vonkajSich faktoroch aj dafiova reforma, ktorou bola zavedena rovna daiova
sadzba z pridanej hodnoty a rovna dan z prijmu. Danové zat'azenie sa po reforme presunulo
z priamych dani na nepriame, Co tiez pdsobilo pozitivne na ekonomicky rast. Taktiez bola
vroku 2002 zaviSena reforma a naslednd privatizacia bankového sektora, ktora je
povazovana za jednu z najlepsich reforiem, ktoré u nas prebehli. Z pohl'adu ekonomického
rastu najuspesnejsie obdobie SR bolo zavisené rokom 2008, kedy sticasne vo svete uz naplno
prebiehala globalna ekonomicka a finan¢na kriza. Vdaka stabilnému zreformovanému
bankovému sektoru a malému mnozstvu Spekulativneho kapitalu a toxickych aktiv sa kriza
na Slovensku prejavila az oneskorene, no uz koncom roka 2008 sa citelne prejavil pokles
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externého dopytu, ktory zaciatkom roka 2009 tvrdo zasiahol slovenskd proexportne
orientovant ekonomiku.*

Obdobie pred krizou mézeme teda hodnotit’ ako obdobie vyrazného prehriatia a
obdobie po krize ako obdobie vyrazného podchladenia ekonomiky Slovenskej republiky, ¢o
nam dokumentuje aj graf ¢. 2.%

V roku 2009 Slovensko prvy krat zaznamenalo negativne tempo rastu HDP. Situécia
sa okamzite premietla aj na trhu prace poklesom zamestnanosti. S istotou méZeme povedat’,
7ze dovodom recesie sa stali vonkajsie faktory, na rozdiel od cyklu z prvych rokov po
osamostatneni. Naznaky zotavovania ekonomiky sa objavili uz vroku 2010
a v nasledujucich rokoch sa Slovensko zaradilo opdt medzi pomerne rychlejSie rastice
ekonomiky spomedzi §tatov EU. Rast v tomto obdobi viak uz tahal vyluéne len zahrani¢ny
dopyt. Bilancia zahrani¢ného obchodu sa dostala do vyraznych prebytkov, ked’ rastici vyvoz
podporil aj pomalsi rast dovozu v dosledku chybajiceho domaceho dopytu, ked’ze spotreba
domacnosti medzi rokmi 2010 az 2013 mierne klesala. Naznaky ozivenia domaceho dopytu
sa zaCali ukazovat’ az v zavere roka 2013. Situdcia po vypuknuti krizy si vyzadovala rieSenia
od slovenskych politickych reprezentantov pomocou nastrojov fiskalnej politiky, aj tie
bezpochyby prispeli k zotavenie slovenskej ekonomiky v roku 2010. Zaroven Slovensko
prijatim eura od roku 2009 prislo o nezavisli menovd politiku. Na druhej strane sme ziskali
silnG a stabilni menu, ktoré este viac zatraktivnila na$u krajinu pre investorov.%?

6.2 Vyvoj nezamestnanosti v SR

Tabul’ka ¢. 2: Vyvoj percentualnej miery nezamestnanosti v SR od roku 1994 do roku 2017

Nezamestnanost v 2005 16.26%
Rok SR 2006 13.37%
1994 13.66% 2007 11.14%
1995 13.11% 2008 9.51%
1996 11.33% 2009 12.02%
1997 11.87% 2010 14.38%
1998 12.60% 2011 13.62%
1999 16.35% 2012 13.96%
2000 18.76% 2013 14.22%
2001 19.31% 2014 13.18%
2002 18.67% 2015 11.48%
2003 17.56% 2016 9.67%
2004 18.22% 2017 8.13%

Zdroj: www.oecd.org, vlastné spracovanie

% Derivat.sk [online]. Dostupné 2018. 15.06. na:
http://www.derivat.sk/files/2014casopisforfin/FF_2014_Marec_Kocisova__Anal_hospod_cyklu_SR.pdf
9'Hugek, J., Relovsky, B., Siroka, J. 2010. Premietnutie globalnej ekonomickej a financnej krizy do vnimania
potencialneho HDP: publikacia. Bratislava: nbs, 2010. 19 s.

