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Abstrakt

HATALA, Stanislav:Svetové finaimé krizy v 20. a 21. stafba ostatné ekonomické
abnormality.[Bakalarska praca). Slovenskalpohospodarska univerzita v Nitre. Fakulta
ekonomiky a manazmentu. Katedra financii. Vedukakaskej prace: doc. Ing.

Peter Seraté§ PhD. Stup# odbornej kvalifikacie: bakalar. Nitra : FEM SPW1D. 49 s.

V stasnosti sa svetova ekonomika nachadza v t&gya najhorsej recesii éths
velkej hospodarskej krizy. Finama kriza, ktora v roku 2008 naplno prepukla v USA
padom poprednych fingnych institlcii, odStartovala vSeobecnl panikuinarénych
trhoch. Dochadza k vynaraniu sa skrytych probléprdposkytovani hypotekarnych
Gverov pre menej solventnych klientov a ich deliksiepri splacani. Popredny
ekondmovia sa liSia pri definovani dévodov vzniktiesnej finatinej krizy. V podstate
v8ak povazuju za hlavny problém liberalizaciu aenménie noriem pri poskytovani
averov, globalizaciu svetovej ekonomiky, prepojahfasancnych institlcii a Gverovu

expanziu podporovanu nizkou urokovou mierou cemycil bank.

Ciel'om zaverénej prace je analyzovakonomiku Grécka, USA a Slovenskej
republiky za obdobie rokov 2000 az 2009radiska dlhovej krizy, Gverovej expanzie
a vzniku anomalie spdsobenej stagflaciou a sluropfla Zameriame sa na vysvetlenie
dovodov ktoré viedli ku vzniku spominanych javogmsania pripadnych podobnych
scenarov, ktoré sa vyskytovali. Taktiez sme saadiitna vylfadavanie anomalii a ich
opisanie. Ekonomické tedria povazuje tieto anonzaieriedkavé javy, ktoré by sa nemali
vyskytova'.

KTracové slova: finadina kriza, Uverova expanzia, stagflacia, slumpflaaaejny dih,

hypotekarny Gver, inflacia, ekonomicka kriza.



Abstract

HATALA, Stanislav:World financial crisis in 20th and 21st century aottier
abnormalities[|Bachelor work]. Slovak agricultural university Nitra. Faculty of
economics and management. Financial departmenheBaovork leader: doc. Ing. Peter
Serertés, Phd. Degree of qualification: bachelor. NitFlEM SAU, 2010. 49 p.

Currently, the world's largest economy is in remesand it is the worst recession
since the Great Depression. The financial crisisckvfully develop in 2008 in the fall of
the leading U.S. financial institution, launchegemeral panic in financial markets. There
is an emergence of hidden problems in providingtgage for less solvent clients and
them deliquence in the repayment. Leading econsrdiffer in defining the reasons of the
reason financial crisis. In the last analysis tbegsider as a major problem the
liberalization and relaxation of lending standattig, globalization of world economy, the
interconnectivity of financial institutions and dieexpansion, supported by low interest

rates central banks.

The aim of this bachelor work is to analyze therneeny of Greece, the United
States and the Slovak Republic for the period 20D09 in terms of the debt crisis,
credit expansion and the rise to anomalies caugathbigflation and slumpflation. We
focus on the explanation of reasons that led teglpdienomena and the description of any
similar scenario that occurred. We also focusedrmmalies research and reprezentation.
Economic theory considers that these anomalies tai® phenomena, which should not

occur.

Key words: financial crisis, credit expansion, $@gpn, slumpflation, public debt,

mortgage, inflation, economic crisis.
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Pouzité ozn&enia

cca—lat. circa , priblizne

ECB — European Central Bank (Europska centralna banka)

ERM II - TheEuropean Exchange Rate Mechanism (Eurépsky mechasizymennych

kurzov)

EU — The European Union (Eurdpska unia)

EU 27 — Eurdpska Unia s Zlenmi

FED — Federal Reserve System (Centralna banka USA)

HDP — Hruby domaci produkt

HICP - Harmonised Index of Consumer Prices (Harmoniagwyadex spotrebifiskych
cien)

mil. — milién

mld. — miliarda

MMF — Medzindrodny menovy fond

NBG — Bank of Greece (Narodna banka Grécka)

NBS — Narodna banka Slovenska

OPEC - The Organization of the Petroleum Exporting Gdes (Organizécia krajin
vyvazajucich ropu)

REPO sadzba- dvojtyzdiova K'ucova sadzba NBS/ECB/FED/NBG

SAV - Slovenska akadémia vied

SR - Slovenska republika

USA — The United states of America (Spojené Staty akér

USD - The United States dollar (americky dolar)

€ - Euro



Uvod

Finartna kriza, ktora prepukla v druhej polovici roku Z0®vyustila v roku 2008
padom poprednej americkej banky Lehman Brotherda boajv&Sou katastrofou
ekonomického sektora odias Vea'kej hospodarskej krizy v 30. rokoch 20. st@ao
V dbésledku globalizacie svetového hospodérstvaryksa z&al rozvija bipolarne po 2.
svetovej vojne a nakoniec celosvetovo v 90. rok@6h stord@ia, vznikali vémi Uzke
vazby medzi narodnymi ekonomikami. Zavislosti mekm@jinami, ktoré vznikli po 2.
svetovej vojne boltoraz viac pevnejSie. Odburanie ciel a tarif doeolib va&sej miere
vyuziva® export a import. Krajiny sa mohli Specializévaa dany segment trhu na zaklade
komparativnej vyhody. Tieto vazby spdsobili zanikkiorych odvetvi v krajine, pretoZze
existovala moznasdany produkt importovaz inej krajiny. Taktiez vznikaju moznosti na
efektivny export. Existovali krajiny, ktoré boli aorené, no chranené pred vykyvmi
svojej ekonomiky spbsobenej krizou inej krajinyv@tnos a odburanie ekonomickych
bariér viedlo knutnému prepojeniu a zavislosti medkrajinami. Na z&klade
nezodpovedného pristupu jednej ekonomiky a vplygbobalizacie na finatnych trhoch

dochéadza k javu, kedy finana kriza jednej krajiny sa stava krizou celéhoavet

Finartna kriza ktora vznikla v USA muselatbgelosvetovou. Krajina je zavisla na
importe ohromného mnozstva produktov, ktoré vSakredlizované zinych krajin.
Znizenie dopytu na vnutornom trhu by za normalnpcdmienok malo viesz utimu
vyroby vnutri krajiny. No ztoho dbévodu, Ze obyJaiwo USA potrebovalo viac
produktov ako dokazali vyrobi firmy v Statoch, dochadza k masivhemu importu
produktov zo zahratiia, predovietkym €iny a Eurépskej Unie. Preto d&kedoslo
k poklesu dopytu po produktoch, tak sa to muselazi€laj na importéroch zo zahrgra.
Tak isto existovala prepojentbsaj vramci EU, kde existuju krajiny ako napriklad
Slovenska republika, ktord svoj ekonomicky rastposlednych 5 rokov postavila na
masivnom vzraste automobilového segmentu. Tentanesety dokdzal vytvoti zo
Slovenska najrychlejSie rasticu ekonomiku v EU. ivhes si vSak uvedomi Ze
automobilovému segmentu sa dari sk@asoch prosperity, lebo nepatri k tym druhom
produktov, ktoré su nutné k Zivotu. Preto v dosiledboklesu redlnych prijmov sa
obyvatd'stvo skér sustredi na zakladné druhy produktowékpreferuje pred luxusnymi.

To ¢o malo pre Slovensko Vel vyhodu v ramci rychleho ekonomického rastu dgwgm



krizy stalo jeho najw&im problémom. Krajina z psadu ekonomickej tedrie tley prace

sa spravne rozhodla susttéda to, n&o ma najlepSie podmienky pre vyrobu a realizaciu
pri predaji. Kriza vSak vyvratila toto konsStatovanilebo neexistujuca diverzifikacia
sposobila rychly a hlboky pad ekonomiky. Ukazalg Za predchadzanie riziku formou

diverzifik&cie plati ako pre podniky tak aj pre jkng.

Z polradu finagnej krizy mézeme pozorovarelmi Uzku prepojenasfinancnych
sektorov. Banky, ktoré pésobia iba na vnutroStatnbhu maju véky problém pri
presadeni svojich zamerov. Preto tu existuju globainadnarodné banky a firkaeé
skupiny, ktoré maju svoju kapitalovigag’ v niekd’kych Statoch sveta. Tieto nadnarodné
institlcie svojoucinnog’ou a pripadnym zlym rozhodnutim nezasiahnu iba saba
ovplyvnia cely finagny sektor. Hnacim motorom finamej krizy bola neustale sa
zv&Sujuca bublina na hypotekarnych trho€ludia uverili, Ze ceny nehndt@osti mozu
neustale r&s Vo svojej podstate ide o logicky predpokladdK& pozrieme demograficky
VyVvoj obyvatdstva za poslednych 100 rokov, mézeme Vidie p@et obyvatéov vzrastol
0 4 miliardy. Kel' si na druhej strane uvedomime, Ze planéta Zenvg@s rozlohou
konStantna a teda sa ne&Mije, mdzeme usudie vzrasta dopyt po péde. Toto vsetko je
dévodom préo modzeme konStatovanie o neustdlom raste nefmagg potvrdi.
Problémom vSak je to, Ze cena nehiibsti sa za poslednych 100 rokov nezvysila
primerane k rastu obyvdtva. Ceny nehnuteosti za poslednych 10 rokov dosahuju rast
aj 0 80%. Pripadom je napriklad Spanielsko, kdétngeboom dokézal vyzdvihnticeny
nehnuténosti do enormnych vySok. Nemo6zeme vSak povaZzepamenuté konStatovanie
za jediny problém, ktory spoésobil hypotekarnu kriZdalsim aeSte zavaznej$im
problémom je opakované prehliadanie zakladnychcfpov pri poskytovani hypoték.
V USA po roku 2000 dochadza k neustalemu zniZovgrodmienok pri poskytovani
Gverov a tym sa k hypotekarnemu Uveru dostavaé trstvy obyvatistva, ktoré by eSte
pred casom nedokézali ziskdento Uver. Vplyv Uverovej expanzie zo strany @nt/ch
bank eSte viac podporil investovanieipénych prostriedkov do rizikovych aktiv, pretoze
arokova sadzba bank bola nizka. Z toho dovodu s&yha moznos zarobt’ na takych
projektoch, ktoré boli do nedavna neziskové. KutamvSetkému eSte mdzeme pritadi
vznik novych fondov, depozitov ainych néstrojownaiitného trhu, ktoré dovolili
obchodové s nig€im, ¢o vlastne nemalo Ziadnu hodnotu.I'gm problémom je taktiez
neprielfadnos v systéme tychto fondov, na zaklatt#ho Spekulanti na trhu s finemymi

produktmi¢asto nevidia Uplne doilbky veci. Vidia len mozny zisk a trend rastu, ktgey



pre nich délezityDaldim zavaznym problémom, ktory prispel relevantrgmdielom ku
krize su i ratingové agentdry. Ich vyznam je miestaz nadhodnoteny asto sa zabuda,
Ze ich vyhlasenia o tom, ako ohodnotia dany trigriiny nastroj alebo krajinu ovplywje
chovanie investorov. Vytvaraju priestor na panikinra by sa dala priroviigk spugacu

krizy.

