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HOSPODARSKA POLITIKA A JEJ VYUZITIE V CASE
FINANCNEJ KRiZY

ECONOMIC POLICY AND ITS USE IN TIMES OF FINANCIAL CRISIS

Andrea FRENDAKOVA

Abstract

Economic policy is regarded as an appropriate tool to address the macroeconomic impact of
financial crisis. Its efficacy has been confirmed at the time of the global financial crisis in the
years 2007-2010. The aim of this paper is to highlight the economic policy instruments and
their use in time of negative economic developments.
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Uvod

Svetova finan¢na kriza v rokoch 2007-2010 zasiahla vo velkej miere takmer vSetky krajiny sveta.
Jej dopady nezostali len na Grovni poSkodenia finanéného sektora ale prejavili sa aj na poklese
hospodarskej vykonnosti jednotlivych statov. Krajiny v ¢ase finan¢nych kriz hl'adaju cesty ako sa
mozno zo vzniknutej recesie dostat’ ¢o najskor s primeranou urovilou vladnych vydavkov. Hlavné
pristupy k rieSeniu kriz vznikli v ¢asoch Velkej depresie, kedy ekonomovia navrhovali rézne
moznosti navratenia ekonomiky do povodného stavu a jeho d’alSieho rastu, pricom ddlezitu tlohu
zohrava hospodarska politika $titu. Uspe$né riesenie finanénych kriz je predpokladom pre
dosiahnutie udrzatel'ného rastu, avSak ich nerieSenie vedie k vyraznym makroekonomickym
problémom, o sa prejavi v zvySeni fiskalnych vydavkov. Z historickej analyzy finan¢nych kriz
vyplyva, ze pokial' chceme finan¢nt krizu vyriesit’ musime sa ako prvé zamerat’ na odstranenie
krizy makroekonomickej [9.]. V pripade finanénych kriz, ktoré spdsobili znizenie agregatneho
dopytu, by sa mala kazda krajina orientovat’ na vytvorenie balicka zameraného na dve hlavné
oblasti ato ozdravenie finanéného systému a zvySenie agregatneho dopytu za pomoci
stabilizacnej politiky.

Hospodarska politika v ¢ase finan¢nej krizy

Hospodarska politika ovplyviiuje hospodarsky cyklus, ateda aj jeho zostupnu fazu
(kontrakciu, Upadok, recesiu), za pomoci dvoch zakladnych typov politik, a to stabilizacnej
(proticyklickej), ktora vyhladzuje hibku a skracuje dizku fazy poklesu ekonomiky, a politiky
podporujucej ekonomicky rast, ktora predlzuje fazu ekonomickej expanzie. Vysoka ucinnost’
stabiliza¢nej politiky sa prejavila hlavne v 50-tych a 60-tych rokoch 20. storocia, kedy
vychadzala z pristupu Keynesa a z jeho presadzovani Statnych zadsahov do ekonomiky. Neskor
sa vSak ukdzalo, ze prave preferované Statne zédsahy mozu sposobit’ eSte hlbsi ekonomicky
prepad, predovsetkym z dovodov ich oneskorenosti a neprimeranej formy.

Vo vSeobecnosti by mala stabilizatna politika posobit’ reStrikéne vo faze expanzie
a expanzivne vo faze restrikcie. Predpokladalo sa, Ze takymto spdsobom je mozné zabranit
cyklickému vyvoju ekonomiky, zabezpecit ekonomicky rast a predchddzat krizam.
Skuto¢nosti v 70-tych a 80-tych rokoch vsak ekondmov presvedcili o opaku [10].
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V priebehu finanénych kriz dochadzalo k vzniku nasledujticej otazky: ,,Je za vznikom
kriz zlyhanie trhu alebo $tatu“. Tato odpoved sa neda zovSeobecnit, ked'Zze kazda kriza ma
svoje Specifika. Z nasho pohladu je vSak délezité vidiet’ zodpovednost’ pri vzniku finanénych
aj ekonomickych kriz na oboch stranach, rovnako by tak mala byt zdiel'ana aj zodpovednost’
za rieSenie ich dopadov. Trh stanovuje ceny, hovori ¢o a ako vyrabat, zatial’ ¢o ulohou Statu
je regulovat nedostatky trhu pomocou programov zdanovania, vladnych vydavkov,
usmeriiovania, t.j. za pomoci Stadtnej makroregulacie prostrednictvom makroenomickych
rozhodovacich procesov.

Nastroje hospodarskej politiky

Hlavnymi ciel'mi stabilizacnej politiky je anticyklické a antiinflaéné posobenie na
ekonomiku. Pre naplnenie tychto cielov ma $tat k dispozicii rad nastrojov jednotlivych
druhov hospodarskej politiky, ktorymi st monetarna politika, fiskalna politika, dochodkova
politika, ¢i zahrani¢noobchodna politika [7]. Nastroje hospodarskej politiky mozeme
vSeobecne rozdelit’ na kvantitativne, ktorych efekt mozno vy¢islit' (napr. na zmene HDP)
a kvalitativne, ktoré su systémovymi nastrojmi ako napr. reforma celého danového systému
[2].

