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UvVOD

Narodné ekonomiky nerastu vzdy rovnakym tempom, avSak prechadzaju obdobiami
neobyCajného rozmachu alebo naopak, obdobiami poklesu autlmu hospodarskej aktivity.
Stucasnd globalna hospodarska kriza nepredstavuje len spomalenie celosvetového ekonomického
rastu, pokles redlneho outputu, vznik produkénej medzery, narast nezamestnanosti ¢i pokles
dopytu po spotrebnych a investi¢nych statkoch. Cely svet pohltila nielen kriza ekonomicka, ale
aj energeticka, potravinova, politicka, ekologicka, kultirna, socidlna a duchovna. Coraz astejsie
sa nastol'uje otazka skibenia a zostiladenia ekonomickych, neobmedzenych potrieb jednotlivych
hospodarskych subjektov s obmedzenymi a vy€erpatel'nymi prirodnymi zdrojmi. Nevyhnutnost’
nastolenia a reSpektovania harmonie Cloveka s prirodou nie je ni¢im vynimocnym.
Z historického hladiska predstavuje obrodu hlavnych myslienok filozofického myslenia 18.
storoCia, fyziokratizmu. Jeho predstavitelia vysvetl'ovali vtedajSie chapanie ekonomickych javov
prave prostrednictvom metafor a prirovnani s prirodou.

Stucasnu globalnu ekonomiku tvori ststava narodnych ekonomik, hospodarskych a
menovych zoskupeni ¢i inStiticii poprepajanych medzinarodnym finanénym trhom. Rozna
intenzita zapojenia jednotlivych ekonomik do medzinarodnej delby prace a medzinarodného
obchodu prispieva k celosvetovému hospodarskemu rastu, avSak spdsobuje taktiez vzajomnu
zavislost zuCastnenych krajin a prenikanie pozitivnych ale aj negativnych dosledkov

hospodarskych cyklov do celého sveta.



1. VZNIK HOSPODARSKEJ A FINANCNEJ KRiZY

Historia hospodarskych cyklov v Eurépe sa nerozluéne spaja sndstupom a
intenzivnym rozvojom priemyslu. Kym pol'nohospodarsky orientované krajiny nepoznali
ekonomické cykly, v krajinach s dominantnou priemyselnou produkciou sa uz od zaciatku 19.
storo€ia zacali vyskytovat’ recesie, ktoré¢ sa prejavovali poklesom odbytu a vyroby a rastom
nezamestnanosti. Bolo zjavné, Ze hospodarsky rast a rozmach neprebieha hladko, ale striedaja sa
v iom fazy recesie a expanzie. Hospodarska kriza v 30 — tych rokoch 20. storocia bola prvou
skuto¢nou depresiou, ktora sa po krachu na newyorskej burze v roku 1929 usadila vo vsetkych
priemyselnych krajinach a spdsobila hlboky a niekolkoro¢ny pokles vyroby a zamestnanosti.
Velké depresia mala zrejme viacero pricin, ale ekondémovia sa dodnes nezhodli na tom, ktora
z nich bola rozhodujica. Od tej doby sa Ziadna depresia podobnej hibky a dizky nevyskytla,
avSak mensie recesie sa opakovane objavuju a striedaju sa s obdobiami hospodarskeho rastu
sprevadzaného naopak narastom vyroby, produkcie a zamestnanosti. Vzostupnu fazu
hospodarskeho cyklu teda nazyvame expanziou a jeho zostupnl fazu recesiou. Pojem depresia
determinuje recesiu, ktora sa vyznauje vyraznou hibkou a diZkou jej priebehu. Z tradi¢ného
pohladu na hospodarsky cyklus sa teda jedna o fluktuaciu redlneho domaceho produktu okolo
potencidlneho produktu. Potencidlny produkt predstavuje vyrobnu kapacitu ekonomiky
a definujeme ho ako produkt, ktory dana ekonomika mdze dosiahnut' pri prirodzenej miere
nezamestnanosti  a optimalnom, dlhodobo udrzatelnom vyuziti vyrobnych zdrojov,
nevyhnutnych vstupnych faktorov pre vyrobny proces, pocas ktorého sa transformuji na vystupy
pozadované spotrebitel'mi. Rast potencidlneho produktu je ovplyvilovany najmé rastom kapitalu
a technologickym pokrokom. Naproti tomu fluktudcia redlneho domaceho produktu okolo
potencidlneho produktu je ovplyvilovana nakladovymi alebo dopytovymi Sokmi. Medzi
pozitivne nakladové Soky patri znizovanie cien vyrobnych vstupov, napriklad pokles cien
energii, materidlov, surovin a miezd, ktoré sa prejavia rastom redlneho produktu a znizovanim
produkcénej medzery (rozdiel medzi Uroviiou redlneho a potencidlneho produktu). Negativne
nakladové Soky sa prejavuji opacne, a teda sposobuju prehlbovanie produkénej medzery, pokles
produktu a narast nezamestnanosti. Medzi dopytové Soky patria zmeny v urovni jednotlivych
faktorov, ktoré tvoria agregatny dopyt, pricom jeho zlozkami je spotreba, investicie, vladny
sektor a Cisty vyvoz (rozdiel medzi exportom a importom). Zmeny produktu vyvolané Sokmi
bud’ na strane ponuky alebo dopytu st vzdy sprevadzané zmenami agregatnej cenovej hladiny.

Vseobecny narast cenovej hladiny v case charakterizuje inflacia a podla zdrojov, ktoré ju



vyvolavaju sa d’alej taktiez ¢leni na nakladovu a dopytovu. Zaroven tieto dva komponenty spolu
so zotrvacnou inflaciou tvoria jej celkové vyjadrenie.