Patas roka 2010 uz ani nie je problém fidaad kriza ako taka. Dokonca
i ekonomicka kriza je pomaly na Ustupe a predp@kisal Ze popredné ekonomiky sveta
ako je USA alebo Nemecko sa uz odrazili od dnablBroom dneSka je dlhova kriza,
ktora sa vynara na povrch. Jej akceleratorom gnfima a ekonomicka kriza, ktora znizila
prijmy Statu a naopak zvySila vydavky z patiu vyplacania socialnych zabezgei pre
nezamestnanychbaldim faktorom je neflexibilngsviad korigova vydavky na neakutne
pripady. To komu méze do6js pri neprimeranom zadlZzovani mézeme WidieGrécku,
kde nutné opatrenia vlady zamerané na znizovadigmy&h vydavkov su sprevadzané
neustalymi protestmi. Vedie to k destabilizacii d«ajiny, tak aj Eura. DIhova kriza sa
pod’a nasho nazoru v buduicnosti stéaastym a vaznym problémom. Pripad Grécka a jeho
neumerného zadlZzovania nie je ojedineli. Yasinosti ma podobny problém aj Taliansko,
Spanielsko i Portugalsko. Je na predstéwiteychto krajin, aby s&o najskor zamysleli

chcu is ,Gréckou cestou”.
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1 SFasny stav rieSenej problematiky doma a v zahrasi

1.1 Ekonomicka kriza

Kohout (2009) vo svojej publikacii uvadza, Zze vykyvy hospodargkycyklov
v prvej Stvrtine 20. stotia boli chapané ako zasah vysSej moci. Toto tvrdeligaziuje
tym, Ze ke’ vroku 1921 americki farmari postihnuti krizou pgtali amerického

prezidenta Calvina Coolidg&p maju robf’, tak im stréne odpovedal: ,Modlite sa“.

Kovacovi¢ (1973) uvadza, Ze najobecnejSim zakladom hospodarskyéh kr
a porach procesu rozSirovania reprodukcie je rozpedzi spoléenskym charakterom
vyroby a sukromnokapitalistickou formou priviastania vysledkov spotenskeho
vyrobného procesu. Tento rozpor, ktory je zakladamitalizmu, je tak kor@ou preinou

hospodarskych kriz.

Krizy, ktoré vznikali pred Vikou hospodarskou krizou v roku 1929 boli rozdelené

kapitalistickymi ekonémami na tri hlavné typy tkanjunkturélnych kriz:

1. VeImidlho trvajuce (Kondratevoveé cykly — 20 az 2500k
2. KratkodobejSie cykly (Juglarové cykly — 10 rokov)
3. Velmi kratke cykly (Kitchinové cykly)

Néazory préo vznikali boli rézne. PEiny vzniku tychto cyklov autor rozdelil do
nasledovnych skupin:

Prva skupinu predstavovala téas® ekondmov ktora vysvBbvala krizu
nedostaténou spotrebou alebo podspotrebou, vyplyvajucouzddovania narodného
dochodku a konkrétne zo zaostavania rastu mzdyg@m cien vo vzostupnych fazach
cyklu.

Druhd skupinu spaja nazor, Ze kriza je technickyokrgkom, respektive

zaostavanim kupnej sily za rastom vyroby, podmigmetechnickym pokrokom.

Arendas (2007) opisuje ekonomick( krizu ako mierny hospodéarskyklgm

v objeme redalnej produkcie, ktory trva €ea viac mesiacov. V tejto faze prebieha
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vSeobecny Upadok ekonomick#&npnosti. Objem produkcie klesa, miera nezamestrtanos
stupa. MoZe to prerésaz do depresigio je ve'mi vazny pokles ekonomickej aktivity,
ktora trva niekdko rokov. Realna produkcia klesa a nezamestnavasta na 15 a viac
percent. Dochadza k poklesu dopytu po investiciagredmetoch dlhodobej spotreby

a k tendencii spomalenému rastu cien a miezd.

Doévody vzniku kriz méZeme rozdelt H'adiska tedrie vzniku na externé a interné:

Externé (exogénne)radaju dévod vzniku v kolisani javov mimo ekonomioké
systému. O tuto tedriu sa opieraju monetaristiriktysvetuju nestabilitu a vznik kriz
mimo narodného hospodarstva. Paodnonetaristov je pfinou kriz nespravne zvolena
monetarna politika centralnej banky.

Interné (endogénne) vidia pinu vzniku v samostatnom ekonomickom systéme.
O tato tedriu vzniku kriz sa opieraju Keynesidndiladaju préinu vzniku vo vnutri
hospodarstva a su daptejSie spojené s pohybom a nestabilitou ins@gth vydavkov.
Pod’'a keynesiancov spdsobuju prave vykyvy v dopytenwasticiach znad nestabilitu
agregatneho dopytu, ktory vedie ku vzniku hospdadrs cyklu a teda aj k vzniku krizy.
Tento hore uvedeny jav je vysVetany pésobenim multiplikdtora a akceleratora vo

vzajomnej interakcii.

1.2 Finantna kriza

Ako uvadza portalBusinessdictionary, pod pojmom finaéna kriza modZeme
rozumie’ situaciu, v ktorej ponuka pazi je mensia ako dopyt po nich. Mysli sa tym, ze
platobna schopnése ohrozena z dévodu obmedzenej dostupnosiaziena trhu. Preto
banky su natené rabitaké opatrenia, aby vyrovnali manko, ktoré im Wmi alebo aby
predisli celkovému padwo sa tyka ekonomickej alebo hospodarskej krizytdakdzeme
definova® ako situéciu, v ktorej ekonomika krajiny zaZivahlya pokles spdsobeny
financnou krizou. Hospodarstvo vplyvom ekonomickej krimyde vémi pravdepodobne
zazivad pokles HDP, zniZovanie platobnej schopnosti astfgrad cenovej hladiny
z dovodu inflacie/deflacie. Ekonomicka kriza sa cajgye premietne do recesie alebo

depresie.

! http://www.businessdictionary.com/
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Goldsmith (1982) podotyka, Ze je problém presne vymedaidefinovéd pojem
financnd kriza. FinatnU krizu charakterizuje ako prudké, okamzité, ualtkdické
zhorSenie vSetkych alebo Ikej vasSiny finarénych indikatorov - kratkodobej urokovej

sadzby, ceny aktiv, insolventnd&riem a Upadky finaénych institucii.

Bordo (1987)definuje finanu krizu ako zmenu wakavaniach z dévodu obavy
z padku finatinych institucii, smerujucu ku konverzii realnycmelikvidnych aktiv do

penaznej formy.

Mishkin (1991) charakterizuje finatnu krizu ako rozvrat finamych trhov, na
ktorych moralny hazard a adverzny vyber eSte zh@rSiluaciu, takze finamé trhy sa
stavaju neschopné efektivne alokovarostriedky vo vgahu k najproduktivnejSim

investénym moZznostiam. Désledkom fin&mej krizy je nerovnovazny stav v ekonomike.

Musilek (2004)finanénu krizu komplexne definuje ako vyrazné zhorSeraikej
systému, rozsiahlou insolventiios finarénych instittcii, narastom volatility vynosovych
mier finartnych inStrumentov, vyraznym poklesom hodnoty fitrggth a nefinaénych
aktiv a podstatnym zniZzenim rozsahu alokacie uspofinartnom systéme. Fing&nu
krizu mozno rozlo#i, dekomponovéana jednotlivégiastkové krizy:

- averova kriza
- kriza likvidity
- menova (devizova) kriza

- investina kriza

Minsky (1986) uvadza, Ze finama nestabilita je typickym rysom pre vSetky
kapitalistické ekonomiky, ktora vedie k vysSiemziku finaninej krizy. Minsky definuje
tri pristupy k financovaniu podnikov a to Pddiska rizika ktoré tieto podniky podstupuju
pri svojej ¢innosti. Ide o zabezpené (hedge) financovanie, Spekulativne financovanie

a o Ponzihdfinancie. Priom Ponziho financie st najviac nestabilné.

% Charles Carlo* Ponzi (1882 - 1949) bol taliansky emigrant a ddbub, po ktorom dostali
novodobé pyramidové finané podvody prezyvku Ponziho schémy
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Lawson a Zimkovéa (2008)yovazuju za ptiny finantnej krizy nasledovné javy:
* nadmerna Uverova expanzia,

» chybna makroekonomicka politika,

* nadmerna finatna liberalizacia,

» financna panika,

» splasknutie cenovej bubliny,

» zlyhanie trhu,

* nadmerny prilev zahraimého kapitalu,

* inStitucionalna nedokonaltogkonomiky,

* hospodarske cykly a Strukturalne problémy,

» nedostaténa regulécia finatmého trhu

Lisy (2005 vysvetuje finartna krizu akosituaciu na finatnom trhu, ké’ dochadza
k zrateniu cien aktiv v désledku straty dovery steeov k domécim aktivam, a preto sa snazia

investova do finartnych aktiv v zahrasii.

Chan-Lau a Chen (1998)v nadvéaznosti na &zijsku krizu v roku 1997 @iiha
financna krizu ako vyrazné znizenie Uverovej aktivity agpredkovanej finatnym
systémom v spojeni skieym odlivom kapitalu napriek skuinosti, Zze ekonomicke

fundamenty vykazali len mierne zhorSenie.

V teoretickej rovine je mozné ptal Dvoraka (2008) modely vzniku finatnych
kriz rozdelt’ do Styroch etap na zéklade geregho pristupu:

1) Model finartnej krizy prvej generacie uptatvany v obdobi 1979 - 1993.
Predpokladom tohto modelu je vznik fiach kriz zapkiineny nespravnou vliadnou
hospodarskou politikou prejavujucou sa nadmernymficdmi v oblasti fiSkalnej
politiky, monetizaciou tychto deficitov a kurzovopolitikou v rezime pevneho
menového kurzu. Zaverom tohto modelu bol fakt, immartné krizy bolo mozné
predvid@ vzhladom na fundamentélne problémy a nespravnu hosgladpolitiku,

2) Druha generacia modelov menovej krizy vznikala datid 1994 — 1997. Menova kriza
je vyvolana ako dosledok Spekulacie proti pevnénemawému kurzu. V rdmci druhej
generacie modelov existuju rézne pristupy Kipdm vzniku menovej krizy, medzi

ktoré zard’ujeme predovSetkym prepojenie realnych ekonomik zmédodnym
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obchodom, prepojenie finanych trhov a modely viacndsobnej rovnovahy na
devizovych trhoch,

3) Modely menovej krizy tretej generacie sa vyskytugtudiach autorov po roku 1997
a su zamerané na objasnenie azijskej krizy z rd@@i7,1bol zavedeny pojem twin
crisis, ktory pripugal paralelnd koexistenciu menovych a bankovych lgrabv ako
faktorov vzniku kriz.