%2 Derivat.sk [online]. Dostupné 2018. 15.06. na:

http://www.derivat.sk/files/2014casopisforfin/FF_2014 Marec_Kocisova__Anal_hospod_cyklu_SR.pdf
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Graf ¢. 3: Vyvoj percentualnej miery nezamestnanosti v SR od roku 1994 do roku 2017
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Zdroj: www.oecd.org, vlastné spracovanie

Vyvoj  percentualnej miery nezamestnanosti na grafe ¢. 3 koresponduje
s ekonomickymi cyklami SR za sledované obdobie, pricom svoj vrchol nezamestnanost’
dosiahla v roku 2001, kedy bol podiel nezamestnanych na celkovom praceschopnom
obyvatel'stve viac ako 19%. Toto zvySenie nezamestnanosti bolo do znacnej miery
dosledkom tlaku na zniZovanie prezamestnanosti, ako aj nastupom silnych populaénych
ro¢nikov do praceschopného veku. V dalSich rokoch (s vynimkou v roku 2004)
pod 10%. Bolo to v ¢ase ked’ sa slovenska ekonomika nachadzala na svojom vrchole a dopyt
po praci bol vysoky. S nastupom globalnej ekonomickej a finan¢nej krizy pocet
nezamestnanych vzrastol az na viac ako 14% v roku 2010, no uz v roku 2009, kedy sa
slovenska ekonomika ocitla v recesii, nezamestnanost’ vzrastla oproti predchadzajucemu
roku o priblizne 2,5%. Znizenie zahrani¢ného ale aj domaceho dopytu po tovaroch
a sluzbach v obdobi globalnej ekonomickej a finan¢nej krizy sa teda premietlo v ekonomike
Slovenskej republiky aj vo forme zvySenej nezamestnanosti. V sUvislosti s postupnym
ozivenim globalnej a ndrodnej ekonomiky a zavedenim fiskalnych opatreni zameranymi na
zmiernenie nésledkov krizy, mozeme sledovat’ postupny pokles nezamestnanosti
v nasledujacich rokoch, no pod hranicu 10% sa nezamestnanost’ opatovne dostala az po
6smych rokoch, v roku 2016.
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6.3 Vyvoj miery inflacie podla indexu CPI v SR

Tabul’ka ¢. 3: Vyvoj miery infl&cie v SR podl'a indexu CPI od roku 1993 do roku 2017

Rok Inflacia (CPI) SR Inflacia (CPI) OECD
1993 23.29% 4.64%
1994 13.42% 4.71%
1995 9.84% 6.02%
1996 5.78% 5.67%
1997 6.14% 4.76%
1998 6.67% 4.17%
1999 10.57% 3.61%
2000 12.04% 3.98%
2001 7.33% 3.60%
2002 3.13% 2.72%
2003 8.55% 2.43%
2004 7.55% 2.36%
2005 2.71% 2.60%
2006 4.48% 2.64%
2007 2.76% 2.50%
2008 4.60% 3.67%
2009 1.62% 0.49%
2010 0.96% 1.79%
2011 3.92% 2.83%
2012 3.61% 2.23%
2013 1.40% 1.60%
2014 -0.08% 1.72%
2015 -0.33% 0.61%
2016 -0.52% 1.11%
2017 1.31% 2.24%

Zdroj: www.oecd.org, vlastné spracovanie

V porovnani inflacie podla indexu CPI v Slovenskej republike s priemerom krajin
OECD su najvacsie rozdiely zaznamenané v prvych rokoch po vzniku samostatnej
Slovenskej republiky, ¢o stiviselo najma s prechodom zo socialistického spdsobu riadenia
ekonomiky na trhové hospodarstvo. Od roku 2007 je vyvoj v oboch pripadoch podobny, no
v pripade Slovenskej republiky bola od roku 2014 do roku 2016 zaznamenand mierna
deflacia. V obdobi globalnej ekonomickej a finanénej krizy a recesie, v ktorej sa slovenska
ekonomika ocitla v roku 2009 neboli teda zaznamenané v pripade Slovenskej republiky
vyraznejSie odchylky v cenovej hladine, co nam ilustruji aj nasledujice dva grafy (graf ¢. 4
a graf ¢. 5).
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Graf ¢. 4: Vyvoj miery inflacie v SR podl'a indexu CPI od roku 1993 do roku 2017
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Zdroj: www.oecd.org, vlastné spracovanie