Kazdy hospodarsky cyklus ma jednak svoju pri¢inu a jednak urcity ,,vnatorny
mechanizmus S$irenia“. Podl'a pri¢iny rozliSujeme dva typy hospodarskych cyklov, a to menové
(monetarne) cykly a realne cykly. Ich pric¢iny su rozne. Impulzom monetarneho cyklu su zmeny
v penaznej zasobe, ktoré¢ vyvolavaju zmeny agregatneho dopytu (dopytové Soky). Naproti tomu
pri¢inou realnych cyklov st vykyvy agregatnej ponuky a maji svoj povod hlavne
v technologickych zmenach. Realne cykly vsak nie su vykyvmi okolo potencidlneho produktu,
ale vykyvmi samotného potencidlneho produktu. Nejedna sa teda o vychylenie z rovnovahy, ale
o0 zmenu samotnej rovnovahy. Pri¢inou redlneho cyklu je teda narazova zmena produktivity.
Tradi¢né tedria monetarneho cyklu, ktorti rozpracovali najmé Svédsky ekonom Knutt Wicksell
a predstavitel rakuskej Skoly Fridrich von Hayek, pripisuje hospodarske cykly menovym Sokom,
ktoré v danej ekonomike zapriCiniuje centralna banka prostrednictvom zmeny rastu penaznej
zasoby. Centralna banka nedokdZe presne zladit' rast penaznej zasoby s rastom dopytu po
peniazoch. Mechanizmom S§irenia monetarneho cyklu je prechodny pokles urokovej miery,
ktorému predchadza nadmerné zvysSenie penaznej zasoby zo strany CB oproti urovni penaznej
zasoby, ktora zodpoveda rastu potencidlneho produktu. Cudia teda budi mat’ viac penaznych
zostatkov, neZ kol’ko checu drzat’. Za prebytocné penazné zostatky budu nakupovat’ dlhopisy a iné
aktiva. ZvySeny dopyt po dlhopisoch spdsobi rast ich trhovej ceny a bude tlacit’ na pokles
urokovej miery na penaznom trhu (Uramova, Pitekova, Pala, 2009). ZniZenie urokovej miery
vyvola nasledne vinu investicii a spotreby. Nastava kumulativny proces hospodarskej expanzie,
pocas ktorej sa domdci produkt zvySuje nad potencidlny produkt. Dochadza k prehriatiu
ekonomiky a zaroven k rastu cenovej hladiny. AvSak pokles domacej urokovej miery pod troven
svetovej urokovej miery vyvola v malej otvorenej ekonomike Cisty vyvoz kapitalu a depreciaciu
domacej meny (na devizovom trhu sa zvysi ponuka domacich aktiv a zaroven dopyt po aktivach
v zahrani¢nej mene). V pripade velkej otvorenej ekonomiky pokles urokovej miery na
penaZznom trhu sa prejavi rovnako v poklese urokovej miery na kapitdlovom trhu. Hospodarska
expanzia, ktora je vyvolana nadmernym rastom penaznej zasoby, je ako mydlova bublina, ktora
narastd na zaklade falosnych signalov a prehnanych ocakavani. Po urcitej dobe sa zvySenie
penazZnej zasoby prejavi vraste dochodkov acenovej hladiny a urokova miera zase vzrastie.
Depreciacia domdacej meny vyvoland menovou expanziou je taktiez prechodna. Po zvySeni
domacich cien mena realne apreciuje a konkurencna schopnost’ exportu sa znizi na povodnu

uroven. Zmeny v monetarnej politike nemdézu dlhodobo ovplyvnit® redlny produkt, redlnu



spotrebu, realnu ponuku penazi, realne mzdy alebo iné veli¢iny, peniaze si v dlhom obdobi
»heutralne®, u¢inky monetarnej expanzie sa teda v dlhom obdobi prejavia nezmenenou troviiou
redlneho produktu a zamestnanosti, ale zvySenim Urovne cien imerne rastu penaznej zasoby,
ktora sa dostala do obehu. Z kratkodobého hl'adiska, ak sa ekonomika nachadza pod uroviiou
potencialneho produktu a krivka agregatnej ponuky je rastica, ako to zdévodnoval J. M. Keynes,
peniaze nie su ,,neutralne*. Pelazna expanzia a nasledny rast agregatneho dopytu vyvolaju narast
realneho produktu, pricom nedo6jde k vysokej zmene cenovej hladiny (Uramova, Pitekova, Pal’a,
2009). Expanzie a recesie byvaju ,,nafuknuté reakciou a spravanim finan¢nych trhov. Menovou
expanziou vyvolané znizenie uUrokovej miery je sprevadzané rastom ceny aktiv, ktoré¢ sa
pohybuji nepriamo umerne vo vztahu k irokovym mieram. Ked’ za¢nt1 rast’ ceny akcii, investori
a Spekulanti mézu podlahnit’ prehnanym ocakavaniam, Ze takyto cenovy vyvoj bude pokracovat
a preto nakupuju a uskutociuju obchody. Rast dopytu po akciach d’alej posobi na rast ich ceny,
takze optimistické ocCakavania sa napliuji. Takto na finan¢nych trhoch rastie Spekulacna
bublina, ktora je Zivena optimizmom sprevadzajucim hospodarsku expanziu. Ceny aktiv rastii do
nerealnych vySok, o nemoZze pokracovat’ vecne. Akondhle investori a Spekulanti dojdu k zaveru,
ze ceny su neadekvatne vysoké, zacni oCakavat ich pokles. Bublina praskne. VSetci predavaju,
na strane ponuky sa zostruje konkurencia apreto ceny padaju. Finan¢né trhy podlahnu
pesimistickym ocakavaniam, ktoré¢ d’alej tlacia ceny akcii ainych aktiv smerom nadol az na
nerealne nizku Groven. Pokles ceny aktiv ma za nasledok zvySenie urokovej miery, ktora potlaci
vydavky na investicie a spotrebu. Takéto prasknutie Spekula¢nej bubliny na finan¢nych trhoch
odstartuje a prehlbuje recesiu v realnej ekonomike. V pripade, Ze je recesia sprevadzana
deflaciou, moze prerast’ do bankovej a dlhovej krizy. Pokles cien znemoziiuje mnozstvu dlznikov
splacat’ svoje dlhy a niektoré banky preto moézu skrachovat. Krach bank podlomi doveru
verejnosti v banky a jej sluzby vSeobecne a zaCne tzv. ,,run“ na banky, to znamena hromadné
vyberanie vkladov zo strany vkladatel'ov. Pretoze banky disponuju len ¢iasto¢nymi rezervami,
hromadné vyberanie vkladov moéze vyvolat’ krach aj zdravych bank. A ked’ze v dneSnom svete
st jednotlivé narodné ekonomiky ¢i zoskupenia poprepdjané intenzivnym medzindrodnym
obchodom a medzinarodnymi tokmi kapitalu, expanzia alebo recesia v jednej krajine sa I'ahko

a rychlo rozsiri aj do inych krajin (Holman, 2004).