4) NajnovSie modely Stvrtej generacie smeruju k vyewminm vSeobecného modelu
financnych kriz, ktoré su oziavané ako systematické a ako ¢préa vzniku je
ozna&ovana vzajomna kauzalita menovych, bankovych awjitto aspektov so
zameranim na dlhovy problém, ktory je do &wg miery ich spolénou prEinou.

Okrem modelov prvej generacie modely nedokazu kosdl’ vznik finartnych kriz.

Bednarova (2008)Cenovabublinavznika, kel sa ceny aktiva zau podstatne
odliSova’ od fundamentalnej hodnoty aktiva, ktora zobraaif@msnu hodnotu buducich

vynosov investicie.

Kohout (2009) podotyka Ze nadmernd expanzivna politika po ziuzé&tého
Standardu vedie u mnohych ekonomik k ficlghm krizam. V obdobi bankovych kriz
rastie dopyt po hotovych peniazoch v podobe kowu,atitomaticky znamena rast

arokovych sadzielio len zhorSuje priebeh krizy.

Rapos$ (1981)uvadza Ze ekonomicka tedria marxizmu — leninizmu rozliSujeadv
druhy paéaznych kriz. Je to predovSetkymnpéna kriza, ktora je nevyhnutnouwa#’ou
a sprievodnym procesom kazdej cyklickej krizy zuyadby. Okrem toho su @ezné
krizy, ktoré postihuju finamua sastavu ako taku. Tieto krizy sa objavili speliverovym
a bankovym systémom, su teda skorSieho data akg kmadvyroby v priemysle. Ide o to,
Ze peéazny obeh, uver abankovnictvo predstavuju relativeamostatni sféru
kapitalistickej ekonomiky, ktor4 sa rozvinula dokanskdr ako kapitalisticka strojova
velkovyroba. M6zu tu vzniknil i samostatné pezné krizy, iba spatne podsobiace na
priemysel a obchod.

Finartné krizy, ktoré autor nazyva igné krizy, nie su désledkom z nadvyroby.
Vznikaju v dbsledku vikych Spekulacii, bankovych a burzovych afér a koachio

spbsobuje stratu dévery v Gvery, v banky, cennéepaja podobne.
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Finartnu krizu autor opisuje ako stav prejavujuci sa pv8dtkym kolosalnym
nedostatkom p&zi a to preto lebo sa zmenSuje emisia novydtaziez dévodu malého
mnoZstva tovarov denych na realizaciu, pred&p vlastne vyZaduje zmenSené mnozstvo
penazi v obehu. V tomto stave uz firmy nie su schopré’ za svoje zavazky dobrym
menom a pove®u. ZvySuje sa tlak na splacanie zavazkovnati firmy k ziskavaniu
averu, nie vSak z dévodu rozSirovania vyroby ale fpee potreby krytia zavazkov. To
vyvolava zvySeny dopyt po peniazoch arast Urokbvgadzieb. ZhorSuje sa moztios
ziskania finatinych prostriedkov¢o vedie k platobnej neschopnosti. No na druhepstra

autor podotyka, Ze takyto stav existuje popri ptebyepredanych tovarov.

Kovacovi¢ (1973) sa vo svojom diele odvolava na nazory kapitakyit
ekondmov pred Vikou hospodarskou krizou. H@d nich bola hlavnym problémom
penaznych kriz sféra uverov, kde dochadzalo k daeflen javom. Snaha umelo rozsiri
moznos$ realizicie vedie pdd tejto koncepcie k nadmernému rozSirovaniu Uveru.
Vistom okamziku vSak dochadza krozporu medzi¢apami zavazkami banky a jej
nedostaténe likvidnymi prostriedkami¢o nuti banky obmedzovaposkytovanie Uveru

a zvySovd urokovu mieru. To je bezprostrednecprou krizy.

Muchova (2009)uvadza, Ze finaimé krizy nie s novym javom, ale ich vyskyt

resp. prdiny vzniku mdézZzeme povazovaza ni€o nove, pretoze ich spdsobuju fidas
inovacie.
Podotyka, Ze finamu krizu v&Sinou sprevadzaju okrem problémov s platobnou bitan
aj menova kriza, kriza bankového systéemu a fiSk&iiza. Za hlavny zdroj sasnej
financnej krizy povazuje Spekulativny kapital. V krajipestihnutej finatinou krizou sa
tento kapital presuva do zahré&maina zaklade globalizacie svetovej ekonomiky.

Menova kriza znamené Spekulativny Utok na menowsz,kltory sa prejavi
devalvaciou alebo vyraznym znehodnotenim, strat@vizdvych rezerv, pripadne
zvySenim urokovych sadzieb.

Kriza bankového systému je vyvolana nadmernymywifezahraniného kapitalu
a Gverovou exploziou, ktord vediedlalSiemu narastu investicii. ZvySuje sa disproporcia
medzi kratkodobym Spekuwlaym kapitdlom na jednej strane a dlhodobymi uGvermi
poskytovanymi kome&nymi bankami na druhej strane.

Fiskalna kriza nastava vtedy, ak problémy sukroranébktoru sa v pripade

insolventnosti prenaSaju na Stat. Tento proces agativny vplyv na Statny rozpet
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a verejny dlh. Nasledkom toho vznikd dlhova krikgra reprezentuje taky stav, &ke

krajina nie je schopna splaceerejny dih.

Medzinarodny menovy fond poklada systémovu finana krizu za potencialne
tazky rozpad finatnych trhov, ktoré pri zhorSeni schopnosti trhovkdfee fungové

budud ma& vyznamné nepriaznivé efekty aj na realnu ekonomiku

Reinhart a Rogoff (2009)povazuju za vznik finaimych kriz bezbrehé Spekulacie
charakterizované ako Spek&éte bubliny. Ich prasknutie vyvolati@zova reakciu, ktora
ma spdiatku negativny dopad iba na firar@ trhy, ale nasledne aj na realnu ekonomiku.
VSetky krizy prebiehaju pdd ve’mi podobného scenara, ktory sa da identifikkosioro

vo vSetkych doterajSich krizach.

Cihelkova (2008)povazuje za zakladné faktory, ktoré vedu ku vziikaninych
kriz, neudrzattné makroekonomické politiky, nepriaznivy vyvoj extgch podmienok,

nadmerné rizikové spravanie sa firiem a bankovéhkéosa a nestabilny fingny systém.

Shiller a Akerlof (2009 tvrdia, Ze finatné krizy su vyvolavané Spekulativnymi
bublinami na trhoch s byvanim, akciami, energiammaatrhoch s réznymi inymi
komoditami. Bubliny su pritom vytvorom kolobehu sp#h vézieb, t.j. rastice ceny
povzbudzuju optimizmus, ktory vyvolava novy dopsitn sad’alej zvySuju Spekulativne
ceny, az do stavu kedy dochadza kasputiu tychto bublin a ku krachu. Shill€alej
podotyka, Ze cela jedna generacia ekonémov si ieswvepriu, ktora je vo svojom jadre
chybna. Tato tedria uvadza, #devek je tvor, ktory sa sprava vzdy racionalne,drjazi sa
ziska ¢o najviac pravdivych informacii, pozna pravdepodmdin moznych buducich
stavov a bez emdécii sa dokdze spravne rozhbdhiito tedriu o neraciondlnom spravani
¢loveka potvrdzuje aj vyskum neurovedcov z Univgrsif Duke, ktory uvadza, Ze ak
vznikne nejasnas tak z&inaju pracové iné ¢asti mozgu a nervovej drahy ako v pripade

riskantného rozhodovania.

Krugman (2009) rozliSuje dva typy medzinarodnych firgaych kriz ato z toho

dovodu, Ze zavisi od aktérov na trhu akym sposobode dana kriza prebigha
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Prvym typom je tzv. menova kriza, ktor4 je zal@ea strate dévery ¥bmene
postihnutej krajiny,¢o nasledne vyvola kapitédlovy unik. Hoci tento typzlg vznika na
medzinarodnych finamych trhoch, nemusi niaglobalny rozmer.

Druhy typ krizy je zaloZeny na strate dévery Mmeaaktiva. Krugman ich nazyva
nakazovo Siriace sa krizy (contagion crisis), kréjou posobna®u prekr&uju hranice
a vyskytuju sa vo viacerych krajinach.

TaktieZ rozdielom je ten fakt, Ze menova krizaymewtne zafa centralnu banku
postihnutej krajiny. Z makroekonomickéhdéakiska su tieto krizy odliSné. Menova kriza
je spojena zwajne s inflaciou, kym nakazovo Siriaca sa krizalssvetovou deflaciou.

VSetky krizy sa zdnaju z pravidla v uitej krajine, ak nejde o systémovy problém,
nemusia sa rozsfrido inych krajinCasto sa takéto krizy, ktoré majl globalny charakter
nazyvaju ako krizy spdsobujuce kontaminaciu. R&#é, Ze ak nastane zavazny problém
vo ve’kej ekonomike, potom nastavaju problémy aj v maligchjindch. Ku globalizacii
krizy dochadza nielen cez dopyt, ale aj cez trivaktiakavania.

