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Postavenie FED vo Velkej depresii a Velkej recesii
FED Position during the Great Depression and
Great Recession

Miroslav Titze

Abstrakt: Praca sa zaobera vieobecnym porovnanim prvych rokov Velkej depresie
a Velkej recesie so zameranim sa na postavenie FED. Pocas Velkej recesie FED svojimi
opatreniami uvolnil podmienky ziskania likvidity a nedopustil prepad peniaznej zaso-
by narozdiel od tridsiatych rokov. Strukttira préce je nasledovna: prva ¢ast prace sa za-
meriava na postavenie FED z hladiska teérii vysvetlujicich Velkt depresiu, druha ¢ast
prace porovnédva rozdielny dopad na vybrané makroekonomické ukazovatele a tretia
Cast prace porovnava spravanie FED z hladiska riadenia likvidity bankového systému
a irokovej politiky. Z hladiska bankového sektoru sa kreativna destrukcia spdsobena
nedostatkom likvidity v bankovom systéme nejavi ako vhodné rieSenie. Zotavovanie
z Velkej depresie za¢alo z ovela niz3ej drovne, nakolko Sokova terapia znamenala
znacné znizenie HDP i ndrastu nezamestnanosti.

Klucové slova: Federilny rezervny systém, Velka depresia, Velka recesia, menova po-
litika

Abstract: This article concerns about general comparison of FED “s measures during
Great depression and Great recession. FED released monetary condition after the
Lehman Brothers collapse and save monetary aggregates from rapid drop. FED caused
many bank failures in period of 1929 - 1933 because of inconvenient liquidity manage-
ment of U.S. banking system. The structure of the is following: first part of the paper
considers FED s position in theories which explains Great depression, second part
compares magnitude of the macroeconomic drop in the first years of Great depression
and Great recession, third part discus different role of FED during the Great depre-
ssion and Great recession. There was applicable shocked therapy to banking crisis 1929
- 1933 because of shortage of banking liquidity. The paper concludes that this solution
was not favorable and had also negative long term effects. The Great depression recove-
ry was postponed by solid sink in the years 1929 - 1933.
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Uvod

K najzévaznejsej hospodarskej krize globalnych rozmerov doslo v tridsiatych rokoch
20. storocia. Cyklické dno v Spojenych 3stiatoch (dalej U.S) nastalo pocas vrcholiacej
bankovej krizy v marci 1933. Kriza zasiahla vyrazne i ostatné krajiny v Eurépe, Azii
a inych Castiach sveta naviazanych na zlaty dolarovy standard. Po tom nastapilo dlhé
obdobie stagnacie a pomalého zotavovania, ked makroekonomické veli¢iny zacali de-
finitivne prekonavat predkrizové hodnoty az po obrovskej fiskdlnej expanzii v podobe
2. svetovej vojny.

Do dnesnej doby diskutovanou témou je menova Federdlneho rezervného systému
(dalej FED) pocas rokov 1929 - 1933 z hladiska riadenia likvidity zlatého dolarového
Standardu i domédceho bankového systému. Podla Friedman, Schwartz (1963) by Velka
depresia bola stile velmivazna, ale pri vhodnej menovej politike (riadeni likvidity ban-
kového systému), by sa dalo zabranit tak hlbokému prepadu penaznej zasoby, a tym
padom zachraniti zna¢nu Cast redlnej ekonomickej aktivity.

Velka recesia! od prepuknutia v septembri 2008 nedosiahla z hladiska prepadu makro
ukazovatelov (finan¢nych i redlnych) takych rozmerov ako kriza v tridsiatych rokoch.
Centralne banky a vlady sa dokézali poucit a spravali sa diametradlne odlisne ako po-
Cas Velkej depresie. Centrilne banky (dalej CB) na rozdiel od sprisnenia uvolnili pod-
mienky likvidity (naplnili funkciu veritela poslednej instancie) a preklopili bankové
systémy do vyrazného prebytku rezerv. Ako tvrdi Trichet (2012), stii¢asné CB sa prestali
riadit vybudovanymi teoretickymi modelmi a pri rozhodovani sa zacali obracat na his-
torické skiisenosti v podobe Velkej depresie.

Celkovo je Velka depresiu potrebné chépat z dvoch pohladov: nemenovych pri¢in
amenovych pri¢in, ktoré vsak spolu stvisia. Rovnako je délezitd i vzajomna interakcia
a transmisia medzi menovymi a nemenovymi veli¢inami, ako i vztah medzi kratkym
a dlhym obdobim. Menové a nemenové veli¢iny st skér komplementom v skiimani
Velkej depresie, i ked rézni autori prikladaji rozdielnym veli¢indm v rdmci dopadov
odlidné vahy. Pokial ekonémovia z praktického hladiska identifikovali pri¢iny obi-
dvoch kriz, problémy nastavaju v teoretickom vysvetleni dlhodobej stagnacie, nakolko
sanejednd iba o obyc¢ajny cyklicky vykyv. Na zaklade skiimania Velkej depresie vznikli
rozne teérie vysvetlujice systémovu krizu, ktoré prikladaji roznym pri¢indm rézne
vihy, a tak moZno stihlasit s Bernankem (1995), Ze pochopenie Velkej depresie je svity
gral makroekonémie.

Cielom prace je diskutovat rozdielny charakter menovej politiky FED ako aj asymetric-
ké dopady z hladiska pociatoéného dopadu Velkej depresie a Velkej recesie na ekono-
miku U.S. Hlavnym cielom prace je poukézat na situdciu, ktord by hrozila v pripade, ze

1) Pojmom Velka recesia sa v ekonomickej literattire ozna¢uje obdobie oslabenej ekonomickej aktivity po pade
Lehman Brothers, pri¢om koniec Velkej recesie nie je zatial stanoveny.