2. MENOVA POLITIKA A EUROPSKA CENTRALNA BANKA

Menovu politiku vykonava centralna banka a zameriava ju na urcité narodohospodarske
ciele ako napriklad nezamestnanost alebo inflacia. Centralna banka k tomu pouziva urcité
nastroje, napriklad ndkupy alebo predaje vladnych dlhopisov. AvSak medzi pouZitim nastrojov
menovej politiky a dosiahnutim cielov, bezprostrednych alebo kone¢nych, je mnozstvo
medzic¢lankov. Ku kone¢nym cielom patri miera inflacie, miera nezamestnanosti a zahranicna
obchodna bilancia tovaru a sluzieb (Cisty vyvoz). K bezprostrednym (operacnym) cielom
menovej politiky zarad'ujeme stanovenie irokovej miery na petlaznom trhu (kratkodoba urokova
miera) a vysky bankovych rezerv, resp. peniaznej bazy. Centrdlna banka dosahuje konecné ciele
pomocou tzv. sprostredkujucich cielov (medzicielov), ktorymi su: urokova miera na
kapitalovom trhu (dlhodoba trokova miera), penazna zasoba a menovy kurz. Tieto ciele
dosahuje centralna banka pomocou spominanych operanych ciel'ov, ktoré dosahuje pouZzivanim
nastrojov, ku ktorym patria operacie na volnom trhu, Urokové sadzby centrdlnej; banky
(diskontna sadzba a repo—sadzba) a povinna miera bankovych rezerv. Pomocou tychto nastrojov
uskutoc¢iuje centralna banka expanzivnu alebo restriktivnu menova politiku (Holman, 2004).

Vstupom Slovenskej republiky do eurozony a prijatim spolo¢nej eurdpskej meny euro
dia 1. januara 2009 sa Narodna banka Slovenska stala ¢clenom Eurosystému, pri¢om sa podiela
ako jeho riadny Clen na vsSetkych aktivitich a procesoch v ramci Eurdpskej centralnej banky.
Eurosystém predstavuje centralny bankovy systém eurozony pozostavajuci z ECB a z narodnych
centralnych bank vsetkych 27 ¢lenskych Statov Europskej tnie.

Eurdpska centralna banka bola zalozena 1. jina 1998. Stala sa nezavislou centralnou
bankou pre eurdépsku jednotni menu euro, ktora bola zavedena v januari 1999 v 11 ¢lenskych
Statoch, ktoré splnili kritérida na prijatie eura. Zakladom na dosiahnutie tohto mil'nika bola
Maastrichtskd zmluva zroku 1992, ktora zarovenn vytvorila inStitucionalny ramec Eurdpskeho
systému centralnych bank. Zmluva pozdvihla menovl politiku na nadnarodnu uroven a izolovala
ju od akychkol'vek tlakov, najmi zo strany narodnych vlad, ¢im sa zarucila plna nezavislost
ECB. Maastrichtski zmluvu prerokovali aratifikovali jednotlivé narodné parlamenty
s predpokladom postupného prijimania spolocnej meny euro. Od zavedenia eura v prvych 11
Clenskych Statoch vstapilo do eurozony d’alSich Sest’ Clenskych Statov, naposledy Estonsko 1.
januara 2011. Podla zakladajucej zmluvy Eurdpskeho spolocenstva je primarnym cielom
Eurosystému a jeho jednotnej menovej politiky udrziavanie cenovej stability. Kvantitativna

definicia cenovej stability je definovand Radou Guvernérov ECB ako ,medziroCny rast



harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien (HICP) eurozény nizsi ale blizky 2 %. Cenova
stabilita je udrziavana v strednodobom horizonte®. Inymi slovami ECB definuje cenovu stabilitu
ako inflaciu pod ale blizko Grovne 2 %. Eurosystém zaroven podporuje dosiahnutie d’alSich
cielov ES a to ,,vysoka uroven zamestnanosti“ a ,udrzatelny a neinfla¢ny rast“. ECB teda
stanovila v strednom ¢asovom horizonte inflacny ciel’ mierne pod ale blizko 2 %, ¢o zodpoveda
ofakavanému hospodarskemu rastu v krajinach eurozony (Néastroje menovej politiky, 2011).
Infla¢né cielenie, rezim stabilného menového kurzu alebo pravidlo staleho menového rastu patria
medzi spdsoby uplatiiovania menovej politiky, pomocou ktorych moze CB zabezpecit svoj
hlavny ciel — stabilni cenovt hladinu aj v dlhodobom obdobi. Avsak jednym zo zranite'nych
miest inflacného cielenia (aplikovaného ECB) je to, Ze pri doslednom dodrziavani inflaéného
ciela by CB musela neadekvatne reagovat’ na nakladové Soky, ktoré obcas postihuju kazda
ekonomiku. Aby sa vyhli tomuto problému, CB moézu stanovit inflacny ciel' ako urcité

vymedzené pasmo, ktoré poskytuje vol'nost’ pri reagovani na pripadné nakladové Soky (Holman,

2004).

2.1. Nastroje menovej politiky Europskej centralnej banky

Medzi nastroje, ktoré vyuziva Eurdpska centralna banka na dosiahnutie bezprostrednych
cielov, patria:

- operécie na vol'nom trhu,

- automatické operacie,

- povinné minimalne rezervy.

2.1.1. Operacie na vo’'nom trhu

Operacie na vol'nom trhu zohravaju dolezita ulohu v menovej politike Eurosystému pri
riadeni urokovych sadzieb, riadeni likvidity na trhu a signalizovani zamerov menovej politiky.
Eurosystém ma k dispozicii pat’ typov obchodov na uskuto¢tiovanie operécii na vol'nom trhu.
NajdolezitejSim typom st reverzné obchody. Eurosystém moéze vyuzivat aj priame obchody,
emisiu dlhovych certifikatov, devizové swapy a prijimanie terminovanych vkladov. Operacie na
volnom trhu iniciuje ECB, ktora tiez rozhoduje o type obchodu, ktory sa ma pouzit, ako aj

o z4sadach a podmienkach na jeho vykonanie.