Graf ¢. 5: Porovnanie miery inflacie v SR s priemerom krajin OECD podrla indexu CPI od
roku 1993 do roku 2017
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Zdroj: www.oecd.org, vlastné spracovanie
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Ceny v ekonomike pred rokom 1989 reguloval s§tat. Hlavna c¢rta procesu
demokratizacie Slovenska bola trojica transformacénych procesov na zaciatku 90. rokov:
politicka transformécia z autoritarskeho na demokraticky rezim, ekonomicka transformacia
zo socialistického na kapitalisticky systém a statna transforméacia nasledujuca po rozdeleni
Cesko-slovenskej republiky®®,

Uvedeny transformacny proces zo socialistického na kapitalisticky systém spdsobil
uvolnenie cien na zaciatku 90. rokov, ktoré viac neboli regulované Statom, ale boli
ponechané na trhovy mechanizmus tvorby cien. Tento fakt sposobil, Ze inflacia dosahovala
v prvych rokoch po rozdeleni vysoké hodnoty, ktoré vSak s postupom ¢asu klesali az na
uroven priemeru krajin OECD, s ktorymi v poslednych 10 rokoch viac-menej korelovali,
ako je aj jasne vidiet’ na grafe ¢. 5. Md6zeme teda konsStatovat’, Ze pocas obdobia globalnej
ekonomickej a financ¢nej krizy a recesie, v ktorej sa ekonomika Slovenskej republiky ocitla
v roku 2009 nedoslo k nadmernej inflacii a cenova hladina zostala nad’alej pomerne stabilna.

% TOMINI, Luca. Democratizing Central and Eastern Europe : Successes and Failures of the European
Union. 1. vid. New York: Routledge, 2015. 194 s. 978-1-138-83182-7
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6.4 Vyvoj salda platobnej bilancie SR

Saldo obchodnej bilancie je rozdiel medzi exportom a importom tovarov a sluzieb
medzi doméacou ekonomikou a zahrani¢im. Krajina m6ze dosiahnut’ aktivne saldo platobne;j
bilancie v pripade, ze export je vyssi ako import (prebytok) alebo pasivne saldo platobnej
bilancie v pripade, ze import je vyssi ako export (deficit).

Tabul'ka ¢. 4: Vyvoj obchodnej bilancie SR od roku 1993 do roku 2017 v pomere k HDP

Import voci Export voci | Saldo platobnej
Rok HDP HDP bilancie
1993 59.66% 55.14% -4.53%
1994 52.98% 58.15% 5.18%
1995 54.55% 56.68% 2.13%
1996 62.94% 52.29% -10.65%
1997 64.47% 55.07% -9.41%
1998 57.27% 46.66% -10.61%
1999 51.88% 47.48% -4.40%
2000 56.63% 54.07% -2.57%
2001 65.82% 57.79% -8.03%
2002 64.71% 57.48% -7.23%
2003 64.09% 62.19% -1.90%
2004 71.45% 68.71% -2.74%
2005 76.63% 72.05% -4.59%
2006 85.00% 81.03% -3.98%
2007 84.40% 83.28% -1.12%
2008 82.88% 80.05% -2.83%
2009 69.09% 67.61% -1.48%
2010 77.79% 76.34% -1.45%
2011 85.96% 85.05% -0.91%
2012 87.76% 91.43% 3.67%
2013 89.59% 93.82% 4.23%
2014 88.43% 91.85% 3.43%
2015 91.36% 92.97% 1.61%
2016 91.12% 94.62% 3.50%
2017 92.88% 96.30% 3.43%