Foster a Magdoff (2009)vidia priinu Velkej finantnej krizy v priebehu minulych
troch deséroci, ktoré sa niesli v znameni trojice fenoménov aliberalizmu, globalizicie
a financializacie, pt&om prave financializacia sa stafaziskom ekonomickej aktivity
z toho dbévodu, Ze sa presSlo od ekonomickych aktigitvyrobnej sfére k finamictvu.
Kooperéacie, neschopné ndjsikrativne odbytiska pre svoje kapitalové nadbysksamci
vyrobnej ekonomiky sa pokuSali svoj firgry kapitdl rozmno%i za pomoci réznych
Spekulativnych aktivit vo fin@mom sektore. Toto viedlo kvzniku pestrej plejade
financnych nastrojov vratane terminovanych podielov, ipp@rivatov, hedge (hedzovych)
fondov atl’. Tymto sp6sobom vznikli Spekulacie na trhu s bymarktoré sa stali hlavnym
motorom dynamiky rozvoja. Vznika realitna bublikdgra pri svojom prasknuti sa stava
hlavhym zdrojom nestability americkej ekonomiky.sBbenim globalizacie fingného

sektora sa finaima kriza stava celosvetovou zaleAitms

Stiglitz (2009) vyclenil osem hlavnych nezdarov, ktoré padneho spésobili
siasnu VEka finarena krizu. Medzi ne zadaje nasledovné:
* motivy su choré, ak banky hazarduju a dari sa &k, Mtynosy im zostavaju,
v opanom pripade, ak sa hazard nepodari, uhradzajaaaiz

» banky su prili§ previazané
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e @aj v pripade, ak su banky malé, moze ich spravanielat’ systémove riziko, ak sa
spravaju rovhakym spdsobom prameniacim z rovnakyotielov

e Struktiry wvnatri bank podporuju kratkozraké spragarsa a podstupovanie
priliSného rizika

* banky pri posudzovani rizika sa nepozeraju na patity, ktoré moézu sposabi

* modely, ktoré banky vyuZzivali na posudzovanie tisik Uplne chybné

» investori vyvijali na banky obrovsky tlak, aby pagsovali nadmerné riziko

» zlyhali regulétori, ktori mali zabrahispravaniu sa vyvolavajucemu systémoveé

riziko.

Vida (2007)povaZzuje za historické pozadie hypotekarnej knasledovné skutmosti:

» liberalizacia legislativy ktora dovdiovala aby sa dlznikovi s nizSim skoére mohli

N L ANy

sadzbou.

* vyvoj urokovych sadzieBED-om. Od juna 2003 — do juna 2004 sa nachadzala
arokova sadzba na historicky najnizsej arovni %00

» dopyt po hypotékaclpodporovany okrem spominanych predoSlych stimwdpv
vytvorenim novych finainych inovacii (napr. pbZky s odloZzenou dobou

splatnosti)

Postupom¢asu sa vSak dostavuju problémy s delikvenciou ikavej vrstvy
obyvatd'stva. Za hlavné dovody krizy Vida povazuje nasledov
» vysoky podiel Gverov s fingnymi inovaciami (v poéiatocnom obdobi sa istina
vobec nesplacala, pripadne iba mahke’. V dosledku ¢oho po uéitej dobe
dochadza k vyraznému narastu pravidelnej splatieyu)v
e vyrazny narast trhovych sadieb
» neadekvéatne uv¥oenie Uverovych Standardov

» predaj bez dostatae obozretného sledovania rizik

Doévod préo hypotekarna kriza prerastla do svetovej fiémap krizy je podla autora
pri¢innou vytvorenie finatnych produktov ako su napriklad sekuritizované b
ktoré boli v portféliu viacerych vyznamnych nadrdmgch bank a fondov. VZadom

k tejto skut@nosti a globalizacii svetovych finanych trhov, zasiahla fing&na kriza aj tie
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krajiny a banky, ktoré nemali priamo &oenie s poskytovanim hypoték subprime

klientom.

Cihelkovéa a kol. (2001) uvadzaju, Zze dovod pre sa od 90. rokov 20. statia
finantné krizy objavuju je pad Bretton-Woodskeho menovsystému. Dovod pte sa
stavaju tieto krizy svetovymi je rastica globaliagvetového hospodarstva, ktord ponuka
investorom na medzinarodnych kapitalovych trhocbk& invesitné moznosti, zarovee
vSak spata s gitymi rizikami. Hlavnym z nich je finafna nestabilita.

Finartna kriza v rozvojovych krajinach ziskava podobu koagch alebo
menovych kriz. Pre rozvojové krajiny su typické Wmnécie obidvoch tychto kriz
s doprovodnymitazkogami pri splacani vonkajSej zadlZzenosti. Kazda fémankriza je
jedingna, daju sa vSak néjsiektoré spoléné rysy:

« financknd kriza predchadza finame] deregulacii a liberalizacii kapitalovych
transakcii

e priliv kapitalu vytvara tendenciu k zhodnoteniu da® meny ak zhorSeniu
rovnovahy beznéhoctu

* menovej krize predchadzaju obdobia prudkého zvysepédtoku kapitalu

* bankové krizy su spojené s nadmernymi ¢iaini (Uvermi) na ity druh aktiv
(nehnuté&nosti alebo akcie) so Spektitee nafuknutymi cenami

» financnej krizecasto predchadzaju podstatné zmeny makroekonomiegejacie
okolitych krajin (napr. zmena urokovych mier)

« kazdu finaknu krizu sprevadza panika, kedy investori utekdféaziny

e odliv kapitdlu a problémy so splacanim Gveru byvégsto spojené s rastucimi

medzinarodnymi arokovymi sadzbami

Hvozdikovad (2008) uvadza, Ze dneSna finad kriza nie je len odrazom
problémov tzv. hypotekarnej krizy, ale dochadzatr&smm zakladnych fundamentov
celého ekonomickéeho systému. Pagej nazoru je hlavnym Startéromcaanej finatinej
krizy obrovska Uverova expanzia za poslednych 4Kbwo Do ukitej miery je to

doésledkom rastucej prijmovej polarizacie. Za pasjett 30 rokov sa priemerny prijem

® Subprime — klasifikacia diZnika s problematickéeba ¢asovo obmedzenou kreditnou histériou
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strednej vrstvy nezmenil, stagnoval, a dokoncadugdivych vyspelych ekonomikach
doslo k zniZeniu realnych prijmovikej casti strednej triedy.

Worke (2009) podotyka, Ze siasnu hospodarsku a fimami krizu je mozné
povaZzovd za jednu z najvyznamnejSich vyziev na uditaig’ globaliz&ného procesu.
Napriek vyznamnych prinosom globalizacie svetovgnemiky — aj ke nie v3etky
krajiny maju rovnaké vyhody — poKkidade o liberalizaciu mobility globalneho kapitalu,
tovarov asluzieb, vdladom na interdependenciu globalnej ekonomiky dazdad|
k vzdjomnému negativhemu vplyvieasoch bankovych, menovych a hospodarskych kriz.
V tomto kontexte, napriek tomu, Ze prebiehajucakiiola na z8atku vnimana ako kriza,
ktora sa tyka vyltne USA, postupne sa ukazalo, Ze ide o najzavainegopsvetovu
hospodarsku krizu po druhej svetove] vojne, takoldadu jej rozsahu, ako aj jej

negativnych dopadov na globalnu ekonomiku.

Huerta de Soto (2009)poukazuje, Ze sasna kriza je stavom, ktory musel gris
Priciny vidi uz od 90. rokov 20. statia kedy zé&ina fenomén, ktory opisuje ako umela
Gverova expanzia. Charakterizuje to ako stav, lamhtralne banky pumpuju do systému
penazné prostriedky, ktoré vSak nepochadzaju z Usbgvaid’stva. Nizke urokové miery
dovd’uju tieto lacné Uvery pouzina Spekulativne operacie na fidaypch trhoch, resp.
investovanie do kapitalovych aktiv (napr. stavetwoica tam, kde je vysoka rizikouds
navratnosti. Hlavne k tomuto stavu dochadza pao 2300, kedy sa urokové sadzby FED
a ECB postupne znizuju. A hlavne v USA nastava amelerovana expanzia {om
aspory obyvatéstva stagnuju, ba az miestami klesaju. Obdobiekgaim 2007-2008
nazyva, ako stav stagflacie, z dévodu rastucefandl a klesajuceho hospodarskeho rastu.
Podotyka, Ze systém udrZovania nizkych urokovyctizish nevedie k vyzdraveniu
ekonomiky, iba k oddialeniu recesie. Za zakladnéti@gmia ako uzdrawi ekonomiku
povaZuje liberalizaciu ekonomiky na vSetkych Grehi (hlavne na trhu prace), zniZzenie
verejnych vydavkov a dani. Zdévagle to tym, Ze nasledne by ekonomické subjekty
a hlavne spoknosti mohli ozdrati svoje financie iba znizenim nakladov (hlavne
nékladov na pracovné sily) a splacanim dlhov zahgglnych prijmov ktoré by sa im

zvySili pri menSom dgovom zaazeni.

Kriza a hospodarska recesia udrela v zasade kedbstatku realnych usporenych

zdrojov, s ktorymi by bolo mozné dok#ifi investéné projekty, ktoré, ako je uz teraz
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zrejmé, boli priliS§ ambiciézne. Kriza sa prejavum@dmernymi investiciami v Stadiach
najvzdialenejSich od spotreby, t.j. v odvetviacpita@ovych statkov (p&itatovy software

a hardware, high-tech komunitgych vybaveni, vysoké pece, lodenice, stavebniatig

a vo vSetkychdalSich Stadiach s rozSirenou kapitalovou Struktiundznika tiez kvoli
subeznému relativnemu nedostatku investicii v et najblizSich  spotrebe.
Kombinovanym dinkom tychto dvoch chyb je rozSirené Spatné inwesi@ vyrobnych
zdrojov kvoli mylnej domnienke, Zze spoknské Uspory su omnohodgie. Na zaklade
tohto ekonomické subjekty investovali neprimerahastku nevhodnym spdésobom na
nevhodné miesto vo vyrobnej Struktare, pretoZze loMiamani bankovou Uverovou

expanziou.

1.3 Ekonomické a fina&né anomalie

Cihelkova (1997)vo svojej publikacii Sétova ekonomika opisuje globalne krizy
a ekonomické anomalie, ktoré sa udiali v posledriyobh dekddach 20. st@ia. Su to

najma tieto:

Potravinova kriza(vznik 1972) bola vyvolana dvoma hlavnymi faktorr®irvou
bola tzv. stordna nelroda, ktora postihla hlavne juzné a juhovg§inBoAzijské krajiny
a subsahasrku Afriku. Druhou boli politicko-hosprsli@ opatrenia poprednych
rozvinutych trhovych ekonomik (USA), ktoré obmedalbwsevné plochy v dobe poklesu
svetovej ptnohospodarskej produkcie. Akutny nedostatok patravenormny vzostup ich
cien bol péas dvoch rokov zastaveny. No potravinovy probléavofoveho sveta vSak

nebol dplne vyrieSeny.

Surovinova kriza ktora predstavovala stav, kedycdeny nedostatok a cenovy rast
surovin sp6sobil v hlavnych ekonomickych centracteta (USA, zapadna Eurépa,
Japonsko) upadok rastu HDP a doviedol ich do stavesie. Kriza sa zastavila azase
ked’ nastal pokles cien surovin. Nebola to vSak krisa@neho charakteru, lebo sa nasli aj
krajiny, ktoré prosperovali z danej krizy. Boli koajiny, ktorych priemysel bol zamerany
a dodnes je zamerany na spracovanie avyvoz dtlgep surovin. Tie krajiny, ktoré

naopak iba suroviny dovazali, doplatili na vplywz.
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Ropna krizavznikla v r. 1973. Jej vznik bol motivovany patikiym konanim, ale
jej zéklad bol ekonomicky. Krajiny OPEC-u sa v téase podikali na vyrobe a vyvoze
ropy do kapitalistickych krajin. Z politickych dégtov zvysSili cenu ropy niekixonasobne,
¢im doslo k prvému ropnému Soku (roky 1973 az 1% dasledne k druhému ropnému
Soku (roky 1979 - 1981). Kapitalistické krajiny e na dovoze ropy z krajin OPEC,
zazivali obdobie upadku. Vznikala potreba divekZifie dovozu a spdsob ako do budicna
predis takymto Umyselnym konaniam.