Operacie na vol'nom trhu sa daji rozdelit’ do Styroch skupin:



- hlavné refinancné operacie (HRO) su pravidelné refinancné reverzné obchody, ktoré sa
uskutoCiiuju tyzdenne a obvykle so splatnostou jedného tyzdna. Aktualnu sadzbu pre hlavné
refinan¢né operacie stanovila ECB na tirovni 1,00 %;

- dlhodobejsie refinancné operacie (DRO) st refinancné reverzné obchody, ktoré sa
uskuto¢iiuju mesacne a zvycajne so splatnostou troch mesiacov,

- dolad’ovacie operacie sa vykonavaju ucelovo, ich cielom je riadenie bezprostrednej
likvidity na trhu a regulovanie urokovych sadzieb, najmd na zmiernenie nefakanych vykyvov
v likvidite. Frekvencia a splatnost’ dolad’ovacich operacii nie s Standardizovang;

- Strukturadlne operacie sa vykonavaju prostrednictvom emisie dlhovych certifikatov,

reverznych obchodov a priamych obchodov.

2.1.2. Automatické operacie

Automatické operdcie sluzia na doddvanie a stahovanie jednodiovej likvidity,
signalizovanie zdmerov menovej politiky a vytvaranie pasma pre jednodnové sadzby penazného

trhu. Zmluvné strany mézu vyuzivat’:

- jednodnové refinan¢né operacie na ziskanie jednodnovej likvidity od NCB oproti
zabezpeke akceptovatelnych aktiv. Pristup zmluvnych stran k tymto operaciam obvykle nie je
limitovany, okrem poziadavky predlozit’ dostatok akceptovatelnych aktiv. Urokova sadzba pre
jednodiové refinanéné operacie tvori zvycajne hornu hranicu jednodiiovej sadzby penaZného
trhu. Aktudlna sadzba pre jednodinové refinanéné operacie je 1,75 %;

- jednodnové sterilizacné operacie v NCB na ulozenie nadbyto¢nej likvidity. Pristup
zmluvnych strdn k tymto operdcidm zvy&ajne taktiez nie je limitovany. Urokova sadzba pre
jednodiiové steriliza¢né operacie obvykle tvori dolnii hranicu jednodnovej sadzby penazného

trhu a jej vyska je aktualne stanovend na trovni 0,25 %.

2.1.3. Povinné minimalne rezervy

Eurosystém vyzaduje, aby uverové institlicie so sidlom v eurozéne drzali povinné
minimalne rezervy na uctoch v narodnych centralnych bankach. Systém povinnych minimalnych
rezerv vramci Eurosystému prispieva k stabilizacii urokovych sadzieb penazného trhu
a k ovplyviovaniu likvidity (Nastroje menovej politiky, 2011).

Realizdcia menovej politiky vroku 2009 sa niesla vznameni snahy Eurosystému

o uvolnenie napétia na penaznych trhoch sposobeného financnou krizou. Popri neobmedzenom



objeme financnych prostriedkov poskytovanych vo vsSetkych refinancnych operaciach
Eurosystém dalej prediZil priemernti dobu splatnosti operacii na volnom trhu zavedenim DRO
sronou splatnostou, oproti trojmesacnej splatnosti z predkrizového obdobia. K d’alSim
opatreniam patrilo poskytovanie likvidity v cudzej mene, rozSirenie zoznamu aktiv
akceptovatelnych ako kolateral a priamy nakup na trhu s krytymi dlhopismi. Tieto opatrenia na
zabezpecenie nepretrzitého pristupu solventnych bank k likvidite tak pomohli zlepsit' fungovanie
penazné¢ho trhu. Cielom opatreni bolo podporit’ tok uverov podnikom a domdacnostiam.
Vzhl'adom na to, Ze transmisia menovej politiky posobi s uréitym oneskorenim, menovopolitické
rozhodnutia ECB sa postupne premietali do ekonomiky. Vsetky uverové operacie Eurosystému
st zabezpecené tzv. kolaterdlom, ktorym sa predovSetkym chrani pred moZnymi stratami.
Kolateral predstavuje aktiva dané do zalohu (napriklad uloZené uverovymi inStiticiami v

vvvvv

uverovymi institiciami) v ramci dohod o spatnom odkupeni (Sprava o menovom..., 2011).

2.2. Aktualna menova politika Europskej centralnej banky

Rada guvernérov ECB rozhodla na svojom poslednom zasadani 3. marca 2011, na
zaklade pravidelnej ekonomickej a menovej analyzy, ponechat’ kI'i¢ové urokové sadzby ECB na
nezmenenej urovni, napriek tomu, ze prognézu cenového vyvoja v eurozone ohrozuju rizika
vysSej inflacie. Aktudlne hospodarske udaje taktiez potvrdzuju pozitivny trend oZivenia
hospodarskej aktivity v eurozone, ktora je do znacnej miery podporend akomodanym
nastavenim menovej politiky. Miera neistoty vSak zostava nad’alej zvySend. Rizik4d spomalenia
hospodarskeho rastu suvisia s pretrvavajicim napéatim v niektorych segmentoch financného trhu
a najmi so sucasnym rastom cien vybranych komodit, ako dosledku geopolitického napétia v
oblasti Blizkeho vychodu. Nemalou mierou prispieva aj fiSkalna konsolidacia narodnych
ekonomik eurozony.

Pokial’ ide o cenovy vyvoj, podla statistického odhadu Eurostatu ro¢na miera inflacie
HICP v eurozone vo februdri 2011 dosiahla 2,4 % (po 2,3 % v janudri), ¢o predstavuje taktiez
vysSiu hodnotu v porovnani s inflacnym cielenim ECB. Narast miery infldcie na zaciatku roka
2011 vo velkej miere odraza prave vysSie ceny komodit. Je dblezité, aby suCasny rast inflacie
nevyvolal rozsiahle infla¢né tlaky v strednodobom horizonte, preto je nevyhnutné venovat’ vel’ku
pozornost’ d’alSiemu svetovému vyvoju s cielom obmedzit' inflacné rizika ohrozujice cenovu

stabilitu eurozony. V pripade pretrvavajuceho negativneho trendu sa ocakava zvySenie
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referen¢nej irokovej sadzby na nasledujicom zasadani Rady guvernérov ECB dna 7. aprila 2011

(Mesacny bulletin..., 2011).