Business & IT

6

by sa centrilne banky nechovali ako veritel poslednej indtancie. Praca sa zameriava na
obdobie bezprostredne po vypuknuti kriz (1929 - 1933 a 2008 - 2013) v kontexte opa-
treni FED, ktoré dalej ovplyvnilo trajektériu dlhodobého vyvoja ekonomiky. Prva ¢ast
préace sa zaoberd postavenim FED v ramci teérii vysvetlujtcich Velkd depresiu. Druha
Cast rozobera dopady Velkej depresie a Velkej recesie na zdkladné makroekonomické
veliCiny. Tretia Cast prace sa zameriava na rozdielne chovanie FED pocas tychto dvoch
kriz. Celkovo je potrebné pracu chipat ako reflexiu medzi Velkou depresiou a Velkou
recesiou s dorazom na odlisné spravanie FED.

1. Postavenie FED v kontexte ekonomickych teorii vysvetlujiicich
Velka depresiu

“There are risks and costs to action. But they are far less than the long range risks of
comfortable inaction.”

J. E Kennedy

Autori skiimajici menové pri¢iny netvrdia, Ze by neexistovali i iné pri¢iny (nemeno-
vé). Zhorsenie Velkej depresie ddvaji za vinu nespravnej menovej politike FED z hla-
diska riadenia likvidity bankového systému, ¢o sa prejavilo az v kone¢nom prudkom
prepade reédlnej aktivity. Podla Friedman, Schwartz (1963) nemuselo dojst pri aplikécii
vhodnej menovej politike k prepadu petiaznej zasoby a naslednému prudkému pre-
padu cenovej hladiny. Principom menového vysvetlenia Velkej recesie v rokoch 1929
- 1933 je negativny dopad menovej politiky FED na prepad petiaznej zasoby a nasledne
na redlne veli¢iny (graf ¢.)%. Friedman, Schwartz (1963) sa zameriavaji na prepad pe-
naznej zasoby spdsobenej nedostatotnou akomodéciou dopytu po likvidite zo strany
FED. Je otdzne, ako by sa vyvijala Velkd depresia v pripade, ze by FED uskuto¢nil v tej
dobe masivne kvantitativne uvolfiovanie uz od roku 1929.

Typické keynesianske vysvetlenie krizy vychddzajtice z Keynes (1936) sa nezaobera
monetarnymi pri¢inami, ale kladie doraz skor na investicie, spotrebu, pokles produk-
cie a nezamestnanost. Prepad petiaznej zasoby berie ako fakt. Dolezitd tlohu pri vy-
svetleni zohravaju pesimistické o¢akdvania, ktoré vedu k nizkej spotrebe, investiciam
anasledne k nezamestnanosti s odrazom v agregatnom dopyte. K makroekonomicke;j
rovnovahe nedochddza kvoli strnulosti miezd, ktoré by vyrovnavali agregatny dopyt
s ponukou. Keynes (1936) v podstate ako prvy poukazal i na neti¢cinnost menovej poli-
tiky pri nizkych nominalnych drokovych sadzbach, ked sa ekonomika dostane do pas-
ce likvidity.* To sposobuje permanentné zaostavanie agregatneho dopytu za ponukou.

2) Z kratkodobého hladiska mala nevhodna menova politika negativny dopad na ekonomicky vyvoj. Otdzkou
je vplyv pociato¢ného Soku na dlhodobi trajektériu vyvoja ekonomiky U.S.

3) Je potrebné iba poznamenat, Zze metodolégia skiimania jednotlivych 3kol sa li3i, o moZe vyrazne ovplyvnit
zavery jednotlivych ekonomickych $kél ohladom Velkej depresie. Rovnako sa zameriavaji aj na rdzne preme-
nené dolezité z hladiska tedrie vysvetlujicej Velka depresiu.
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V kyenesianskom vysvetleni hraji délezitd dlohu strnulé mzdy smerom nadol, ktoré
zhorsuju hospodarsku krizu a nevedu k vy¢isteniu trhov z makroekonomického hla-

diska.

Predstavitel rakiiskej skoly Rothbard (1963) odmieta menové priciny krizy a FED vini
za to, ze sposobil Velkt depresiu prostrednictvom menovej expanzie pred padom ak-
ciového trhu (graf €. 3). Rothbard (1963) nepovazuje z hladiska dopadov menova poli-
tiku FED za vyznamnd. Svoju argumentéciu stavia na dnes v praxi prekonanej mysli-
enke, Ze banky neboli ochotné pozi¢iavat rezervy ,mimo* bankovy systém. Podlaneho
FED nedokazal kontrolovat ponuku penazi a operaciami na volnom trhu zabezpecit
inflaciu.* Obhajcovia tedrie kreativnej destrukcie a likvida¢nej teérie vychddzajtcej
z Schumpeter (1976) tvrdia, ze Velkt depresiu spdsobila nadprodukcia a nadmerné
pozicky. Korekciu povazujui za priaznivi a nevyhnutnd, aby doslo k efektivnej alokacii
zdrojov a zabezpe€eniu navratu k makroekonomickej rovnovihe. Konanie FED, kto-
ré by malo zabranit kreativnej destrukcii, povazuji za nevhodné. Ako pise Wheelock
(1992), likvida¢na tedria bola v obdobi Velkej depresie pomerne 3iroko akceptovany
argument. Podla Meltzer (2003) niektori ¢lenovia Vyboru FED pre opericie na volnom
trhu v tridsiatych rokoch dokonca krachy bank povazovali za spravne v stlade s teé-
riou kreativnej destrukcie. Preto odmietali dodat do systému va¢sie mnozstvo rezerv.
Problémy bank povazovali skor za zlyhanie manazmentu pri riadeni, poskytovani tive-
rov a investovani, na rozdiel od nedostatku likvidity v bankovom systéme.