Zdroj: www.oecd.org, vlastné spracovanie

Z tabul’ky ¢. 4 a z grafu ¢. 6 moézeme sledovat’ vyvoj importu a exportu Slovenskej republiky
vo¢i HDP od roku 1993 do roku 2017 a fakt, ze slovenska ekonomika sa po roku 1993
otvarala zahrani¢iu. Import aj export mal v poslednych rokoch pred krizou vyrazne rastuci
charakter a mierny pokles zaznamenali az v roku 2007, resp. 2008. Vyrazny pokles vSak
nastal v roku 2009, kedy to bolo v pripade importu vo¢i HDP takmer o 14% a v pripade
exportu o takmer 12,5%. Znizenie celosvetového dopytu v obdobi globalnej ekonomicke;
a finan¢nej krizy mal teda vyrazne nepriaznivy dopad na znizenie exportu aj importu v roku
2009, ¢o nasledne vyrazne prispelo k tomu, Ze sa slovenska ekonomika ocitla v roku 2009
V receslil.
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Graf ¢. 6: Vyvoj obchodnej bilancie SR od roku 1993 do roku 2017 v pomere k HDP
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Zdroj: www.oecd.org, vlastné spracovanie

Graf ¢. 7: Vyvoj salda obchodnej bilancie SR od roku 1993 do roku 2017 v pomere k HDP
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58



Az na dva prebytkové roky 1994 a 1995 zaznamenavalo Slovensko do roku 2012 negativnu
obchodnd bilanciu. Napriek tomu je export jednym z hlavnych faktorov vyrazného
ekonomického rastu Slovenskej republiky a od poklesu zaznamenaného medzi rokmi 2007
az 2009 ma rastacu tendenciu. Pokles exportu nastal v ¢ase prebiehajucej globalnej
ekonomickej a finan¢nej krizy ako nasledok znizeného dopytu u exportnych partnerov, ktory
bol prirodzene spésobeny prave spomenutou krizou. Po roku 2011 nasledovali prebytkové
roky s rekordnou bilanciou v roku 2013. Tieto prebytky boli do zna¢nej miery zapri¢inené
aj znizenim domacej spotreby a teda importu tovarov a sluzieb. Prebytky boli nésledne
zaznamenavané az do konca sledovaného obdobia v roku 2017. NajvyznamnejSimi
vyvoznymi artiklami sa stali automobily, stroje a elektrické zariadenia. Medzi hlavnych
exportnych partnerov Slovenska patria Nemecko, Ceské republika, Franctizsko a Pol'sko.
Hlavnymi importnymi partnermi s opit’ Nemecko a Ceska republika, doplnené Ruskom
a Mad’arskom. Pri Rusku treba spomenut’, Ze st vo¢i nemu uvalené sankcie na dovoz
urcitych tovarov v stvislosti s prebiehajucim konfliktom na Ukrajine. Odvetné opatrenia
Ruska boli taktieZ vo forme sankcii na dovoz niektorych tovarov z Eurdpskej Unie. Tento
stav nie je priaznivy ani pre jednu stranu konfliktu, o to viac v dobe, ked’ sa svet eSte len
spamatava z ekonomickej krizy. Vytvara sa tym len zbyto¢ne prostredie pre rozvoj ¢ierncho
trhu.

6.5 Popis a zhodnotenie vladnych opatreni po roku 2007

Reakcia na vzniknuta krizovu situaciu bolo prijatie prvého balicka protikrizovych
opatreni e$te koncom roku 2008. Bali¢ek obsahoval 38 r6znorodych opatreni na prekonanie
dopadov globalnej ekonomickej a finan¢nej krizy. Medzi nimi boli napriklad lepSie ¢erpanie
eurofondov, PPP projekty ale aj dostavba atomovej elektrarne Mochovce. Kazdopadne
podla nazoru viacerych odbornikov bolo suverénne najviac prinosnym opatrenim v SR
v roku 2008 rozhodnutie o zavedeni eura ako novej meny. Dalsie pozitivne prijaté opatrenia
v roku 2008 boli napriklad: znizenie klItGcovych urokovych sadzieb Narodnej banky
Slovenska v §tvrtom Stvrtroku 2008 o 1,75%, neobmedzené rucenie za vklady v bankéch,
plosné znizenie cien liekov o 7,4% v dosledku posilfiovania koruny a modernizaény program
Slovensko 21.