3. PRICINY HOSPODARSKEJ KRIZY

Determinaciu a analyzu pocetnych priin sucasnej hospodarskej krizy stazuje ich
vzdjomnad previazanost ¢Ciinterakcia medzi jej jednotlivymi aspektami. Sucasny stav
hospodarskej a finan¢nej krizy vyplyva predovsetkym z vytvorenia prebytocného mnozstva
penaznej zasoby, ktord zapricinila a podporila uverova (hypotekarnu) bublinu. Tento nadbytok
mnoZstva penazi v celosvetovom obehu je okrem iného dosledkom expanzivnej menovej politiky
uplatiiovane] americkou centralnou bankou Fed a taktieZ dosledkom zdmerného oslabovania
niektorych svetovych mien (Cinsky jlian) na devizovych trhoch. Cielenym zdmerom bolo
zvysSovanie konkurencieschopnosti Cinskych statkov na svetovych trhoch ateda podporovanie
intenzivneho hospodarskeho rastu tejto krajiny prostrednictvom exportu (spotreby
spoluobchodujucich krajin). V sGcasnosti vlastni tato krajina viac ako Stvrtinu svetovych
devizovych rezerv. Tieto rezervy vzrastli v rokoch 2000 - 2007 viac ako trojnasobne. Kym
v roku 2000 devizové rezervy predstavovali asi 2000 miliard dolérov, za 8 rokov dosiahli sumu
7000 miliard dolérov, pri¢om prirastok devizovych rezerv v dolaroch zodpoveda priblizne 30 %
ro¢ného HDP vyprodukovaného v USA. V porovnani s Eurdpskou uniou, ktorej ro¢ny HDP
trojnasobne prevysuje HDP Ciny, devizové rezervy EU nedosahuji ani 600 miliard dolarov.
Vytvorenie prebyto¢nych devizovych rezerv prispelo k nerovnovahe na svetovych finanénych
trhoch a je dokazom zameru Ciny udrziavat domacu menu vyrazne podhodnotentl. V pripade,
7e by Cina neintervenovala na menovom trhu anezvySovala by ponuku domicej meny,
apreciacia Cinskeho jianu by znevyhodnovala doméacich vyvozcov, ¢o by malo za nasledok
oslabenie exportu a vyrovnanie salda beZného uétu platobnej bilancie. Cinska centralna banka
teda uCinne a cielene zabranovala zhodnocovaniu domacej meny, ¢im vytvorila kolosalne
devizové rezervy. Takyto vyvoj ¢inskej meny v rokoch 2000 — 2005 bol nasledne pod tlakom
ostatnych svetovych vel'moci uvolneny, po roku 2005 doslo k miernej avsak stale nedostatocne;j
apreciacii ¢inskej meny. V roku 2009 predstavovali devizové rezervy Ciny 2400 mliard dolarov,
oproti tomu jej kratkodoby zahrani¢ny dlh dosahoval vySku 260 miliard dolarov. Podobne
postupovalo aj Japonsko, ovplyvitovanim ponuky domacej meny na devizovom trhu zabranovalo
nominalnej apreciacii japonskej meny jen. Vyska devizovych rezerv Japonska dosahuje viac ako

1000 miliard dolarov. Dlhodobo nizke tirokové sadzby na pdzicky vyuzivali niektoré hedgové
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fondy a japonskymi ,,Jacnymi* peniazmi financovali r6zne burzové operacie v inych menach,
pricom profitovali z takto dosiahnutého trokového diferencidlu. Hlavnym cielom zasahov zo
stran jednotlivych narodnych bank, podporovanych politickymi rozhodnutiami, bola podpora
exportu (na ukor oslabenia domaceho dopytu), rast domdacej produkcie, znizovanie
nezamestnanosti, snaha o zmiernenie negativnych dopadov zacinajicej arychlo sa Siriacej
hospodarskej krizy a stagnacie. Okrem monetarnych politik vychodoazijskych krajin aich
dopadu na velkost’ peniaznej bazy, prebyto¢ni ponuku americkej meny v celosvetovom meradle
podnecovala aj samotnd americkd centralna banka. Od roku 2001 do roku 2004 zdovodu
nastartovania ekonomického rastu a podporenia vyroby znizil Fed trokové sadzby z 6,5 % az na
1 % rocne, ¢o vyvolalo vysoky dopyt po uveroch a priliv pefiazi. Na druhej strane presytenie
amerického financného systému svetovymi tUsporami v doldroch, ktoré pochadzali zo
spominanych devizovych rezerv Ciny atzv. rozvijajucich sa krajin, Japonska a taktieZ krajin
produkujtcich ropu, malo za nasledok zvys$enie ponuky americkych averov. Urokové sadzby na
dlhodobé uvery dosahovali relativne nizke hodnoty a aj napriek usiliu Fed nedokazal zvySenim
ich hodndt z 1 % na 5,25 % ro¢ne (od roku 2004 do roku 2006) znizit’ objem uverov. Tento jav,
nevysvetliteI'ny v danom obdobi, bol A. Greenspanom oznaceny ako ,,enigma‘ (zahada).
Vzajomné posobenie spominanych pri¢in hospodarskej krizy, podcenovanie rizika
amnoh¢ dalSie faktory spdsobili zvySenie peniaznej masy v rokoch 2000 az 2007 v krajinach,
ktoré st ¢lenom G 20, z 22 % HDP tychto krajin aZ na Groven 30 % HDP ¢lenskych krajin G 20.