Pri vysvetleni Velkej depresie finanéné a nefinan¢né priciny spéja Fischer (1933). Pri-
maérne hlavni dlohu v krize nehra FED (i ked uvolnend menovi politiku pred padom
akciového trhu povazuje za jednu z pri¢in), ale nadmerné zadlzenie sikromnych eko-
nomickych subjektov a nésledna deflécia aktiv a spotrebitelskych cien prejavujica sa
vo vysokych realnych trokovych sadzbach.’ Na zaklade jeho tedrie dlhového cyklu vy-
staval Koo (2008) vieobecny princip rozvahovej recesie. Pristup Fishera (1933) dopliia
Koo (2008) o fazu oddlZzovania spojend s pomalym rastom pefiaznej zasoby, v ktorej sa
nefinan¢né podniky stavaja ¢istymi veritelmi. Pri vysvetleni prepadu petiaznej zasoby
Koo (2008) pocas Velkej depresie pouziva dudlny pristup, ked za cely pokles petiaznej
zasoby nevini iba FED, ale oddeluje pokles sposobeny ¢istym splacanim tverov. Tvrdi,
ze ekonomické subjekty prechdadzaji k novému optimalizatnému spravaniu v podobe
minimalizdcie dlhu na rozdiel od maximalizéacie zisku. Koo (2008) skor doplna Fried-

4) Rothbard (1963) spéja v podstate dohromady dva odliné trhy z hladiska fungovania dvojstupriového ban-
kového systému. Vhodné je odlisovat trh vkladov (petiazi) a rezery, ¢o blizsie popisuje Fontana (2004). Cielom
préce nie je diskutovat podrobne petiazny trh. Treba si viak uvedomit, ze z podstaty dvojstupriového banko-
vého systému sanemdozu rezervy dostat ,,von“ z bankového systému a nerozpozi¢iavaji sa dalej ako vyplyva z
Rothbard (1963).

5) I v tej dobe vznikali prevazne peniaze dlhovym sposobom prostrednictvom tverovej aktivity bank i ked
pomer medzi obezivom a vkladmi bol odlidny v prospech obeZziva. V st¢asnosti obezivo tvori zanedbatelnd
Cast petiaznej zasoby.
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mana, Schwartz (1963) ako aj Fishera (1933). Otvorenou otdzkou zostava, nakolko FED
mohol zabrénit deflacii aktiv spotrebitelskych cien, ktoré by ulah¢ili fazu oddlZovania.
Koo (2008) sa zameriava na nedostatoény dopyt po dveroch, ktory stvisi s fazou od-
dlzovania sttkromnych ekonomickych subjektov a prejavuje sa v slabom agregatnom

dopyte.

Bernanke (1983) za nemenové pri¢iny krizy povazuje problémy na strane ponuky dve-
rov, ktoré vyustili az do iverového stencenia (credit crunch). Bernanke (1983) povazuje
averové stencenie za komplement menového vysvetlenia Velkej depresie vychadzajic
z Friedman, Schwartz (1963). Podla Bernanke (1983) problémy na strane ponuky tive-
rov vyustili k zhor3eniu efektivnosti alokacie tverov a zvyseniu nédkladov tverového
procesu, ktory sa prejavil nakoniec v poklese agregatneho dopytu. Pocas Velkej recesie
sa FED naopak zameral vyrazne na ponuku tverov, aby nedoslo k tiverovému stence-
niu. Pokial dokédze FED ovplyvnit ponuku dverov, jeho dopad na dopyt po tveroch je
v Case systémovej krizy uz ovela obmedzenejsi.

Pokial Friedman, Schwartz (1963) sa zameriavaji na bezprostredny prepad pefiaznej
zasoby, ostatni autori sa zameriavaji na dal§ie nemenové priciny, ktoré zhorsili zota-
vovanie z Velkej depresie. Predstavitelia raktiskej skoly za pri¢inu dlhodobej stagnacie
oznacuju tatne zasahy uskutocnené FED i vladou, ktoré zabranili rychlejsiemu navra-
tu k makroekonomickej rovnovahe.®

Pocas sucasnej Velkej recesie nedoslo k masivnemu prepadu petiaznej zasoby (graf ¢.).
Podobnosti a odlisnosti predkrizového vyvoja ekonomik pred vypuknutim porovnava
Czesany (2011). Podla podobnosti sa moze zdat (tabulka 1) vhodné aplikovat na krizy
tedrie vychddzajtce z dlhovej podstaty tvorby periazi a nasledného redlno-finanéného
dlhodobého cyklu. I ked je tazké porovnavat dva pomerne historicky vzdialené oka-
mziky, je mozné medzi krizami najst mnoho paralel (tabulka 1).

6) Bliz3ie popisuje z pohladu neefektivnosti statnych zasahov Velki depresiu Smiley (2009), Rothbard (1963).
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Tabulka 1: Porovnanie vyvoja pred zaciatkom Velkej depresie a Velkej recesie

Ukazovatel’

Velka depresia

Vel'ka recesia

Rast nominalneho HDP

Slaby

Nové inovacie

ANO (ChladmEky, auta, radia, zehlicky,
umyvacky...)

ANO (IT, elektrotechnika,
zlepujica sa kvalita vyrobkov)

Inflacia Nizka Nizka

Vykonova bilancia Prebythova Deficiina

Fiskilna politika Prebytok Defictt

Menovi politika Nizke tirokové miery Nizke tirokové miery
Kapitilovy trh Rychly rast (BUBLINA) Rychly rast (BUBLINA)
Uverova aktivita Rizikové Gvery Razikové uvery

Kurz * Apreciicia dolara
Zadlzenie sikromného Verazné Vrazné

sektoru

Nezamestnanost’ Pokles Pokles

* Fixny kurzovy rezim v podobe zlatého standardu, FED garantoval vymenit uncu zlata za 20,67 $, to zname-

nd, ze ostatné kurzy sa prisposobovali vo¢i doldru, aby bola dodrzana zlatd parita.

Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade Czesany (2011), vlastné doplnenie a siprava iidajov so zameranim na U.S.

Celkovo sada zhrnut ze dlhovo-deflaéné teérie Velkej depresie nie st vrozpore s Fried-
man, Schwartz (1963), nakolko prepad v podobe penaznej zasoby sposobenej FED iba
posiliiuje dlhodoby dlhovo-deflaény cyklus a pomalé zotavovanie ekonomiky. Rov-
nako i keynesianske vysvetlenie pri prepojeni redlnej a finan¢nej stranky ekonomiky
nie je vrozpore s Friedman, Schwartz (1963). Podla Eichengreen (1992) zhorsilo Velka
depresiu rezim zlatého dolarového standardu s nemoznostou kurzového prisposobe-
nia. Krajiny, ktoré opustili zlaty doldrovy Standard alebo fungovali i na striebornom
standarde sa zacali z Velkej depresie zotavovat skor.

2. Porovnanie dopadu Velkej depresie a Velkej recesie na
ekonomiku Spojenych Statov

Z hladiska dopadov je vhodné zacat porovnanie Velkej depresie a Velkej recesie meno-
vymi agregatmi, nakolko FED reagoval diametralne odlisne. Menové vysvetlenie krizy
povazuje za dolezitt petiaznt zasobu, z ktorej vychadza analyza prudkého prepadu
realnej ekonomickej aktivity poc¢as bankovej krizy 1929 - 1933. Medzi peniaznou za-
sobou a bankovou krizou (krachmi bank) existuje priamy vztah, ked krachy bank sa
prejavia v zaniku vkladov a teda v prudkom prepade peniaznej zasoby (graf ¢. 1).

}39
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Graf 1: Vyvoj peniaznej zasoby (M2) pocas Velkej depresie a Velkej recesie
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Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade tidajov FED a Friedman, Schwartz (1963), na vedlajsej ose vijvoj periaznej
zdsoby pocas Velkej depresie. Za zaciatok Velkej depresie je povazovany oktéber 1929 (pdd akciového trhu) a za
zaciatok Velkej recesie je povazovany september 2008 éomu odpovedd i vijvoj casovijch rad vo vetkijch grafoch.

Rie3enie bankovych problémov ma priamy vplyv na vysku petiaznej zdsoby na zdklade
kauzality, kde v pripade krachu bank zanikajt vklady, ¢ize sa priamo zniZuje penazna
zasoba (graf ¢. 1) ako i potencidlna kipna sila v ekonomike.” Porovnanie vyvoja periaz-
nej zasoby (M2) medzi Velkou depresiou a Velkou recesiou je plne v stilade s rozdiel-
nym dopadom kriz na bankovy sektor a vklady nebankovych subjektov. Po¢as Velkej
depresie sa prepadla pefiazna zasoba z vrcholu zhruba o tretinu (graf €. 1). K poklesu
peniaznej zasoby doslo az s miernym odstupom ¢asu po pade akciového trhu, ¢o bliz-
Sie vysvetluje Titze (2014). Zactiatok zotavovania petiaznej zasoby a zastavenie poklesu
peniaznej zasoby rovnako stvisi so zastavenim krachov bank po vyhlédseni bankovych
prazdnin v marci 1933. Pocas Velkej recesie nedoslo k absolttnemu poklesu vo vyvoji
penaznej zasoby (M2), ale ku kratkemu spomaleniu tempa rastu. To mozno do zna¢nej
miery pripisat nedostato¢nému dopytu po tiveroch zo strany nebankovych subjektov.
Pokial vztah medzi krachom bank a pefiaznou zdsobou je priamy a nepopieratelny,

dopad a transmisia menovych faktorov do redlnej ekonomickej aktivity je uz zlozitejsia
(hlavne z dlhodobého hladiska).

7) Peniaze zanikaju i prevladanim splacania Gverov nad novymi poskytnutymi tivermi. Z tohto dévodu sa po-
kles periaznej zasoby z dlhodobého hladiska neda plne pripisat krachom bank ako blizsie tvrdi aj Koo (2008).
Bliz3ie pojednéva o peniazoch Jilek (2004)
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V tomto pripade uz vznikaja teoretické diskusie ohladom neutralite pefiazi z kratko-
dobého i dlhodobého hladiska. Podla kvantitativnej rovnice (M x V = P x Y) by sa mal
prepad v petiaznej zasobe (za predpokladu konstantnej rychlosti obehu penazi) preja-
vit v poklese cenovej hladiny a nominalneho HDP a nésledne v naraste nezamestna-
nosti. Transmisia poklesu penaznej zasoby do agregdtneho dopytu (dalej AD) moze
nastat roznymi kandlmi (cez negativny efekt bohatstva, rast redlneho bremena dlhoy,
rigiditu cien na strane pasiv ekonomickych subjektov® atd.). Priamym dopadom na AD
je znizenie kipnej sily v ekonomike zdnikom vkladov. Samotny dopad poklesu penaz-
nej zasoby a transmisia do redlnej ekonomiky sa medzi autormi uz 1i3i a je dodnes z4-
ujmom skimania ekonémov.

Graf 2: Vyvoj hrubého narodného produktu (nominalneho) pocas Velkej depresie
a Velkej recesie
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Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade iidajoo FRED a NBER

Podla Fishback (2010) sa takmer v3etci ekonémovia zhoduji o nepriaznivom dopade
menovej politiky FED v rokoch 1929 - 1933 na redlny HDP a nezamestnanost v U.S.
Otazkou zostava len velkost odhadu poc¢iato¢ného dopadu nepriaznivej menovej poli-
tiky FED, ktory sa podla Fishback (2010) 1i3i v zavislosti od modelov jednotlivych auto-
rov v rozmedzi 20 - 70 % poklesu HDP (1929 — 1933).