V 80. rokoch sa do popredia dostavaji ekonomick®&blpmy ako su
nezamestnandsa inflacia. Hlavne inflacia sa stala najgém problémom danej doby
a ve'a krajin si dalo za cfevyrieSi’ prioritne inflaciu pred nezamestnarios.

Objavuju sa inové javy ako jestagflacia aslumpflacia ktoré Cihelkova
charakterizuje ako kombinaciu stagnacie HDP adidlastagflacig ¢i kombinaciu
poklesu HDP a inflacies(umpflacig). Tieto javy prevaZne vznikali v rozvinutych trhymh
krajinach a rozvojovych krajinach, kde mali’ké dopady na ekonomiku.

V 90. rokoch sa zd@na bipolarne rozdelenie ekonomickych systémov trusi
a nastava transformécia socialistickych ekonomiltmavé ekonomiky. V tychto krajinach
nastava kriza, ktora bola sp6sobena transformadonomiky. AZ v roku 1994 dochadza
k ciastaznému prekonaniu krizy z transformacie ekonomikyent@lne planovanej na
trhovi ato hlavne v krajinach strednej Europgyegko-slovensko, Marsko, Posko,
Slovinsko). Kriza vSak stéle pretrvava v Rusku tatogch byvalych socialistickych
krajinach.

V druhej polovici 90. rokov dochadza ku globalkejze, ktora zasiahla ¥&inu
rozvinutych trhovych ekonomik. Hlavne v zapadnejrdpe sa zé&éna znizovd HDP
a rastie nezamestnamip&tora sa stava hlavnym problémom. V Spanielskio jeez 20%,

Finsku 15% a v Nemecku, Franclzsku a Talianskuooko%s.

Makuch (2007)opisuje stav, k& investori stratia déveru vo finany trh, prestanu
kupova produkty finagného trhu, pripadne budu pozadowavestované peniaze spha
ako krizu likvidity. Je to kriza, pri ktorej doch@d k nadmernej poziadavke na likviditu.
Trh sa destabilizuje a prestane pliunkciu sprostredkovata medzi veritémi a diznikmi.
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2 Cieb prace

Cielom zavereénej prace je stiine charakterizovapojmy ekonomicka a fin&na
kriza so sprievodnymi krizami ako je bankova a mérkriza. Zameriame sa na analyzu
ekonomiky Grécka, Slovenskej republiky a USAradiska posobenia Specifickych kriz za
obdobie rokov 2000 az 2009. Sustredime sa na prépadomalie vich ekonomickom
vyvoji a pokusime saich opisaPokusime sa gandt’ prognézu vyvoja jednotlivych

ukazovatéov pod’a trendu vyvoja.

Prvym ciastkovym cidom je poukédzta na vyvoj a problém dlhovej krizy, pi@
vznika, do akej miery méze bydeficit Statneho rozgtu prospeSny &0 modze spbsobi
jeho nekontrolované zvySovanie. Ulohou bude &iytgakladné predpoklady pre efektivne

vyuZivanie verejného dlhu a vyzdvihneme podstgiateebu Paktu rastu a stability.

Druhym ¢iastkovym ciéom je popisé vyvoj urokovych sadzieb centralnych bank
za sledované obdobie ak tomu vyvolané zmeny \stiblanflacie. Uvedieme
najpravdepodobnejSie dovody vzniku fidasj krizy, ktora bola podporena uUverovou

expanziou bez Uspor obyvéséva.
Tretim ciastkovym ci€éom je ugit abnormality v podobe vyskytu stagflacie

a slumpflacie. Zanalyzujeme @iy vzniku tychto anomalii a vyslovime tézu o ich

predchadzani.
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3 Metodika prace a metody skimania

Spracovaniu vlastnej prace predchadzalo obozn@sns predmetom zavenej
prace v podobe ziskania informacii od ekonomickyechdstavitéov, osvojenie si ich
nazorov a podrobenie konstruktivnej kritike na adkkoho sme si mohli vytvotivliastny
uceleny nazor na dévody vzniku firgrych a ekonomickych kriz, pripadne teoretickych
moznosti ich rieSenia. Teoretické fiadly ekonomov sme demonsStrovali vyuZzitim
kvantitativnych ukazovafev zo Statistickych databaz Eurostatu, Eurdpskepti@mej
Banky, Centralnej banky USA (FED), Narodnej bankgvBnskej republiky a Narodnej
Banky Grécka.

Ako meradlo vykonnosti sme vyuzili ukazoviaeumulovaného stavu verejného
dihu, rozp@tové saldo v %, medzitaa zmena HDP v %, medzéma zmena inflacie v %
na mesénej a rénej baze meranej systémom HICP a REPO sadzby bemtnébank.

Vlastna praca sa sklada z 3 podkapitol:

Prv4 je zamerana na dlhova krizu, ktor4 sa sté&@@anbu témou ekonomického
fora. Predpoklada sa, Ze dlhova kriza bémkkoro hlavnym problémom Eurozoény a USA.
V nadvéaznosti na to sme analyzovali problém Grégldihu.

Druha podkapitola sa susii@e na Uverova expanziu, ako dévod vzniku fitrag)
krizy. Na zé&klade ziskania r6znych fatiov od réznych autorov sme usudili, Ze podstatna
¢ag’ ekonomického fora poklada Uverovu expanziu bezppod Uspor obyvatstva za
hlavného iniciatora finammej krizy.

Tretia podkapitola je venovana analyze anomalii wranych ekonomikéach.

Skdamame vyskyty stagnacie a stumflacie.

Pre v&Siu vypovedaciu schopnibdoli pri spracovani Udajov pouzité moznosti
vypoctovej techniky, ktoré umoznili vytvorenie grafickepdoby rieSenej problematiky za
pomoci oper&ného systému Windows XP home edition so subsysté@dime 2003,
ktory poskytoval mozna'svyuZitia systému Microsoft Word 2003 a Microsokdel 2003.

Vysledky prace su zhrnuté v zavémej ¢asti prace.
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4 Vysledky prace

4.1 DlIhova kriza

Ekonomicka tedria predstavovana J.M. Keynesomaldasaby fiSkalna politika
krajiny a jej vxah k deficitu, resp. prebytku bol ovplyvneny poklesresp. rastom HDP.
J.M. Keynes, ktory vyzdvihol ulohu Statu v ekonomikodporoval mySlienku deficitného
rozpaitu vcasoch recesie. Tuto myslienku si osvojila cdklSia generacia ekondomov
a predstavittov Statu. Zabuda sa vSak na to, Ze Keynes na dsifagje poukazoval, aby
v ¢ase kd sa hospodarky cyklus odraZza od dna @nearas HDP, doSlo k vytvaraniu
prebytku v Stathom rozgte, ¢o malo sluz na splatenie dlhu a na druhej strane vytvorenie

rezervy pre horSigasy.

Podstatou efektivneho zadlZovania je podpora ekak&ho rastu, tym sa mysli to,
Ze sa zvysi HDP, zniZi sa nezamestnénagiina rast vSeobecné blaho. Ide o proces
vytvorenia efektivneho dopytu za pomoci vyuZivamatiplikatorov. VSetky tieto faktory
su podporené verejnymi vydavkami, ktoré prevySujiiny. Po utitom ¢ase dochadza
k rastu prijmov, lebo vynaloZzené vydavky sa préiaj@ na Gzitok. MéZeme pod tym
chapa@ vynaloZzené p#zné prostriedky na projekty ako je infraStruktUemiZzenie
energetickych nakladov, zvySenie efektivnosti plcp vytvaranie novych technoldgii
a iné. V tomto obdobi by prijmy mali prevgsiydavky a tym sa vytvori priestor pre vznik
prebytku. Dochadza k postupnému splacaniu verejaiine. Préom rozpd@toveé saldo je
nulové, o zardi splacanie dlhu s nulovym vytvaranim rezerv algbe prebytku, kedy
okrem splacania dlhu dochadza k vytvoreniu rezervy.

4.1.1 Pakt rastu a stability a konvergentné kritéra

Eurozéna stoji na pokraji ¥ieej krizy, ktord dokazala zapmiit' jedna fiSkalna
politika. Grécko nepatri k ekonomickym gigantom &y, no jeho problém sa eur6pskym
stava. Problém vidime predovSetkym vtom, Ze euraz§e menovym zdruzenim
spdjajucim slobodné fiskalne politiky. Preto sadmaklada, Ze takato skutwog’, ako je
teraz v Grécku, by sa mala predpokiadRodstatou vSak je to, Ze dana anomadlia sa

neaiakavala a to z toho dovodu, Ze v eurozéne existBadtt rastu a stability, ktory mal
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zabezpéit, aby jedna fiSkalna politika nemohla svojim nezmggdnym konanim ohrozi
cell menovu uniu.

Pakt rastu a stability je &8€’ou Konvergentnych kritérii. Tieto pravidla sicené hlavne
pre krajiny, ktoré sa chystaju vstipdo eurozony. Podstatou je to, aby si svoje figkaln
a monetéarne problémy vyrieSili eSte pred tym aktipia do menovej Unie. Ide o tieto

kritéria:

1. Miera inflacie méze prevySovalrovei troch krajin EU s najnizSou inflaciou
najviac o 1,5 percentualnych bodov.

2. Dlhodoba urokova miera mézetbgnaximalne o 2 percentualne body vy3Sia nez je
tato miera v troch Statoch EU s najnizSou Grokowvierou.

3. Deficit Statneho rozpdu smie dosahovanajviac 3 percentda HDP. Ak tuto hladinu
mierne prevysuje, musi sa znizéva

4. Velkog verejného dihu smie dosiahthoajviac 60 % HDP. Ak je dlh vysSi, musi
sa postupne tomuto limitu priblizosa

5. Menovy kurz musi b posledné dva roky pred vstupomc¢agiou menového
mechanizmu ERM Il a nesmie sa nadmerne vioWy zo stanoveného
fluktuatného pasma.

Pre tie krajiny, ktoré su uz &rou eurozony plati Pakt rastu a stability. Ze&h

kritérium 3% deficitu Statneho roz¢to a maximéalne 60% verejného dlhu k HDP.