Tato masa penazi sposobila:

- vrokoch 2001 az 2006 prebytocnu a nadmernu ponuku tuverov, ktord vyvolala
neumerne nizke arokové sadzby (prevazne v USA),

- poskytovanie uverov aj menej solventnym klientom, zarukou boli aktiva
(nehnutel'nosti,...), ktorych trhovd cena nezodpovedala redlnej hodnote, priCom sa aj nad’alej
optimisticky ocakaval neadekvatny rast cien nehnutel'nosti (vytvorenie bubliny),

- sekuritizacia pohl'adavok bank voci nesolventnym a platobne neschopnym klientom
umoznila ich rozsirenie do ostatnych Casti sveta prostrednictvom medzinarodného kapitdlového
trhu,

- zlozitost a nevhodné vyuzivanie produktov financného inzinierstva zo strany
investorov,

- ceny nehnutelnosti boli vyrazne ovplyvilované infldciou, avSak ceny sluzieb a

spotrebnych statkov rastli len mierne, ¢o podporilo iluziu, Ze je inflacia ,,pod kontrolou®,
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- vroku 2007 hodnota aktiv oslabila ich likvidnost’, bublina spl'asla a spustila finan¢nu
krizu, ktoré sa postupne rozsirila do celého sveta a prerastla do celosvetovej hospodarske;j krizy,

- v rokoch 2008 — 2009 hlboky prepad globalnej ekonomickej aktivity, realizacia
rozsiahlych fiskalnych a menovych stimulov zameranych na posilnenie domaceho dopytu

v jednotlivych krajinach a udrzanie domacej ekonomickej aktivity.

3.1. Menova politika Federalneho rezervného systému

Zaciatkom novembra roku 2010 oznamil Fed svoj zamer nakupovat vladne dlhopisy,
emitované Federalnym rezervnym systémom, mesacne v hodnote 75 miliard dolarov az do konca
juna 2011, celkovo v objeme 600 miliard americkych doldrov. Oc¢akava sa, Ze dosledkom
expanzivne] menovej politiky by malo byt zvySenie trhovych cien dlhovych cennych papierov
na trhu obligécii, nasledné znizenie ich miery vynosnosti, ¢o sa v konecnom dosledku prejavi v
zmene urovne strednodobych a dlhodobych urokovych sadzieb smerom nadol. ZniZzené tirokové
sadzby, v dosledku tzv. kvantitativneho uvolfiovania menovej politiky, by mali podnietit’
vydavky na spotrebu ainvesticie najmd zo strany stagnujiceho sukromného sektora a
domacnosti. Podporenie investicii je jednym z predpokladov ozivenia americkej ekonomiky,
ktorej sticasny, mierne rastici trend nie je zd’aleka dostatocny a nedava predpoklad k vytvaraniu
novych pracovnych miest. Na trhu prace tak aj nad’alej pretrvava vysokd miera nezamestnanosti
okolo 10 %. Dal3im cielom tejto monetarnej politiky je mierne zvysenie inflacie, ktord sa
pohybuje na urovni 1,1 %. Jej zvySenie by malo podnietit domacnosti, ktorych stasnym
prioritnym cielom je oddiZenie sa, k zvySeniu vydavkov na spotrebu. Dopad kvantitativneho
uvolfiovania sa vSak prejavi aj v deprecidcii domacej] meny na devizovych trhoch, prispeje
k rastu cien komodit na svetovych trhoch a taktiez k rastu cien ostatnych aktiv, ktoré negativne
ovplyvnia najmi vyvoj v rozvijajucich sa ekonomikach. Nasledujuce mesiace budi dokazom
toho, ¢i zvolena monetarna politika americkej centralnej banky Fed bola Gc¢inna a efektivna

a v akej miere prispela k dosiahnutiu stanovenych ciel'ov.

3.2. Hospodarska kriza v Eurdpskej tnii

Nepriaznivy vyvoj na realitnych trhoch v USA, vroku 2007, sa postupne preniesol
anegativne ovplyvnil ekonomickt aktivitu vo vyspelych krajinach sveta. Vroku 2008
v dosledku spomalenia globalnej ekonomickej aktivity doSlo k zniZzeniu dynamiky rastu
zahrani¢noobchodnej vymeny, ked’ jej medziro¢ny rast v roku 2008 dosiahol 4,1 % oproti 7,2 %

zroku 2007. Klesajuci trend pokracoval az do polovice roku 2009. NajvyraznejSie sa spomalil
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import vo vyspelych ekonomikach, ¢o malo nasledny dopad na export rozvijajucich sa
ekonomik. V dosledku tohto vyvoja doSlo ku globalnej synchronizacii hospodarskeho cyklu
a k ekonomickému spomaleniu v jednotlivych krajinach (Sprava o menovom..., 2011). Vyvoj
v EU na prelome rokov 2009 a 2010 bol najvyraznejsie poznageny turbulenciami v Grécku, ktoré
boli zapri¢inené jednak svetovou ekonomickou krizou ale aj faktormi Specifickymi pre tato
krajinu. Situaciu v Grécku zhorSovala netransparentnost’ a zahmlievanie skutocne dosiahnutych
ekonomickych vysledkov. Za 10 rokov priemerny rozdiel medzi redlnym rozpoctovym deficitom
ajeho vyskou deklarovanou Eurdpskej komisii predstavoval 2,2 % HDP. Tomuto stavu
predchadzal jeden z najintenzivnej$ich hospodarskych rozvojov v ramci EU, v rokoch 2000 az
2007 vdaka prilevu zahraniéného kapitalu vykazovala grécka ekonomika 4,2 % tempa rastu.
Dynamickd ekonomika a zniZenie tUrokovych sadzieb (vd’aka vstupu do eurozény) umoznili
Grécku vytvorit' rozsiahle Strukturalne deficity. Kym v 90 - tych rokoch kupovali investori
dlhopisy vydané gréckou vladou len vtedy, ked’ prinasali ovela vyssie zhodnotenie vlozeného
kapitalu ako napriklad bezpecnejsie nemecké dlhopisy, po vstupe Grécka do eurozény bolo
riziko insolventnosti takmer irelevantné. VSetky obavy z fiSkalnych tazkosti nielen Grécka ale
akejkol'vek krajiny sa z eurdpskej scény vytratili. Urokové sadzby sa naprie¢ Eurdpou zblizovali
avlady problémovych krajin si tak zacali poziCiavat viac ako dokazali splacat. V rokoch
jednoduchého vypoziciavania grécka vlada nahromadila obrovsky dlh, va¢si nez priznavala. Od
svojho vstupu do eurozény bol grécky verejny dlh vzdy vyssi ako 100 % HDP, v kritickom roku
2009 dosiahol 120 % HDP. Po odhaleni a zisteni skutocnej ekonomickej situdcie nasledovalo
okamzité znizenie ratingového hodnotenia gréckej ekonomiky, Standard & Poor’s znizil svoju
znamku z A- na BBB+, Moody’s Al na A2 a Fitch Ratings znizil svoje finanéné ohodnotenie
Grécka taktiez z A- na BBB+. V marci 2010 prijala Eurdpska centrdlna banka rozhodnutie
akceptovat’ ako kolateral grécke obligacie ohodnotené znamkou BBB- az do roku 2011 (pévodna
spodna hranica bola A-). O dva mesiace neskér ECB rozhodla prijimat ako kolateral grécke
obligécie bez ohl'adu na ich finan¢né hodnotenie ratingovymi spolo¢nostami. Celosvetova kriza
zasiahla rozhodujuce hospodarske odvetvia krajiny, cestovny ruch a ndmornt dopravu, ktorych
prijmy v roku 2009 poklesli o 15 %. Miera nezamestnanosti dosiahla na konci roka 2009 10,3 %,
¢o predstavovalo oproti rovnakému obdobiu roku 2008 narast 0 2,4 %. Ceny spotrebnych statkov
rastli taktieZ intenzivnejSie oproti trendu v ostatnych krajindch. V Nemecku dosahovali
spotrebné ceny v roku 2009 oproti cendm béazického roku 1997 119,2 %, kym v Grécku sa rast
cien spotrebnych statkov zvySil na 146,4 %. Této inflacia je dokazom dopytu vysoko