8) Ako pise Koo (2008), cena aktiv klesa, ale zdvizky zostdvaju v rovnakej vyske, ¢o priamo spdsobuje stratu
Cistého imania ekonomickych subjektov.
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Zvysokého rozptylu odhadu dopadov na HDP mozno pozorovat, Ze nepriaznivy efekt
prepadu peniaznej zasoby v ¢ase nestability je velmi tazké odhadovat. Dopad Velkej de-
presie na ekonomiku U.S. na rozdiel od Velkej recesie v rokoch 1929 — 1933 bol drvivy
(graf 1,2,3). Svoje dno dosiahla Velka depresia prave po¢as najvaznejsej bankovej krizy.

Ako uvddza Evans, Hasan, Tallman (2004) industridlna produkcia v U.S. sa pocas Velkej
depresie prepadla zhruba o 50 % z vrcholu, nezamestnanost v roku 1933 dosiahla vr-
cholu 25 % (graf 3) a kazdy stvrty ¢lovek z praceschopného obyvatelstva bol nezamest-
nany. Pred rokom 1929 bola nezamestnanost pod droviiou 5 % (graf 3).? Do zaliatku
druhej svetovej vojny sa nedostala nezamestnanost pod tiroven 10 % (s vynimkou roku
1937).

Graf 3: Vyvoj nezamestnanosti pocas Velkej depresie a Velkej recesie
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Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade iidajoo FRED a NBER

Podla Friedman, Schwartz (1963) nomindlny prijem v kumulativhom vyjadreni celko-
vo poklesol 0 56 % a redlny prijem poklesol medzi rokmi 1929 - 1933 o0 36 %. Priemer-
ny nominalny prijem americkej rodiny klesol o 40 % medzi rokmi 1929 - 1932, ¢o bol
v petiaznom vyjadreni pokles priblizne z 2300 doldrov na 1500 dolarov. V roku 1933
cenové hladina merand implicitnym cenovym deflatorom bola 25 % pod droviiou roku
1929. Podla Friedman, Schwartz (1963) ¢isty narodny produkt v rovnakom obdobi kle-
sol v beznych cenach o polovicu a o jednu tretinu v stalych cenach. Podla Wheelock
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(1992) nominalny HNP (v beznych cenéch) sa prepadol v rokoch 1929 - 1933 celkovo
0 46 % a redlny HNP (v stdlych cendch) sa celkovo prepadol o 33 %. Cyklicky vrchol
HNP nastal v auguste 1929 a cyklické dno v marci 1933 (graf 2). Najvacsi prepad v HNP
koresponduje s obdobim najviznej3ej bankovej krizy a nevhodnej politiky riadenia li-
kvidity bankového systému zo strany FED, ktort detailne skiima Titze (2014).

Pred vypuknutim Velkej recesia sa miera nezamestnanosti v U.S. pohybovala pod
droviiou 5 % (graf 3). Svoj vrchol dosiahla v okt6bri 2010, ked sa vy3plhalana 10 % (graf
¢.3). Vsacasnosti (september 2014) sa pohybuje nie¢o nad troviiou 5 %. Do sti¢asnosti
sa nezamestnanost v U.S. nevritila na predkrizové hodnoty. K absolttnemu znizZeniu
HDP doslo iba v roku 2009, ked v roku 2010 uz nominalny HDP prekrocil predkrizovi
droven z roku 2008. Pocas Velkej depresie prvy krat prekro¢il HDP predkrizovt dro-
veil vyraznejsie az v roku 1937.

Kvelmi miernemu poklesu cenovej hladiny (priemernd infldcia oproti minulému roku
-0,4 %) doslo iba v roku 2009, a tak sa U.S. ekonomika nedostala do silnej defla¢nej 3pi-
raly (graf 4). Industridlna produkcia medzi predkrizovym vrcholom a krizovym dnom
(november 2007 - jil 2009) sa prepadla o 16 %. Zotavovanie indexu priemyselnej pro-
dukcie trvalo trochu dlh3ie ako u HDP, ked predkrizovi vrcholnt troven prekonal in-
dex az vnovembri 2013.

Graf 4: Vyvoj deflatoru GNP pocas Velkej depresie a Velkej recesie
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Porovnévanie efektu medzi dvoma krizami je zlozitou zélezitostou, nakolko doslo
k rozdielnej odpovedi zo strany FED i nemenovych autorit. Ako pise Czesany (2011) na
zatiatku kriz sa odpoved hospodarskej politiky pri porovnani Velkej depresie a Velkej
recesie vyrazne lisila (tabulka 2).1° Celkovo sa v8ak da v silade s Czesany (2011) zhrn-
at, ze Statne zdsahy po prepuknuti Velkej recesie boli omnoho silnejsie a vyraznejsie
ako pocas Velkej depresie. Pokial sa prakticki ekonémovia vi¢sinou zhodnt na krat-
kodobych pozitivnych d¢inkoch $tatnych zasahov v ¢ase hlbokej krizy, ktoré zabranili
masivnemu prepadu HDP a narastu nezamestnanosti, mnoho ich poukazuje na nepri-
aznivé dlhodobé dopady:.