Zaciatkom roka 2009 sa so zamerom podporit’ doméci automobilovy priemysel
zatalo poskytovat’ tzv. §rotovné, teda prispevok na kiipu nového motorového vozidla. Dalej
bola na zaCiatku roka 2009 zalozena Rada pre hospodarsku krizu, ktorej ¢lenmi boli
zastupcovia Narodnej banky Slovenska, odborov, zamestnavatelov, samosprdv, bank a
vlady, ktoru zastupovali ministri jednotlivych rezortov. Rada mala za ciel' navrhovat
spdsoby boja proti hospodarskej krize a jej dosledkom, ktoré potom predkladala vlade na
schvalenie. Balicky opatreni schvalené Néarodnou radou SR mali za tlohu zachovat
produkénu schopnost’ slovenskej ekonomiky, udrzat zamestnanost' a stimulovat’ dopyt.
Okrem podpory hospodarskeho rastu chcela vlada taktiez zabranit’” tomu, aby sa verejné
financie dostali do nadmerného deficitu, coho vysledkom bolo prijatie ustavného zdkona
0 rozpoctovej zodpovednosti. Novym zakonom bola ustanovend aj nova nezavisla
inStitucia, Rada pre rozpoétovi zodpovednost' ako nezavisly orgdn monitorovania a
hodnotenia vyvoja hospodarenia Slovenskej republiky a hodnotenia plnenia pravidiel
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rozpoctovej zodpovednosti. Okrem vykonu funkcie pri hodnoteni dosiahnutia fiskalnych
cielov mala rada zohrat’ vyznamnu tlohu vo vztahu k odbornému nastaveniu fiskalnych
ukazovatelov pri realizacii vladnej politiky a pri zvySeni transparentnosti v hospodareni
Slovenskej republiky.

Dalsie opatrenia boli taktieZ zamerané na podporu podnikania, na podporu
zamestnanosti formou vzdelavania, poradenstva, dotacii novych zivnosti ana podporu
vytvarania novych pracovnych miest. Opatrenia sa dotykali aj rozpoétovej politiky, dafiove;
politiky, energetiky, inovacii a vyskumu, vyuzivania eurdpskych fondov, podpory
domaceho dopytu, cestovného ruchu a exportu. Po vstupe Slovenska do Eurdpskej unie
povazujem za pozitivum popri zavedeni eura aj moznost’ ¢erpat’ prostriedky z Europskych
Strukturalnych a investi¢nych fondov prostrednictvom operaénych programov. Roky 2007
az 2013 boli pre Slovensku republiku prvym programovym obdobim, v ktorom mala
moznost’ vyuzivat’ zdroje z fondov Eurdpskej tinie v priebehu celého jeho trvania, a to na
zaklade dokumentu Narodného strategického referenéného ramca SR na roky 2007 az 2013.

Kohézna politika Eurdpskej Gnie bola v programovom obdobi 2007 az 2013 (pocas
obdobia krizy) realizovanéa prostrednictvom koncentracie prispevkov z fondov na tri hlavné
ciele:%

1. Konvergenciu
2. Regionalnu konkurencieschopnost’ a zamestnanost’
3. Europsku teritorialnu spolupracu.

Pricom Néarodny strategicky referen¢ny ramec obsahoval len prvé dva ciele, v ktorom bol
formulovany strategicky ciel ako ,,Vyrazne zvysit’ do roku 2013 konkurencieschopnost’ a
vykonnost' regionov a slovenskej ekonomiky a zamestnanost' pri reSpektovani trvalo
udrzatel'ného rozvoja®.

Ako sme sa mohli presved¢it’ z Udajov zaznamenanych v predchadzajucej kapitole,
tento strategicky ciel sa podarilo naplnit’ len €iasto€ne, pricom nezamestnanost’ sa dostala
na este vyssiu uroven ako v Case, ked’ bol strategicky ciel’ na roky 2007 az 2013 prijaty.
Tento stav bol ale zapriCineny vonkaj§imi faktormi po vzniku globdlnej ekonomickej
a finan¢nej krizy v roku 2007. Napriek tomu povazujem tento program za prinos a SOmM
presvedCeny, Ze aspon Ciasto¢ne zmiernil nasledky krizy, ktord sa na Slovensku naplno
prejavila az koncom roka 2008.