prevysujuceho domacu ponuku. Prebytok kupnej sily vo vztahu k vyrobe sa odrazil aj v deficite
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verejnych financii, ktory v roku 2009 presiahol hranicu 13 % HDP. Grécka kriza a vnatorna
nestabilita EU zapri¢inili oslabenie eura vo vztahu k dolaru (Obrazok 1), paniku na svetovych

finan¢nych trhoch ale aj naznaky spochybniovania opodstatnenosti existencie Europskej tinie.

Titul - USD/EUR

10.2.2011 13:43
M Closing Price: 1,37

wwwwy patria.cz

Mar 10 May Jul Sep Mov Jan 11

Obrazok 1 Oslabenie eura k dolaru

Prameil: www.patria.cz

Medzi najviac kritizované oblasti EU patri chybajiica harmonizacia (koordinicia) fiskalnych
politik Clenskych krajin, zastaralost’ kritérii Paktu stability arastu a neucinnost’ sankcii voci
,hezodpovednym® krajinam. Financny zachranny balicek, schvaleny eurozénou a MMF pre
Grécko, predstavoval pdzicku vo vyske 110 milidrd eur na 3 roky pri urokovej sadzbe 5 %.
Grécko sa zaroven zaviazalo k sprisneniu a dodrZiavaniu uréenych rozpoctovych pravidiel.
Medzi opatrenia, ktoré st sucastou zmluvy, patri zmrazenie miezd Staitnych zamestnancov pocas
3 rokov, zvySenie DPH z 21 % na 23 %, zavedenie dodato¢nych dani na tabak, alkohol, pohonné
hmoty a mobilné telefony, dodatocné zdanenie ziskovych podnikov a nehnutelnosti, znizenie
dafiovych tunikov, obmedzenie Statnych dotacii nemocniciam a penzijnym fondom. Okrem
Grécka st v sti¢asnosti s vaznymi problémami konfrontované aj d’alsie eurépske krajiny: frsko,
Portugalsko a Spanielsko. Celkovt stabilitu eurozony a finanéného systému by mal posilnit
novovzniknuty Europsky fond finan¢nej stability, ktorého cielom je poskytovanie zachrannych
uverov krajindm, ktoré maji problémy s financovanim svojho dlhu. EFSF ma k dispozicii 440
miliard eur, ktoré vramci pomoci mdze poskytovat do konca juna 2013, priCom jednou
z moznosti je emisia dlhovych certifikatov ,,prediZzenych“ krajin eurozony. PretoZe sa za tieto
dlhopisy zarucila Europska tnia ako celok, pre problémové ekonomiky to znamend Sancu

vyhnat' sa zaCarovanému kruhu upadajticej dovery a rasticich urokov z dlhopisov, ako dosledku
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znizeného ratingového hodnotenia krajiny. Na druhej strane sa vSak problém moéze presunut’ na
tzv. periférne krajiny eurozony. Postoj obyvatel'ov k vzniknutej situacii v Grécku a v Irsku nie je
totoZny, hoci je rieSeny podobne. V socidlne orientovanom Grécku je situdcia mimoriadne
vyhrotend, ¢oho dékazom je mnoZstvo generalnych $trajkov. Diametralne odli$ny je pristup irov.
Krizu chédpu ako prechodny stav achybu hladaji najmd v nedostatku vlastnej discipliny
a ostrazitosti. Zaujimava je paralela so Slovenskom. Nehrozi kolaps bankového sektora, skor
mame bliZsie k ,,premrStenym* verejnym vydavkom. V naSom pripade sa vynara otazka, preco
by disciplinovana krajina mala pomaéhat nedisciplinovanej, ¢i je tzv. euroval lieckom na
vzniknuté problémy. Z pohl'adu Slovenska je predovsetkym dolezité nedostat’ sa do zbytocnych
finan¢nych problémov a kriticky sledovat’ vyvoj v inych krajindch eurozony. Smer v Europskej
unii vSak jasne udavaju ekonomicky najsilnejSie krajiny, Nemecko a Francuzsko. Slovensko
nepatri k velkym krajinam so silnou vyjednavacou poziciou v ramci EU a prave preto by sme

mali byt o to rozumne;jsi.