4.1.2 Verejny dlh a dlhova kriza v Grécku

V slEasnosti stoji Grécko pred Statnym bankrotom. Banqu Medzinarodného
menového fondu a Statov Eurozény by sa nebolo Gréakno dostalo z dlhovej priepasti.
Grécko sa p&as sledovaného obdobia nachadzalo neustale vtdefititneho rozptu
(Obr. 1). Pritom HDP malo stagnujuaci charakter. ,Cktory bol vytvarany mal zacel
zabezpéit' socialne benefity pre obyvdtvo v déchodkovom veku a udrzaysoky stav
platov v Statnych organizéciach. Niektori ekonéraa nazyvaju ako Zivot nad pomery.
Tymto konanim mdzZzeme vyslaviézu, Ze deficit Statneho rozfto nebol @elovo vyuzity

na podporu ekonomického rastu.
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Vzt'ah salda Statneho rozpétu a HDP v relativnom vyjadreni v Grécku
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Obr. 1
Vzt’ah salda Statneho rozp&u a HDP v relativnom vyjadreni v Grécku
Zdroj: Eurostat

Ako mdéZzeme vidié na Obr. 2, podiel verejného dlhu k HDP Grécka aa z
sledované obdobie nachadzal vysoko nadiigowb0%. Podiel dlhu k HDP ma kolisajucu
tendenciu a svoje minimum dosahuje v roku 2007 noani 95,7% k HDP. Mohlo by sa

preto predpoklada ze Grécko sa spravne rozhodlo tiesioje problémy a zalo vytvara
priestor na Setrenie.

Pomer verejného dlhu Grécka k HDP
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Obr. 2

Pomer verejného dlhu Grécka k HDP
Zdroj: Eurostat
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Pri polfade na graé. 3 mdzeme vidieneustaly deficit Statneho rozfio. Urover deficitu
sa ani v jednom roku nenachadza pod fioov3%,¢0 je sEag’ou Paktu rastu a stability.
Trend vyvoja vobec nenazfige jeho ochotu zniZitento dlh. Z toho dévodu mézeme

vidiet, Ze i kvoli nedodrzaniu Paktu rastu a stability@sacko dostalo do dihovej krizy.

Rozpoétove saldo Grécka
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Obr. 3
Rozpaftové saldo Grécka
Zdroj: Eurostat

V roku 2007, kedy sme mohli bataajnizsi verejny dih k HDP za sledované
obdobie, nebol tento pokles spdsobeny vytvorenigbyiku v Stathom rozpgte. Prave
naopak, dochadza k opatovnému zadlZzovaniu krajity ma Urovni 5,1% k Statnemu
rozpaitu. Jedinym vysvetlenim p¥e klesol podiel dlhu k HDP je ta skdtmg’, Ze vyvoj

HDP dokazal za predoslé roky rychlejSietrako naakumulovany dih.

V aprili 2010 Grécko poziadalo o pomoc EurozorviNAF. Ciastka, ktord ma hy
uréenda na zachranu Grécka sa pohybuje okolo 110 mich €obu 3 rokov a nie je eSte
definitivne stanovena. Za poskytnutl fistad pomoc musi Grécko vyrazne zidigvoje
vydavky, z&at splacé verejny dlh azniZi jeho hodnotu o priblizne 30 mid. €,
popripade vykazova prebytok v rozp&tovom salde. Eurozéna nema vSak dostatok
vlastnych finagnych prostriedkov, a preto krajiny, ktoré poskypamoc sa budu musie

zadlzt, pretoze ani jedna krajina Eurozony nevykazujéyiak rozpétového salda.
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Grécko je jasnym pripadom krajiny, ktor4 sa svojiezodpovednym konanim
v ¢ase konjunktury nedokazala vyvarévaadbyt@nému mihaniu. Jedinou z&chranou pre
Grécko a zarovejedinym problémom Eurozony je to, Ze Grécko jgasibu spominanej
institucie. Nie je to prva krajina, ktora sa doatdb takychto problémov. Podobny scenar
sa odohral aj ptas Brazilskej menovej krizy v roku 1999, ktora bptalporena rastom
deficitu Statneho roztu. V tom ¢ase bola Brazilska centrdlna banka nutena devalvova
svoju menu,éo viak spdsobilo odliv kapitalu z krajinjpalSou mozna®u Grécka je
vyhlast’ bankrot. Je to vSak krajné rieSenie, pri ktoromy rastal dlhy a natmy
uzdravovaci proces. Doslo by k rapidnemu znizerP H o niekdko desiatok percent,
zniZeniu Zivotnej Urovne a vzniku inych vaznychlpéonov. Z toho titulu, Ze Grécko sa
nachadza v EU a Eurozone, si spominané institemédu dovoli, aby sa jeden zich
¢lenov dostal do Statneho bankrotu, kw@mu by pravdepodobne doslo k padu menovej

Unie. TaktieZ nie je mozntsu devalvové menu kvoli heterogénnemu zloZeniu Eurozony.

4.1.3 Verejny dlh Slovenskej republiky

Vyvoj salda Statneho rozpim v Slovenskej republike bol pas sledovaného
obdobia neustale v deficite. Postoj politikov SR projektovani vydavkov Statneho
rozpatu bol ovplyvneny Konvergentnymi kritériami, ktondusela krajina dpat, aby sa
dostala do Eurozény. Priebehtahu medzi saldom Statneho rozpoa HDP v relativnom
vyjadreni je rastuci na strane HDP a klesajuci tnans deficitu Statneho rozta. (Obr.
4).

Vzt’ah salda Statneho rozpétu a HDP v relativnom vyjadreni v SR
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Obr. 4
Vzt'ah salda Statneho rozp&u a HDP v relativnom vyjadreni v SR
Zdroj: Eurostat
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Slovensko sa zladiska ekonomickej stability v roku 2000 nachadzalaitickej
situacii. HDP medziréne vzrastlo len o 1,4% a Uraveriemernej rénej inflacie dosiahol
hodnotu 12,2 %. Krajina preto nutne potrebovalengly pre vzrast ekonomiky, ale na

druhej strane sa musela zantdéraa vytvorenie systému protiinflaych opatreni.

Ak sa sustredime na ovplevanie rastu ekonomiky z pbddu vyvoja HDP, tak
moZzeme konstatova Ze v roku 2000 dosSlo k rapidnemu zadlZeniu kyajo vyske
12,3%,¢0 mdzeme vidie na Obr.4. Postupokasu, ako sa stimuly Z@naju pretavovado
rastu HDP, dochadza k znizeniu zadlzenia. Od rob@32az po obdobie rokov 2007
dochadza k neustdlemu rastu HDP, ktory svojim tempamedzirénou zmenou
dosahoval najvysSie Urovne v ramci EU. Hlavne ddir®004 kedy dochadza k integracii
Slovenska do EU mézeme b#&darychleny narast HDP. V obdobi rokov 2003-2007 sa
volatilita* deficitu $tatneho rozgtu pohybovala okolo 1,6%. Podiel deficitu k Statmem
rozpaitu sa v obdobi rokov 2003 az 2008 neustale pohybped hranicou 3% okrem
volebného roka 2006, kedy dochadza k jeho zvySeais,5%.

MbéZeme len predpokladaaky by bol vyvoj dlhu Slovenskej republiky, keby
nenastala finama kriza. Je mozné, ze by bol dosiahnuty vyrovrgtasny rozpdet do
roku 2010. Pravdou vsak je ten fakt, Ze hnacim matcekonomiky Slovenskej republiky
bol automobilovy priemysel a stale sa zvySujuciakimlavne do Nemecka. Celé pozadie
rastu EU bolo spaté s bublinou na hypotekarnycbhctthv USA. Tato krajina svojou
spotrebou potrebovala neustéle prilev novych tonarktoré boli vyrabané aj na
Slovensku. Po zisteni, Ze kriza v USA nielenze ykap ale uzZ je, dochadza v obdobi
rokov 2008 a 2009 k prepadu HDP. Tak isto sa zaipuijmy z dani a celkovy dlh Za
prudsie ra V roku 2009 moézeme vidierekordné zadlZzenie SR za poslednych 6 rokov
a to vo vyske 6,8%. Tieto vydavky vSak nejdu nagmwd ekonomického rastu, ale dsa
sustr@’uju, ako v pripade Grécka, predovSetkym do sodgiaféry. Problémom je, ze
sitasna vlada sa snazi zacho¥avotny Standard obyvdistva a na to vynaklada rozsiahle

financné prostriedky. Nie vSak z vytvoreného prebytkuzatgatovného zadlzenia sa.

“Volatilita — predstavuje mieru kolisania okolo priemernej hognbeterminuje mieru neistoty,
¢im je vySSia volatilita, tym je vySSie riziko.
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Na Obr. 5 m6zeme vidie ze od vzniku SR vroku 1993 do roku 2005 bol
akumulovany verejny dlh na darovni 13,4 mid. € 4da&alSich 5 rokov dochadza
k enormnému zadlZeniu sa. Verejny dlh SR vzrasdolaku 2005 do roku 2009 o cca 9,2
mld. €,¢o je nérast cca 0 68%. Takymto tempom zadlZovamidwdeme vystaveny riziku
neschopnosti splatasvoje dlhy. Urokové sadzby pri Statnych dlhopisackhdvodu

rizikovosti m6zu narasta¢o nasu situaciu len zhorsi.

Akumulovany verejny dlh Slovenskej republiky
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Obr. 5
Akumulovany verejny dlh SR v mil. €
Zdroj: Eurostat

Slovensko patri ku krajinam, ktoré neboli prianasiahnuté finatnou krizou. Nas
bankovy sektor neobchodoval s toxickymi aktivanpreto vlada SR nemusela vyuziva
penazné prostriedky na zachranu bankového sektoraeSdBo zasiahla az sekundarna
kriza ato ekonomicka, ktora znizila prijmy Stamelozpdtu a ak neddjde k zniZeniu

vydavkov vo verejnej sprave, tak nam hrozi aj kdieova.

4.1.4 Verejny dlh v USA

USA ako jedina zo sledovanych krajin dokazala &sav prebytok v Stathom
rozpaite. V roku 2000 na drovni 2,4% a v roku 2001 navardl,3%. Zo vzahu HDP
a rozp@tového salda pda Obr. 6 mdéZzeme usddize v obdobi po roku 2001 dochadza
k fiSkalnej politike zameranej na podporu rastu HBPvyuZitim deficitu v Statnom
rozpaite. V USA p@as rokov 2000 az 2002 dochadza ku krize, ktoréilanigkonnos
krajiny zo 4,1 % na 1,1% v roku 2001. Preto moZegmoeazovad za logické zadlZovanie

krajiny pre &el podpory rastu HDP. Postupatasu dochadza k zniZzeniu deficitu Statneho
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rozpaitu az do roku 2007, kedy dochadza k prvym naznaatasnej finatinej krizy. Od
roku 2008 vznika potreba opatovného zadlZovanmd@ odu stabilizacie ekonomiky.