Dalsie operatné programy v hodnote viac ako 15 miliard euro, ktoré boli v roku 2014
schvalené vladou Slovenskej republiky a nasledne aj vsetky schvalené Eurdpskou komisiou
na roky 2014 az 2020 su:

e Operacny program Efektivna verejnd sprava na roky 2014 — 2020

e Operacny program Cudské zdroje na programové obdobie 2014 — 2020

e Operacny program Vyskum a inovacie na programové obdobie 2014 — 2020

o Integrovany regionalny operacny program 2014 — 2020

e Operacny program Integrovana infrastruktira 2014 — 2020

e Operacny program Kvalita zivotného prostredia na programové obdobie 2014 — 2020
e Program rozvoja vidieka SR 2014 — 2020

% UV SR- sekcia koordinacie fondov z EU, 2008. Narodny strategicky a referen¢ny ramec SR 2007-2013:
Bratislava: UV SR, 2008
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e Operacny program Technicka pomoc 2014 — 2020

Verim, ze tieto opera¢né programy sa stanu tak isto impulzom pre nasu ekonomiku
aprostriedky na ne vy€lenené pomoédzu zvysit' Groven vzdelania, vedy a vyskumu,
infrastruktury a celkovej zivotnej trovne obCanov Slovenskej republiky. Samozrejme za
predpokladu, ze budua ¢erpané transparentne a hospodarne.

6.6 Zhrnutie analytickej Casti

Analyticka ¢ast’ nam poslazila na dosiahnutie hlavného ciela, ktorym bola analyza a popis
dopadu globalnej ekonomickej a finan¢nej krizy z roku 2007 na ekonomiku Slovenskej
republiky. Analyzované boli pritom hlavné makroekonomické ukazovatele, ktorych
uplatnenie pri identifikovani recesie bolo uvedené v teoretickej Casti bakalarskej prace.
Abstrahovali sme pri tom od ekologickych nékladov na HDP a spravodlivosti v
prerozdel'ovani dochodkov, ktoré st tiez sucastou makroekonomickych agregatov pre
potreby hodnotenia hospodarskej politiky, no st len tazko meratel'né. Sledované boli teda
data tempa ekonomického rastu (prostrednictvom vydavkovej metody HDP), miery
inflacie, miery nezamestnanosti a vonkajsej ekonomickej rovnovahy. Pri vSetkych
uvedenych makroekonomickych ukazovatel'och bol zaznamenany ich vyvoj od roku
1993/1994 do roku 2017, ¢o nam lepsie ilustruje stav pred a po globalnej ekonomickej

a financ¢nej krize, ktora zacala v roku 2007. Najzretel'nejSie sa kriza prejavila v tempe rastu
HDP a v miere nezamestnanosti, zatial' ¢o vyvoj v hodnotach salda obchodnej bilancie

a inflacie nezaznamenali vyrazné zmeny v porovnani s rokmi pred krizou. Tempo rastu
HDP medzi rokmi 2008 az 2010 pokleslo, ¢o je vo vSeobecnosti povazované za hlavny
indikator toho, Ze ekonomika sa nachadza v recesii. Bolo to spdsobené najmé

poklesom zahrani¢ného ale aj doméaceho dopytu po tovaroch a sluzbach vyprodukovanych
na Uzemi Slovenskej republiky a poklesom investicii. Narast nezamestnanosti nastal
oneskorene, az v roku 2009, no hodnote pred krizou sa opatovne priblizila az v roku 2016.
ZvySenie nezamestnanosti je d’alSim prejavom charakteristickym v obdobi krizy resp.
recesie a je nasledkom poklesu dopytu po pracovnych silach, ako jedného z vyrobnych
faktorov, ktory nastava z dévodu znizenia dopytu po tovaroch a sluzbach. Inflacia
nezaznamenala vyrazné zmeny po roku 2007 a zostala pomerne stabilné aj v d’alsich
rokoch. Vyrazné odchylky neboli zaznamenané ani vo vyvoji salda obchodnej bilancie, no
po roku 2007 import aj export vo¢i HDP zna¢ne poklesli a narast zaznamenali az v roku
2010. Tento fakt sa da interpretovat’ ako jeden z prejavov krizy z hl'adiska utlmenia
domacej a zahrani¢nej spotreby. Z uvedeného vyplyva, zZe vyvoj makroekonomickych
ukazovatel'ov v Slovenskej republike koreSpondoval s udalost'ami vo svete pocas globalne;j
ekonomickej a finan¢nej krizy a dokumentuje to skutocnost’, ze nasa ekonomika je silne
previazana so zahrani¢nymi partnermi. Reakcia vlIady na vzniknutu situaciu bola vo forme
prijatia série protikrizovych opatreni, ktorych tllohou bolo zmiernit’ dosledky globalne;j
krizy na slovenski ekonomiku. Tieto opatrenia spolu s ozivenim globalnej ekonomiky
taktiez prispeli k pozitivnemu obratu vo vyvoji makroekonomickych ukazovatel'ov, ktory
nastal uz v roku 2010, kedy sa slovenské ekonomika dostala z recesie. Dopad globalnej
ekonomickej a finanénej krizy, ktora zacala v roku 2007 ako hypotekarna kriza v USA, bol
vSak na ekonomike Slovenskej republiky zna¢ny.
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Zaver