4. MOZNOSTI RIESENIA FINANCNEJ A HOSPODARSKEJ KRIiZY

Riesenie sucasnej krizy si vyzaduje spolo¢ny postup na eurdpskej aj celosvetovej urovni.
EU prijala cely rad raznych opatreni zameranych na obnovenie dovery, stability a udrzatelnosti
finanénych trhov. Podobne USA aCina, ekonomiky, ktoré vyrazne prispeli ku vzniku
hospodarskej krizy, v sic¢asnosti demonstrativne hl'adaji spolo¢ny konsenzus. Podla guvernéra
ECB (Jean-Claude Trichet) s na zmiernenie a odstranenie krizy a jej dopadov nevyhnutné

nasledujuce kroky :

- obnovenie pdévodného poslania Medzinarodného menového fondu podla dohdd
v Bretton—Woods vroku 1944, na ziklade ktorych patri medzi jeho hlavné ulohy: ochrana
stability medzindrodného menového systému, podpora vyrovnaného rastu medzinarodného
obchodu, podpora medzinarodnej menovej spoluprace ¢i stabilita vymennych kurzov. Dévodom
je opdtovné nastolenie rovnovahy na menovych trhoch. Nie je moZné, aby kurzy niektorych
(vol'ne plavajicich) mien boli ur€ované len na zaklade vzajomného vzt'ahu ponuky a dopytu po
danej mene na devizovom trhu — dolér, euro, kym kurzy inych mien — jlian a v mensej miere aj
jen, boli ovplyviiované zasahmi zo strany politickej moci. Z teoretického hl'adiska ani nemozu
byt vSetky meny v tom istom Case ,,0slabované* s cielom podporovania vyvozu. Zo samotné¢ho

principu menového kurzu ako vzt'ahu dvoch réznych mien vyplyva: ak je jedna mena slabsia,
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reciprotne td druhd musi byt silnejSia. A teda vSetky krajiny vrovnakom c¢ase nemdzu
profitovat’ z vyhod exportu;

- v horizonte nasledujucich 5 rokov zniZenie objemu devizovych rezerv v americkej
mene naakumulovanych najmi ¢inskou ekonomikou, transformacia narodnych tspor Ciny (vo
vyske 45 % HDP) na domdce a zahrani¢né investicie (vo forme fyzického ¢i penazného
kapitalu), ¢o bude viest’ nielen k zniZeniu prebytku bezného uctu platobnej bilancie, ale aj k rastu
a stimulacii domacej spotreby, ktord sa pozitivne prejavi na Zivotnej Urovni ¢inskej populacie.
Podporovanie domacej spotreby a investicii bude sprevadzat’ rastuca inflacia, vyssia domaca
cenova hladina oproti zahrani¢nej oslabi konkurencieschopnost vyrobkov na zahrani¢nych
trhoch, ¢o sposobi zvySenie dovozu. ZvySenie dovozu urychli apreciaciu ¢inskej meny, ktord
zvyhodni ceny surovin a materidlov dovazanych zo zahrani¢ia a naopak znevyhodni produkciu
urcenu na export. Pri si¢asnom raste cien rozhodujucich komodit (ropa, pSenica, ocel’, kava...)
na svetovych trhoch, ktory je zapriCineny politickou nestabilitou, Strajkami a socialnymi
nepokojmi vo viacerych krajindch ¢i netrodou, by sa prave ,silna“ ¢inska mena mohla stat
pilierom dynamického rozvoja a ddleZitou konkuren¢nou vyhodou pre tuto krajinu. Je vSak
nevyhnutné, aby ¢inska vlada zvolila okrem menovej aj vhodnu fiskalnu politiku;

- k rieSeniu hospodarskej krizy by malo prispiet’ aj rozhodnutie japonskej a ¢inskej vlady
kuapit’ v mesiaci januar dlhopisy problémovych krajin eurozony ako napriklad frsko, Spanielsko,
Grécko ¢i Portugalsko a podporit’ tak eurdpsky zachranny fond - EFSF. Japonsko aj Cina planuju
na tieto transakcie pouzit’ svoje dolarové devizové rezervy, Japonsko v celkovom objeme 1,096
biliona dolarov a Cina vo vyske 2,648 biliona dolarov. Obe krajiny by teda presunuli &ast
devizovych rezerv z amerického dolaru do eura a prispeli by k stabilizacii globalneho finanéného
systému;

- harmonizacia fiskalnej politiky vramci EU, centralizicia rozhodnuti na eurdpskej
urovni (podobne ako v pripade jednotnej menovej politiky) a mozné vytvorenie transferovej unie

(Connaitre les causes..., 2011).
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ZAVER

Statistické udaje potvrdzujice dynamické tempa hospodarskeho rastu, vysoka urovei
HDP v absolitnom vyjadreni, zvySovanie Zzivotnej Urovne, saturdcia trhov a spotreba
materidlnych statkov boli prirodzenym fenoménom vyvoja vyspelych ekonomik na prelome
a zaCiatku 21. tisicro¢ia. Celosvetova hospodarska kriza zabrzdila ekonomicky rozmach a
»boom*, fiSkalne stimuly nahradila rozpoctova disciplina a prioritna orientdcia na zniZovanie
podielu verejného dlhu na HDP. Medzi dosledky hospodarskeho poklesu patria aj prioritizacia
potrieb, socidlne nepokoje, narast kriminality ¢i existen¢né problémy marginalizovanych skupin
obyvatel'stva. Paradoxne sprava OSN uvadza, ze mnozstvo potravin, ktoré v obdobi ,krizy*
mestsky clovek v Eurdope a v USA vyhodi do odpadkov, by postacili na zabezpecenie vyzivy
T'ud'om Zijucim v chudobnych krajinach Afriky a Azie.

»onad ziadna generacia nebohatla tak prudko arychlo ako td nasa. Ako je zname,
peniaze ,,cestuju’ v Case. Mdzme si poziciavat' z budicnosti alebo naopak uzivat’ si peniaze
naSetrené¢ v minulosti. AvSak vzdy si pozi¢iavame len sami od seba. Mdze to vyzerat, Ze si
pozi¢iavame od banky alebo od kamarata, ale v skuto¢nosti si clovek vypozi€iava len od svojej
vlastnej buducnosti. Jednoducho preskupujeme svoju spotrebu v Case tak, ako sa nam to zda
vhodné. Na otazku, kedy sa kriza skon¢i, je najlepsia odpoved’: az ju zaplatime! Az zaplatime

to, ako sme sa pocas jej priebehu zadizili...“ (Sedlagek, 2011).
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Z0OZNAM SKRATIEK

CB
DPH
DRO
ECB
EFSF
ES
EU
FED
HDP
HRO
MMF
NCB
OSN

USA

Centréalna banka

Dani z pridanej hodnoty
Dlhodobejsie refinan¢né operacie
Eurdpska centralna banka
Eurépsky fond financnej stability
Eurdpske spolocenstvo

Europska uinia

Federalny rezervny systém
Hruby domaci produkt

Hlavné refinancné operacie
Medzinarodny menovy fond
Nérodna centralna banka
Organizacia spojenych narodov

Spojené Staty americké
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