Vzt’ah salda Statneho rozpétu a HDP v relativnom vyjadreni v USA
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Obr. 6
Vzt'ah salda Statneho rozp&u a HDP v relativnom vyjadreni v USA
Zdroj: EurostatOffice of management and budget

Uz paias roka 2007 sa vSak &aaju objavové skryté hrozby v podobe
hypotekarnych Uverov pre rizikovl skupinu obyVatea. Tato skupina obyvdte/
neschopna®u splacé svoje dlhy vytvara priestor pre krizu likvidity,tdkd hrozila
komegnym bankam, zameranym na subprime hypotéky. Tatomaha vychadza
z liberalneho pristupu pri poskytovani Gverov. Narusa finatny kolobeh a banky
prestavaju disponova peiaznymi prostriedkami svojich verltev, t.j. vkladatéov.
Nastava prudky prepad HDP atym sa vytvara priegicg dlhova krizu. USA

v krajine a prejs naraénym a zdhavym procesom ozdravovania, alebo poskitnitnu
likviditu finan¢nym institiciam, ktoré sa poda@i na obchodovani s pochybnymi
aktivami. USA sa rozhodli pre cestu zachrany fim&mo sektora, ktory vSak znamenal
enormné zadlZenie krajiny.
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Pomer verejného dlhu k HDP v USA

LG 83,4
69,2
80/ 573 564 588 616 629 635 639 644

S
> 60
2
B 401
o
201
0,
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
roky
Obr. 7

Pomer verejného dlhu k HDP v USA v %
Zdroj: Office of management and budget

Verejny dlh USA v rokoch 2000 az 2009 stupol o 2686 k pomeru HDP. Je to
spbsobené ako rastom dlhu tak aj znizovanim rafR.H/ absolutnyckeislach by sme
mohli konStatové, Ze verejny dlh USA stupol o viac ako 6 bilionawnexickych dolarov.
Len samotna zachrana fira@ho trhu predstavovala t@ cez 1 bilibn americkych

dolarov. Pritom verejny dlh USA bol v roku 2000 i@vni 5, 629 biliona USD. Ide teda
o priblizne 100% narast dlhu za necelych 10 rokov.
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11 876

6 o5, 9 986

10 000- 8 451 ’
§ 108 6760 7327 fhie '

0

FRE

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2099
roky

5629 577

v mld USD
©
o
[S)
o

Obr. 8
Kumulovany dlh USA v mid. USD
Zdroj: Office of management and budget
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4.2 Uverovéa expanzia

Podstatou Uverovej expanzie centralnych bank gpa@nie bankového sektora za
pomoci ponukania lacnych p&zi. Efektom ma ki podpora rastu HDP. Bankydase
krizy maju nedostatok paznych prostriedkov a preto im hrozi kriza likwdiTento stav
je vyvolany tou skuttnog’ou, Ze tok finatinych prostriedkov od rizikovych klientov sa

zastavil resp. doslo k jeho znizeniu.
4.2.1 Uverovéa expanzia v USA

Spominany problém nastal v USA, kde dochadza kd 26000 k narastu vlastnikov
domu,¢o bolo podporené zvySenym dopytom po hypotekarmyenoch. Aby sa podporil
tento dopyt, tak komeénym bankam bol prostrednictvom centralnej banky FED
poskytovany dver za najnizSie urokové sadzby \ohistBanky zareagovali vyuzivanim
tohto Uveru a zali poskytovd vo vd’kom hypotekarne uvery. Po dibtom ¢ase vSak
dochadza k poklesu dopytu zo strany bonitnych tden Aby nedoSlo k zastaveniu
poskytovania Uverov, tak sa koreé banky rozhodli poskytovahypotekarne uvery aj
rizikovym Kklientom. Za&ina sa obdobie zmigovania podmienok pre poskytovanie
hypoték. Taktiez sa #@ma uprednosibva’ variabilna drokova sadzba pred fixnou.
Koncom roku 2004 dochadza k miernemu narastu ieflac prvym problémom so
splacanim subprime hypoték. FED sa preto rozhodwjsSi Urokové sadzbygoho
dévodom je zvySenie variabilnej sadzby pri hypobtékare rizikovych klientov. Tito
klienti, ktorych bonita nebola preverena a tedaa@analnych podmienok by im ani nebol
poskytnuty UGver, prestavaju spléicavoje zavazky. Je ohrozeny tok hotovosti do bank
a z toho titulu v roku 2007 dochéadza k poklesu Guykh sadzieb FED-om.dglom bolo
to, aby banky predisli krize likvidity sp6sobengsnlventnoou jej klientov. Za obdobie
jedného roka dochadza k rapidnemu poklesu urokowsatizieb. V roku 2007 bol
maximum 5,25% za rok tato sadzba klesla na 0% 2%%,(Obr. 9). D6vodom, p&e
dochadza k takémuto rapidnemu poklesu Urokovyclzisgladie to, Ze FED sa snaZi

napumpova likviditu do bankového sektora, aby nedoslo k jeadu.
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Vzt'ah medz HICP a Urokovymi sadzbami Centralnej banky USA
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Obr. 9
Vzt'ah medzi HICP a urokovymi sadzbami Centralnej bankyv USA
Zdroj: EurostatThe Federal Reserve

4.2.2 Uverovéa expanzia v Slovenskej republike

Slovensko sa muselo za obdobie rokov 2000 az 2@6Bera vysokou inflaciou.
Preto rozhodnutie NBS o0 zachovani vysokych uUrokbvysadzieb bolo logické.
Samozrejme ak chcela Slovenska republika podpekionomicky rast, musela NBS
postupoméasu zniZzova Urokové sadzby. Tymto spésobom sa do ekonomiky@igmym
tempom dostavaju fingné prostriedky, ktoré boli investované do zvySdiiaP krajiny.
NBS a cely bankovy sektor SR po burlivych 90. rdk@0. storgia sa podili a preto sa
komekné banky nepd&li do obchodovania s rizikovymi aktivami a vyujivapri

posudzovani bonity klienta scorfhg

V sledovanom obdobi sa cenangei pohybovala na relativne vysokej urovni.
Z toho dévodu dochadza k poklesu inflacie z 15%n joku 2000 na arowenieco okolo
4% koncom roka 2002. Nasledne vSak od roku 2003d@zroku 2004 dochadza
k opatovnému narastu cenovej hladiny az na 8,7%d@sdy tohto vyvoja mdzeme
povaZzovd pokraujuce zniZzovanie urokovych sadzieb NBS, pagiici kurz Slovenskej
koruny, ktory vyvolal déveru u investorov a takti@stup Slovenskej republiky do
Eurépskej unie. Tato integracia umoznila zahtayin subjektom alokova v ramci

vo'ného pohybu kapitalu svoje finamé prostriedky nadobudnuté z krajin Eurozony, kde

®> Scoring- ¢iselné vyjadrenie na zaklade Statistickej analyayitly klienta pri poskytovani Gveru.
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bola Urokova sadzba v roku 2004 niZSia oproti saddBS v priemere 0 2,5 %. Taktiez
dochadza krastu pohonnych hmét acien nafty, ktméodrazaju iv cene energii.
Nastava opatovné zniZenie irftgich tlakov a koncom roku 2005 sa dosahdipSie
minimum na udrovni 2,8%. Od tohto obdobiac¢irea NBS zvySovia urokové sadzby.
Cenova hladina v SR sa stabilizuje ajej volatilga ustbuje na priemernych 2%.
Dochéadza k stagnujucemu charakteru az do vstupudizony 1.1.2009. Po tomto obdobi
prebera ulohu monetarnej politiky ECB. Ta v dosledkplyvov finartnej krizy sa
rozhodla znii arokoveé sadzby z 2% na 1%.

Mézeme vSak vidie Ze po 1.1.2009 ECB zniZuje urokové sadzby, noRHNVCSR
nema stupajlcu tendenciu ako by snmiakavali, ale praveze klesajlcu a to z nidkeh
doévodov. Medzi tie najhlavnejSie dévody patri zndoie HDP ateda kupyschopnosti
obyvatd'stva, zvySovanie nezamestnanosti, znizovanie atwa#ti péazného agregatu
M3.

Medzi ukazovatémi inflacie meranej HICP avyvojom urokovych sadzie
dochadza v SR k abnormalnemu chovaniu. Medzi tynditmja veltinami by mala
existova zaporna korelacia. Je to logické, lebo NBS v ramenetarnej politiky vyuziva
zvySovanie urokovych sadzieb ako protiidfi@ opatrenie. Pri skimanit@hov sme vSak
dosli k zaveru, Ze v sledovanom obdobi existoviddn@ korelacia medzi nimi. Ak klesla
arokova sadzba NBS/ECB, tak klesla aj inflacia. Ypatav sme mohli pozorovaaz
vV 71%.

Vzt'ah medzi HICP a Urokovymi sadzbami Central nej banky
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Obr. 10
Vzt'ah medzi HICP a Urokovymi sadzbami Centralnej bankyv Slovenskej republike
Zdroj: Eurostat, NBS, ECB
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4.2.3 Uverovéa expanzia v Grécku a v Eurozéne medzikmi 2001 - 2009

Grécko vstupilo do eurozény v roku 2001 .¢&® roku 2000, kedy sa 0 monetarnu
politiku starala Narodna banka Grécka (NBG), baiflacia na urovni okolo 2% na
za&iatku roka a 2,9% ku koncu roka. Bolo to podporgmé faktorom, Ze NBG zniZila
v roku 2000 urokové sadzby z 8,75% az na 5,75%omnaikoka. Jednym z dévodov bola
i ta skut@nog’, Ze Urokova sadzba Europskej centralnej banky kgénuari 2001 na
arovni 4,75%. Tymto opatrenim chcela NBG prédi&okovému Soku a pretac&lovo
znizila drokovu sadzbu az o 3%. Medzi rokmi 20002806 nastava v Grécku obdobie
lacnych péazi, kedy za 6 rokov dochadza k zniZeniu Urokowsadrieb z 8,75% na 2,0%.
Tento stav sa samozrejme prejavil v raste cenolaglihy, kedy v roku 2002 dosahuje
svoje maximum ato 3,9 % oproti roku 2000 kedy hwdasvojom minime okolo 2,0 %.
Takato nahla uverova expanzia priniesla Grécku m@Zniskavania lacnych paznych
prostriedkov, dosledkonmioho sa Grécke obyvd®vo i vlada mohli relativne lacnejSie
zadlZr'. V sledovanom obdobi existovala zaporna koreléogalzi inflaciou a urokovymi
sadzbami ECB.