Slovenska republika si za kratke obdobie svojej existencie preslo dramatickym
hospodarsko-politickym vyvojom. V prvych rokoch po svojom vzniku sa darilo plnit’ ciele
hospodarskej politiky nie vel’'mi uspesne, ¢o suviselo jednak s novovzniknutou situaciou po
rozdeleni Cesko-Slovenska, no hlavne s procesom transformacie z centralne riadenej
ekonomiky na trhova ekonomiku. V tomto obdobi sme mohli sledovat’ pomerne vysoké
tempo rastu HDP, no to bolo sprevadzané vysokou mierou inflacie a nezamestnanosti. Po
roku 2001 az do roku 2007 mozeme sledovat’ zlepSenie v hodnotach makroekonomickych
ukazovatel'ov. Tento stav bol nasledkom prilevu zahrani¢nych investicii, postupnym
zaviSenim transformacného procesu, ako aj reformnym usilim vlady. Po zaciatku globalnej
ekonomickej a finan¢nej krizy vroku 2007 ajej dopadu na slovenskd ekonomiku
koncom roka 2008 prijala vlada Slovenskej republiky sériu opatreni zameranych na
zmiernenie ekonomického cyklu. Napriek tomu sa ekonomika Slovenskej republiky ocitla
vroku 2009 vrecesii a tento fakt sa nam podarilo uspe$ne identifikovat pomocou
makroekonomickych ukazovatel'ov. Cielom vlady bolo nad’alej realizovat’ proticyklicku
fiskalnu politiku a vroku 2009 nasledovali dalSie opatrenia, ktoré mali podporit
zamestnanost’ a napomdct’ hospodarskemu rastu. Aj ked” sa dopady krizy Uplne odstranit’
nepodarilo a niektoré opatrenia povazovala odborna verejnost’ za kontroverzné, aj tieto
opatrenia prispeli k zmierneniu nasledkov krizy, ¢o nam dokumentuje aj priaznivy vyvoj
makroekonomickych ukazovatelov po roku 2010. Dalej prispeli a povazujem ich za
vyznamné pozitivum v tomto obdobi, vstup Slovenska do Europskej Unie a prijatie spolo¢ne;j
meny euro. Ziskali sme tym silnu a stabilnd menu a taktiez moznost’ ¢erpat’ prostriedky na
rozvoj z Eurdpskych strukturalnych a investiénych fondov. Hodnoty tempa rastu HDP sice
nedosahuju uroven hodndt zaznamenanych pred rokom 2007, kedy sa nasa ekonomika
nachadzala na svojom vrchole, no napriek tomu sa podarilo stabilizovat’ ekonomiku v tomto
turbulentnom obdobi, pri¢om nedoslo k nadmernému rastu Statneho deficitu. Napomohlo
tomu aj schvélenie Gstavného zakona o rozpoctovej zodpovednosti zroku 2011.
Hospodarsky rast Slovenskej republiky sice uz nedosahuje také vykony, ako tomu bolo
v predkrizovom obdobi, no verim, Ze nasu vlast’ ¢akaju lepSie zajtrajsky.
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