Tabulka 2: Rozdielny charakter hospodarskej politiky poc¢as Velkej depresie a Vel-
kej recesie

= g - . c )
Hospodirska politika Vel'ka depresia NeoFki recesia

Urokova politika FED Regtriktivna i expanzivna Nulové drokové sadzby

Garancia vkladov Nie Anc

Akomodacia likvidity Nie Ano

Menova stabilita MNarugena Nenaruiena

Zachrana biank Ano Nie

Stat ako veritel’ poslednej inStancie Nie Ano

Fiskalna politika Eeitriktivna Expanzivna

Celkova forma hospodarskej politiky Zameranie na stranu ponuky Zamerznie na stranu ponuky i

dopytu

Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade Czesany (2011)

Potrebné je viak dodat, Ze i Sokova terapia bez statnych zasahov méze sposobit znaéné
naklady z dlhodobého hladiska pri zotavovani hospodarstva. V stilade s Bordo, Lane,
Redish (2004) mozno deflaciu pocas Velkej depresie povazovat za nepriaznivad a $kod-
livii na rozdiel od deflacie spdsobenej rastom potencidlneho produktu.!' Podobne ako
sa lisila hospodarska politika medzi Velkou depresiou a Velkou recesiou, tak sa roz-
dielne prejavili i dopady finan¢nej krizy na realnu ekonomiku.

Zatial ¢o Velkd depresia prerastla do najvacsej krizy v doterajsej histérii, sticasna Velka
recesia je v porovnani s fiou stéle iba ,recesia“. Obidve krizy maji spolo¢né to, Ze zaci-
nali ako kriza likvidity a finan¢na kriza. Az nésledne sa zacali prejavovat dopady v re-

10) Bliz3ie o vladnych zdsahoch po¢as VHK pise Smiley (2009), Rothbard (1963) a mnohi dal3i. Podrobne fi3-
kalnu politiku po vypuknuti Velkej recesie popisuje Ch.Romer, D. Romer (2013), Blinder, Zandi (2010) amnohi
dalsi.

11) Priazniva defldcia je spojend s rastom produktivity préce, nerastie prudko nezamestnanost, vyraznejsie
neklesd agregatny dopyt atd. Primarnym zdrojom je rastica agregatna ponuka, ktora tla¢i na pokles cenovej
hladiny:.
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alnych veli¢inach. Na rozdiel od Velkej depresie sa podarilo FED pocas Velkej recesie
zabranit transmisii krizy likvidity a finan¢nej krizy do bankovej paniky a nasledne do
prehlbenia hospodarskej krizy.'?

Spolo¢nym znakom obidvoch kriz je pomalé zotavovanie. Pocas Velkej depresie sa
ekonomika zac¢ala zotavovat z ovela niz3ej trajektérie. Prudky prepad petiaznej zasoby
moze mat vplyv i na dlhodobt trajektériu vyvoja potencidlneho produktu a prirod-
zenej nezamestnanosti. Ako tvrdi Bernanke (2012) aj stii¢asnd Velka recesia posunula
potencidlny produkt na ovela niz3iu trajekt6riu. Dlhodoba nezamestnanost ma dopad
na pracovné schopnosti a navyky, ¢o moze zvySovat prirodzend mieru nezamestna-
nosti. Rovnako aj prudky pokles v investiciach spojeny so Setrenim podnikov méze
mat dopad na rast produktivity a nové technolégie. V ¢ase deflacie sa i podniky snazia
odkladat obnovu technolégii, ¢o tla¢i na efektivnejsie vyuzivanie si¢asnych technolé-
gii a odkladanie investicii do inovécii. Vyrazny prepad v ekonomickej aktivite tak moze
prinasat zna¢né naklady i z dlhodobého hladiska.

Pri Velkej recesii v porovnani s Velkou depresiou zmiernovali dopady na redlne veli-
¢iny zdchrana finan¢ného systému ako i fiskdlna expanzia. To moze zahmlievat vztah
medzi peniaznou zasobou a HDP. Pripadne na HDP mézu posobit dal3ie faktory osla-
bujice negativiny dopad klesajtcej petiaznej zasoby (napr. fiskdlna expanzia, zrychle-
nie obehu petiazi, financializicia ekonomiky* atd.). Naopak neuskuto¢nené opatrenia
pocas Velkej depresiu mozu efekt dopadu petiaznej zaisoby na HDP a nezamestnanost
posiliiovat.

3. Porovnanie menovej politiky po prepuknuti Velkej depresie
a Velkej recesie

»The FED ’s policy failures during the Great depression are legendary*
Wheelock

Podla Wheelock (1992) bolo pocas Velkej depresie (markantna va¢sina medzi 1929 -
1933) suspendovanych okolo 9 000 bank, z ktorych mnohé z nich skrachovali (oko-
lo 4000 bank s vkladmi priblizne 6,8 mld. USD). Po¢et bank celkovo (v obdobi 1929
-1933) poklesol podla O “Neil (2009) o 43 %. Pocas Velkej depresie skrachovalo mnoho
¢lenskych bank FED, i ked vyrazne prevladali krachy ne¢lenskych bank, ktoré mali tra-
di¢ne zhorseny pristup k rezervim. FED na zaciatku Velkej depresie v rokoch 1929

12) Je velmi tazké identifikovat jednotlivé Easti kriz, pretoze Velka depresia a Velké recesia st vieobecne chépa-
né ako systémova kriza a komplexny problém narozdiel od bezného cyklického vykyvu.

13) Tu je na mieste pripomentt, Ze v obdobi Velkej depresie bola redlna a finan¢n4 stranka ekonomiky viac
spojend, pri¢om po 2. svetovej vojne, ako pise Foster, Magdoff (2009) dochddza k zna¢nému rozvolneniu tohto
vztahu, ¢o potom komplikuje porovnavanie Velkej depresie a Velkej recesie. Z tohto pohladu vhodne rozkladd
kvantitativnu rovnicu Werner (2007).
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- 1933 neriesil krachy bank, a tak sa v dalSom obdobi museli do rieSenia problémov za-
pojit i nemenové autority v podobe prezidentov a Kongresu, ktoré zacali vytvarat tlak

A vy

na FED. Rovnako doslo k vyraznému absolitnemu poklesu v poskytnutych pozickach.