Vzt’ah medzi HICP a urokovymi sadzbami Centralnej banky Grécku
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Obr. 11
Vzt'ah medzi HICP a urokovymi sadzbami Centralnej bankyv Grécku
Zdroj:Eurostat, Bank of Greece, ECB
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4.3 Stagflacia a slumpflacia

Stagflacia je pojem, ktory charakterizoval stav7go rokov 20. storba. MdZeme
to charakterizowdako obdobie vyskytu inflacie a stagnacie ekonomiigadrenej v HDP.
Slumpflacia je ojedinelé obdobie sprevadzané rastemamestnanosti, cenovej hladiny
a poklesom HDP. Ako stagnacia aj slumpflacia stagované za abnormality, ku ktorym
by dochadzé& nemalo. Ekonomicka veda svojimi skiumaniami takstav vidi ojedinele,

resp. ich povazuje za kmi zriedkavé.

Podstatu stagflacie a slumpflacie mézeme vidi€éiverovej expanzii. Ako sme uz
spomenuli, Uverova expanzia bola podporena ponakdatnych pgazi centralnymi
bankami za pomoci nizkych Urokovych mier. Tato emia spbdsobila priliv kapitalu do
ekonomiky, hoci Uspory obyvd®tva boli nulové, alebo iba miniméalne. Pri nevyaiiv
averovej expanzie t.j. pri vytvarani uspor obyv¥ateom by z dévodu mensSieho objemu
subjekty, ktoré sa zaoberali realizaciou svojiclodoiktov pociovali priliv kapitalu
a zvySovanie dopytu po produktockn vyvolalo nérast cenovej hladiny. Tato cenova
hladina sa udrziava na vysokej arovni aj v dobenekaického Gtimu a zniZzovania
kupyschopnosti obyvaitetva. Dochadza k oneskorenému efektu, ktory vytpéestor pre
stagflaciu a slumpflacie. V pripade, Ze by exisliotrapory obyvatéstva, doSlo by najprv
k zniZzeniu objemu pm@mzi z dévodu alokovania pa&Zznych prostriedkov v bankach
a zvySeniu ich vnatornej hodnoty. Nasledne by bamiohli poztat' peiazné prostriedky
podnikat&skym subjektom, ktoré by pta Ricardoveho efektu nahradzovali pracovné sily
kapitdlovym statkami. Dévod je ten, Ze pri zvySdvaspor klesa dopyt po spotrebnych
statkoch,co vyvola zniZzenie cenovej hladiny spotrebnych statka zaklad€oho si pri
nezmenenej vyske mzdy mézu pracovnici RifiSie mnozstvo statkov. Z toho titulu sa
realne zvySuju naklady na mzdu pracovnych sil pangkatéské subjekty, hoci ich cena
sa nemeni. Ato preto, Ze klesa zisk podnilskgch subjektov #udska praca sa stava

relativne nakladnou.
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4.3.1 Anomadlie v EU 27

Ako moézZzeme vidie¢ na Obr. 12, tak vEU 27 sa spominané javy stagnaci
a slumflacie objavuju. Stagflacia saciraa prejavové v roku 2008, kedy inflacia vzrastla
medzir@ne o 3,7%, ptiom HDP zniZzilo svoje tempo rastu na 0,7% V roku286chadza
k rapidnemu poklesu HDP a to dokonca k poklesu2964no inflacia medzikme vzrastla
o priblizne 1,0%. M6Zeme vSak konStattvde ako HDP tak aj inflacia maju klesajuci
trend ¢coho doésledkom mdze Byv budicom roku 2010 znizenie inflacie a vytvorenie
priestoru k deflacii. Dévod vzniku rastucej inflagori klesajucom HDP je ten fakt, Ze od
zaiatku roku 2008 dochadza k rapidnemu poklesu unpdiowadzieb ECB. Kvéli tomuto
Soku sa i napriek znizenej tvorbe HDP dostava dehobvéké mnozstvo pgaznych
prostriedkov, ktoré podporuje dopyt po vyrobnychktdaoch. Tato skuinog’ je tym
dévodom, préo dochadza k oneskoreniu reakcie inflacie na viWDP. Hlavne poas
roka 2008 mdézZzeme viditee pozorové ekonomicki anomaliu zvySeného a zniZzeného

tempa rastu ukazovdtey inflacie a HDP v medzitmom vyjadreni.

Vyskyt stagflacie a slumpflacie v EU 27

medzira®né zmeny v %
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— HDP 3,9 2 1,2 1,3 2,5 2 3,2 29 0,7 -4,2
roky

Obr. 12

Vyskyt stagflacie a slumpflacie v EU 27
Zdroj: Eurostat
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4.3.2 Anomalie v Slovenskej republike

Z hradiska sledovanych krajin méZzeme danu anomaliuogédi v Slovenskej
republike (Obr. 13). Krajina ako Slovensko, ktoea groexportnou krajinou, vplyvom
finantnej krizy a na to nadvazujucej ekonomickej krizytin svoju moznasodbytu do
zahrantia. PredovSetkym do Nemecka. Stratenie tychto adtygh stredisk spdsobilo
pokles, resp. zniZzenie tempa rastu HDP v roku 288®8,roku 2009 preslo az ku zniZeniu
HDP. Inflacia kopiruje trend vyvoja prirastku HDRJe v oneskorenom intervale
a v mensej intenzite. V roku 2009 dochadza k sligwepf V SR nedochédza k rapidnym
zmenam urokovych sadzieb NBS, kv&timu nie je priestor pre vznik vysokého tempa
rastu inflacie. Pri prechode na eurépsku menu EWR®N riadenie menovej politiky zo
strany ECB, dochadza ku kopirovaniu inflacie v ramarozény, ktora ma v roku 2009

klesajuce tempo rastu.

Vyskyt slumpflacie v SR
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Obr. 13
Vyskyt slumpflacie v SR
Zdroj: Eurostat
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4.3.3 Anomadlie v Grécku

Podobny scenar je ajdalSej sledovanej krajine eurozony a to v Gréckuejio

krajine dokonca moézeme sledévaroku 2008 eSte vyskyt stagflacie, ktora v roklD2

prechadza do slumpflacie. Trend vyvoja oboch ukaiiov vSak naznaije, Ze zaporné

hodnoty dosiahnu walSich rokoch oba ukazovatele ako HDP tak aj irdla®ledzir@gné

arover HDP sa vyraznejSie nachadzala pod doawHICP v roku 2005. DoSlo k miernemu

vykyvu, ktory sa vSak v roku 2006 dostal do normalu

Vyskyt stagnacie a slumpflacie v Grécku

D9

Vyskyt stagnacie a slumpflacie v Grécku
Zdroj: Eurostat
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4.3.4 Anomadlie v USA

V USA mézeme sledov¥apostupné zniZzovanie ako HDP tak aj inflacie. Okiuro
2004 dochadza k poklesu tempa rastu HDP, ktoréw 2009 dosahuje zaporrigsia.
Inflacia prevySuje HDP uZ od roku 2005. Za mozZriéipy m6Zeme povaZzovaneustale sa
zvySujucu cenu nehnuieosti, ako aj narast cien ropy a zemného plynuieakiplyv

Gverovej expanzie. V roku 2005 dochadza k prvynblgrmom s hypotekarnymi avermi.

Vyskyt stagnacie a slumpflacie v USA
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Obr. 15
Vyskyt stagnacie a slumpflacie v USA
Zdroj: Eurostat
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5 Zaver

Finartna kriza, ktora prepukla v USA a pbsobenim ekonkepiglobalizacie
a prepojenosti finaimého sektora sa rozsirila do celého sveta, odhadifane problémy
v podobe dlhovej krizy. Za dévody vzniku fiaych kriz povazujeme predovsetkym
vyskyt Uverovej expanzie spbsobenej nespravnym awastm monetérnej politiky
centralnych bank. V pade Bretton Woodskeho menowdtstému su zéklady Uverovej
expanzie. ZruSenie zlatého Standardu dovolilo banka strednodobom horizonte
stimulova rast HDP za pomoci urokovych sadzigb, spésobilo doveru investorov pri
realizacii ich projektov. V pripade neumerného peadia Uverovej expanzie, ktord je
typickd pre USA od roku 2000 dochadza k vzniku ameéntalnych péin s&asnej
financnej krizy. Takato regulécia jednou institaciou &azala by z dlhodobého radiska
neefektivna.

Z analyzy vybranych subjektov, ktoré predstaviogkbnomiku Grécka, SR a USA
sme dosiahli nasledovné zavery.

Deficit verejnych financii je v sasnosti jednym z najdélezZitejSich problémov
sledovanych ekonomik. Kazda zo sledovanych kréghh enormnému zadlZovaniu sa,
ktoré v mierovychtasoch nema obdobu a opodstatnenie. Pri gakreom trende vyvoja
predpokladdme, Ze dlh sledovanych ekonomik moézZeafdstagnaciu HDP. Pristupom
k riadenému zadlZovaniu musitbgielavedomé usmeéovanie p#&aznych prostriedkov
ziskanych z tveru na podporu rastu HDPEagoch konjunktiry musi krajina vytvéra
prebytok Statneho rozptu, resp. udrazaho na vyrovnanej arovni. Pri odkladani problému
stranou a neochote sa ventwdlhove] problematike moéze nastpre ekonomiky SR
a USA podobny scenar ako pri Grécku, ktoré gasaosticeli narodnému bankrotu.

Uverova expanzia ECB a FED, sposobila vytvoremignd o ekonomickom raste
pri absencii Uspor obyvdigtva. Toto konanie vyvolalo priestor pre alokovamancnych
prostriedkov do rizikovych aktiv a viedlo k vytvoia takej Struktiry vyroby, ktord sa
vzd’alovala od z&kladnych spotrebnych statkov. Ide hlavhexusné produkty, pri ktorych
existuje dopyt hlavne ¥asoch konjunktury. Bez rieSenia problému Uverovgjaezie
vyslovujeme tézu, Ze v buducnosti budetfekt’ opatovnému vyskytu fingnych kriz. Za
rieSenie povaZzujeme dodat® zdanenie Spekulativnych obchodov, zavedenieciprin
zlatého Standardu a oklieStenie pravomoci centcélinank.

Vyskyt slumpflacie a stagflacie sa vo vybranycloresmikach potvrdil. Ich dévod

vzniku vidime v Uverovej expanzii s absenciou Usgoyvatéstva. Sledované abnormality

44



modZeme pozorovahlavne v krizovych rokoch 2008, kedy sa hlavneyisvala stagnacia
avroku 2009 kde prevladala predovSetkym slumglay USA mbzZzeme pozorova
vyskyt stagnacie uz od roku 2005, ktora trva dour@d08. V ekonomike Slovenskej
republiky sa vyskytuje anomalia v podobe kladneyekicie na arovni 73% medzi
ukazovatémi HICP a REPO sadzbami.
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