Pre potreby stabilizacie ekonomiky sa z nastrojov hospodarskej politiky presadzuju
tie, ktoré ponuka fiskalna a monetarna politika. Pod pojmom fiskdlna (rozpoctova) politika
rozumieme zmeny V prijmoch alebo vydavkoch vlady, ktorych cielom je ovplyviiovat
kapyschopnost’ obyvatel'stva prostrednictvom upravy verejnych rozpoctov a vladdnych
financii. Monetarna politika je zamerana na ovplyviiovanie mnozstva penazi v obehu
prostrednictvom reguldcie urokovych sadzieb a stanovenim podmienok uveru. Tym sa
ovplyviuje predovsetkym objem ponuky penazi, vyvoj urokovych sadzieb, investicii,
produkcie, zamestnanosti a cien [1]. Konkrétne nastroje danych politik, ktoré nam pontka
literatura, su uvedené na obr. 1.
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Obr. 1 Nastroje monetarnej a fisSkalnej politiky
Zdroj: vilastné spracovanie autorom.

Pristupy k vyuzitiu fiskalnej a monetarnej politiky na stabilizdciu ekonomiky sa
odliSuji v pohl'adoch monetaristov a keynesiancov. Keynesianci vidia moznosti stabilizacia
ekonomiky v statnych zasahoch a vyuziti fiskalnej politiky a predpokladaji, ze je efektivna
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a prospesna pri riadeni hospodarskeho cyklu [4]. Na druhej strane monetaristi rieSia problém
uplatnenim menovej politiky a regulaciou zo strany centralnej banky. Najma Milton Friedman
a Anna Schwartzova argumentovali, ze hospodarsky tpadok v roku 1929 apanika bank
v 1930 viedli k dlhotrvajicej krize hlavne kvoli nedostato¢ne posilnenej menovej politike
a chybam Federalneho rezervného systému [6].

Stabilizacia ekonomiky

A 4 \ 4

Keynesiansky pristup Monetdarny pristup
v v
FiSkalna politika (vliada) Monetdrna politika (centrdlna banka)

A 4

Kombinacia fiSkdlnej a monetdarnej politiky

Obr. 2 Teoretické pristupy k stabilizacii ekonomiky
Zdroj: vilastné spracovanie autorom.

Hospodarska politika v hospodarskom cykle

Vyber fiskalnej a monetarnej politiky zavisi aj od typu hospodarskeho cyklu, ku ktorému
dochadza. Pokial’ je recesia sucastou bezného hospodarskeho cyklu s normalne fungujiucim
finan¢nym trhom, ekonémovia na stabilizdciu ekonomiky uprednostituju vyuzitie monetarnej
politiky. V pripade nepredvidanych a velkych finan¢nych kriz si mimoriadna situacia moéze
vyziadat mimoriadne opatrenia, a teda aj vyuzitie fiskalnej politiky [3]. V takychto situaciach
totiz dochadza k obmedzenému priestoru pre zniZovanie Urokovych sadzieb zo strany
centrdlnych bank, teda moZnosti monetarnej politiky su limitované a vyuzitie fiSkalnych
stimulov sa stava nevyhnutné.

Fiskalna aj monetarna politika sa vyskytujii v dvoch forméch, a to v podobe restriktivnej
a expanzivnej. Ich pouzitie zavisi predovSetkym od fazy hospodarskeho cyklu. To znamena,
Ze v Case recesie budeme uprednostiiovat’ expanzivne podoby politik, a v ¢ase expanzie zase
reStriktivnu politiku.

HDP Expanzia — restriktivna (protiinflacna)
monetarna a fiskdlna politiky

Recesia - expanzivna (proinflacnd)
monetarna a fiskalna politika

Cas

Obr. 3 Poutzitie fiskalnej a monetarnej politiky v ¢ase expanzie a recesie
Zdroj: vlastné spracovanie autora.
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Expanzivna politika je presadzovana S cielom podporit hospodarsky rast a znizit
nezamestnanost’. V Case financnej krizy je mozné problémy ekonomiky riesit’ cez nastroje
expanzivnej fiSkalnej politiky. NajCastejSie sa tato politika presadzuje prostrednictvom
znizovania dani alebo zvySovania vladnych vydavkov, ktoré maji podporit’ hlavne rast
zamestnanosti a agregatny dopyt. Ta vSak nemoze uplatnit kazda krajina. V pripade
rozvijajucich sa krajin alebo aj vyspelych krajin s vysokym zadlZzenim, vysokou volatilitou na
kapitalovych trhoch, ¢i velkymi rizikovymi prémiami moéze fiskalna politika tohto typu
priviest’ krajinu aj do krizy verejnych financii, ¢o by recesiu este prehibilo [9].