Pocas Velkej recesie sa medzi rokmi 2007 - 2012 pocet bank taktiez znizil, ale nedoslo
k ziadnemu krachu systémovo vyznamnej banky s vinimkou Lehman Brothers (dalej
LB). Podla Meltzer (2009) pad LB bola velka chyba FED, ktora predlzila st¢asna Velka
recesiu.! Vyznamna banka Bearn Stearns po tom ako sa ocitla na pokraji krachu bola
zachrianend ftziou s JP Morgan za asistencie FED. Rovnako i Countrywide financial
bol zachrineny pomocou fiizie s Bank of America. FED priamo zachranil poistoviiu
AIG a umoznil dal3ie fungovanie Goldman Sachs a Morgan Stanley premenou na hol-
dingové spolo¢nosti. Tymto bankam sa uvolnili podmienky financovania prostrednic-
tvom zbierania vkladov, ¢im prestali byt do znaénej miery zavislé od ziskania likvidity
na finanénom trhu. FED pri zachrane finan¢ného systému zohraval vyznamni tlohu,
ked asistoval pri fiziach i zachrane bank. Rovnako FED odporucal schvalit Paulsonov
zachranny bali¢ek pre finanény sektor, ktory mal zastabilizovat U.S. finan¢ny systém.

Ako blizsie popisuje Friedman, Schwartz (1963), FED na prepad akciového trhu reago-
val dodanim likvidity do bankového systému, ¢o pdsobilo stabiliza¢ne. Potom vsak uz
na likvidné potreby bankového systému vyraznejsie nereagoval (s vynimkou kratkych
nakupov statnych dlhopisov v roku 1932), pricom sptstacom bankovej krizy sa podla
autorov stal pad ¢lenskej banky FED Bank of America v decembri 1930. Celkovo sa da
zhrnat, Ze FED pocas Velkej depresie vyraznejsie nezmiernil systematické riziko. Po-
kial Friedman, Schwartz (1963) za rozhodujicu ozna¢ujda smrt B. Stronga, ktord zna-
menala zmenu v spravani FED tak Meltzer (2003) s takymto ndzorom nesthlasi a tvr-
di, Ze FED pri aplikacii menovej politiky vychddzal z nespravnych doktrin (Real-bills
a Riefler-Burgess doktrina). Celkovo FED pocas Velkej depresie nereagoval vyraznejsie
na faktory prehlbujice deficit likvidity bankového systému (obezivo a dobrovolné re-
zervy). To sa prejavilo v poklese celkovych rezerv a nasledne v krachu bank. Rovnako
FED pocas Velkej depresie neuvolnil podmienky kolaterdlu, ktory bol dolezity z hla-
diska pasivity FED pri akomodovani dopytu po obezive. Po¢as Velkej depresie zacal
FED nakupovat vladne dlhopisy az na jar 1932. Nakupy trvali len velmi kratku dobu
a boli eliminované odlivom zlata z U.S. K prudkému nérastu celkovych rezerv banko-
vého systému doslo az od zac¢iatku roku 1933. O rozdielnom charaktere menovej poli-
tiky FED sved¢i aj porovnanie rozvah pocas Velkej depresie a Velkej recesie (graf 5, 6).

14) Suvislosti zdchrany finanéného systému pocas Velkej recesie podrobnejsie popisuje Kohout (2010), Rou-
bini, Stephen (2011), Wheelock (2010) a dal3i. Menovt politiku FED poc¢as bankovej krizy 1929 - 1933 blizsie
sktima Titze (2014).
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Graf 5: Rozvaha FED pocas Velkej depresie
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hodnotdch iba kvdli prehladnosti grafu, autor sa rozhodol nechat legendu v anglickom jazyku kvoli rozdielnemu

potiatiu poloZiek v tridsiatych rokoch, ktoré bliZsie popisuje Monetary and banking statistics (1943), Titze (2014).

Vroku 1934 bolo vsetko zlato po suspenddcii konvertibility a vijvozu presunuté na ticet Ministerstva financii, ¢o

viedlo k prudkému ndrastu rozvahy FED v grafe. Nejednd sa tak o expanzivnu menovi politiku a wvolnenie pod-
mienok likvidity zo strany FED!

I ked struktira finan¢ného systému bola pocas Velkej depresie odlidnd od stcasnos-
ti, bankovy systém fungoval na rovnakom principe (zavislost bankového systému na
dodanych rezervach od CB). Je potrebné si uvedomit, ze uz pocas Velkej depresie bol
bankovy systém dvojstupriovy s monopolom FED na dodanie rezerv do bankového
systému. To znamend, Ze bankovy systém v pripade narastu faktorov prehlbujtcich
deficit likvidity bankového systému si nedokaze vytvorit dodatoéné rezervy a je plne
zavisly na CB (tloha veritela poslednej instancie). FED dovolil, aby doslo k drancova-
niu rezerv a dokonca nastal pokles celkovych rezerv v bankovom systéme (graf ¢. 5).©°
To nasledne viedlo ku krachom bank a prepade penaznej zasoby ako i redlnej aktivity
vrokoch 1929 - 1933.

15) I ked je treba poukézat na to, ze FED pocas Velkej depresie fungoval vo fixnom rezime zlatého tandardu,
z hladiska podstaty systému sa uz jednalo o dvojstupiiovy bankovy systém. Autori Friedman, Schwartz (1963),
Hsieh, Romer (2006) nevideli v podobe zlatého $tandardu Ziadne obmedzenie pre to, aby FED nemohol dodat
do bankového systému potrebnt likviditu s ¢im nestihlasi aj Eichengreen (1992).
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Pocas Velkej recesie doslo k okamzitému nérastu rezervauvolneniu podmienok ziska-
nia likvidity (graf 6). FED pocas Velkej recesie popri uvolneni tverovych facilit usku-
to¢nil i stabiliza¢nt politiku v podobe ndkupov sekuritizovanych cennych papierov
(MBS) a vladnych dlhopisov, ako i zacal poskytovat likviditu primarnym dealerom
a nebankovym subjektom (graf 6).'® Oproti Velkej depresii nastal zaujimavy jav, ked
centralne banky pred i po vypuknuti finané¢nej krizy zacali tizko spolupracovat. Do-
hodli sana zriadeni swapovych liniek, aby zmiernili napitie i na globalnom peiaznom
trhu, ked FED opit zohréaval hlavnd dlohu (graf 6). Celkovo sa dd zhrntt, Ze oproti Vel-
kej depresii sa vyrazne zmenila Struktira i velkost rozvahy FED uz kratko po vypuk-
nuti finan¢nej krizy. Na rozdiel od toho poc¢as rokov 1929 - 1933 nedoslo k vyraznejsej
zmene Struktiry a velkosti rozvahy FED (graf 5). FED sa pocas Velkej recesie podarilo
vyrazne znizit systematické riziko a zabranit v prudkom prepade penaznej zasobe za
cenu zéchrany finanéného systému.

Graf 6: Rozvaha FED pocas Velkej recesie
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Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade iidajov FED

Pocas Velkej recesie tirokova miera slazila ¢isto k ur€ovaniu nakladov likvidity bank
nanezaistenom medzibankovom trhu. Poc¢as Velkej recesie pouzival FED tirokovi po-
litiku i k riadeniu likvidity zlatého dolarového standardu. Ako pise Fischback (2010),
pokial klesla ponuka zlata U.S. pod ur¢ité vhodné mnozstvo (efekt dovery), ¢akalo sa,

16) Opatrenia FED podrobnejie popisuje Wheelock (2010), Labonte (2013), Fawley, Neely (2013) amnohi dal3i.
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ze FED uskuto¢ni urcité opatrenia, aby boli dolarové aktiva atraktivne z medzinarod-
ného hladiska anedochadzalo k odlivu zlata z U.S. To znamen4, Ze FED na odlivy zlata
reagoval prostrednictvom zvy3enia diskontnej drokovej sadzby a naopak. Po opusteni
zlatého dolarového standardu Velkou Britdniou v septembri 1931 FED reagoval na od-
liv zlata zvy3enim diskontnej tirokovej sadzby, ¢im ale zdrazil likviditu pre U.S. banko-
vy systém (graf €. 7), ¢o malo nepriaznivy dopad na U.S. bankovy systém.

Politika znizovania tirokovych sadzieb v ¢ase krizy likvidity nemusi byt vzdy dosta-
to¢nd. Znizovanim cielenych drokovych sadzieb nevznikne nova likvidita v bankovom
systéme. Ovela dolezitejsiu tlohu z hladiska stabilizacie bankového systému zohra-
vaju poskytnuté rezervy FED.

Graf 7: Vyvoj zakladnych cielenych urokovych sadzieb FED pocas Velkej depresie
a Velkej recesie
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Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade iidajov FED a Monetary and Banking statistics (1943). Diskontnii sadz=bu
poéas VHK reprezentuje cielend iirokovd sadzba NY FED, nakolko ostatné CB do znacénej miery prispésobovali
iirokovii politiku NY FED
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Zaver

Porovnanie dvoch kriz vzdialenych pomerne dlhym ¢asovym obdobim zlozité, nakol-
ko sa vyrazne zmenila truktdra redlnej i finanénej stranky ekonomiky. To v3ak nezna-
mend, ze medzi Velkou depresiou a Velkou recesiou nemozno najst mnoho paralel ako
i odlidnosti. Obidve krizy st spojené s vysokym systematickym rizikom, ktoré sa viak
pocas Velkej recesie podarilo centrdlnym bankdm vyrazne zredukovat. Dokazali sa tak
poucit z bankovej krizy 1929 - 1933 a nedopustili krizu likvidity po pade Lehman Bro-
thers. Pokial po vypuknuti Velkej depresie mal FED len malé sktisenosti s centrdlnym
bankovnictvom o osemdesiat rokov neskdr uz presne vedel ako reagovat na krizu lik-
vidity.

Pocas Velkej recesie narozdiel od Velkej depresie nedoslo k prepadu petiaznej zasoby
ani k prudkému prepadu v redlnej aktivite. Pokial vztah medzi krachom bank a penaz-
nou zasobou je priamy, dopad menovych faktorov na redlnu ekonomicku aktivitu je uz
zloZitejsie hodnotit najma z dlhodobého hladiska. O negativnych dopadoch nevhod-
nej menovej politiky FED z kratkodobého hladiska panuje medzi ekon6mami zhoda.

Nakolko je Velka depresia i Velka recesia komplexny problém, na vysvetlenie je vhod-
né vyuzit redlnu i finan¢nad strainku ekonomiky. Praca tak poukazuje i na problém
hysterzie, ked kratkodobé faktory vedu k ovplyvneniu trajektérie i dlhodobych veli-
¢in. Z dlhodobého hladiska statne zasahy v ¢ase krizy mozu mat pozitivny dopad i na
potenciadlny produkt. Celkovo sa dd zhrnit, Ze menové i nemenové autority v U.S. sa
dokézali poucit z Velkej depresie a uskuto¢nili mnohé opatrenia, aby sa prudky pre-
pad v ekonomike neopakoval. Spravanie FED sa oproti Velkej depresie zmenilo, ked
uvolnil podmienky ziskania likvidity ako i znizil Grokovii sadzbu az na 0. Rozdiel sa
prejavil v struktire a velkosti sti¢asnej rozvahy FED.
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