Kratkodobé¢ a dlhodobé efekty posobenia expanzivnej fiskélnej politiky st zndzornené na
obr. 4.
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Obr. 4 Expanzivna fiskalna politika
Zdroj: viastné spracovanie autorom podla [8].

Druhou mozZnostou je vyuzitie nastrojov expanzivnej monetarnej politiky akymi su
nakup Statnych obligacii na vol'nom trhu, znizovanie miery povinnych minimalnych rezerv a
znizovanie diskontnej sadzby. Ako fiSkalna, tak aj expanzivna monetarna politika sa snaZia
riesit’ problém nezamestnanosti a rastu ekonomickej aktivity. Proces fungovania tejto politiky
opisuje obr.5.
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Expanzivna monetarna politika
v
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v

Pokles nezamestnanosti, zlepSenie obchodnej bilancie,
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Obr. 5 Expanzivna monetarna politika
Zdroj: vilastné spracovanie autorom.

V praxi nardza vyuzivanie fiskalnej a monetarnej politiky na problém nacasovania.
Uc¢inky danych politik totiz nie st okamzité a prejavia sa s istym oneskorenim.

Monetarna politika sa snazi ovplyviiovat dopyt cez zmeny urokovych mier. Tie nasledne
ovplyviuji vydavky a investicie. Domacnosti a podniky si vSak svoje vydavky planuju
V istom predstihu ¢o mé za nasledok, ze zmeny Urokovych sadzieb sa na agregdtnom dopyte
po tovaroch a sluzbach prejavia az o nie¢o neskor. Literatira uvadza, Ze monetarna politika
svojimi zmenami za¢ne na agregatny dopyt posobit’ asi az po Siestich mesiacoch [5].

Oneskorenie suvisiace s fiSkalnou politikou ma skor legislativny charakter. Vlada tak
v Case krizy moéze prijat’ opatrenie, ktoré sa do ucinnosti dostane napriklad o niekolko
mesiacov neskor, v obdobi zmenenej ekonomickej situdcie. Tym sa moéZe stat vladne
rozhodnutie Uplne zbytocné, pripadne moédZe ekonomicky vyvoj ovplyvnit v negativnom
smere atym prehlbit, ¢i predlzit’ recesiu. Vychodiskom pre spravne vyuZivanie fiskalnej
politiky by tak mali byt spolahlivé prognozy o budicom stave ekonomiky, ktoré by ulah¢ili
pouzivanie jednotlivych nastrojov hospodarskej politiky. Podl'a analytikov [9] by okrem
spravneho nacasovania mali fiSkalne stimuly v €ase recesie spliat’ aj nasledujice podmienky:

e adekvatny objem (primerany k poklesu dopytu),

e trvanlivost’ (podla predpokladanej dizky recesie),

e roznorodost’ (eSte stale nepozname, ktoré z opatreni je optimalne),

e nehomogénnost’ (priestor pre prijatie d’alSich opatreni v pripade potreby),

e udrzatel'nost’ (opatrenia by nemali vyrazne prispiet’ k zadlZeniu).

Analyzou finan¢nych kriz v Koérei (1997), Japonsku (1990) ako aj Velkej depresie v 30-
tych rokoch dospeli tito analytici k ndzoru, Ze vyuzivanie fiSkalnej politiky je dolezité,
niekedy az nutné, predovsetkym ked’ sa financ¢na kriza prelieva do podnikov a doméacnosti, ¢o
sa prejavi v zhorSeni ich suvahy. Zasahy fiSkéalnej a monetarnej politiky vSak svoje Uc¢inky
z dlhodobého hl'adiska menia, dokonca mo6Zzu viest' k d’al§im ekonomickym problémom.
Fiskalna politika je z kratkodobého hl'adiska produktivna, avSak dlhodobo je neucinna a moze
vyvolat’ naklady [3]. Pri dlhodobom pouzivani expanzivnej fiskalnej politiky dochadza
k zvacsovaniu vladneho dlhu a dlhodobé pouzivanie expanzivnej menovej politiky zase moze
pOsobit’ na rast inflacie.
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Suhrn

V case financnej krizy stoji kazda vlada pred tazkym rozhodnutim o budicom smerovani
krajiny. Je potrebné zvolit vhodné nastroje hospodarskej politiky, ktoré by zlepsili
ekonomicku situaciu Statu a dopomohli mu k opatovnému hospodarskemu rastu. Hospodarska
politika pontka na vyber spektrum nastrojov, ktoré pri spravnom nacasovani dokazu ozivit
Statnu ekonomiku. V Case hospodarskej recesie sa odporica vyuzivat expanzivne formy
fiskalnej a monetarnej politiky v podobe zvySovania vydavkov, znizovania dani ako aj
podpora spotreby a investicii.
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Hospodarska politika, finan¢na kriza, stabilizdcia ekonomiky, monetarna politika, fiskalna
politika.
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