NARODNA

Analyticky komentar e

EUROSYSTEM

Pribehy dopytovych a ponukovych kriz

Velké globalne krizy mo6Zu vzniknut Sokom na strane ponuky, alebo na strane dopytu.
Historické Casové rady zo svetovej ekonomiky od zaciatku 20. storo¢ia ndm ponukaju pat
vel’kych kriz oboch typov. V tomto komentari nechavame rozpravat samotné data, ktoré nam
ukazuju dva rézne pribehy tak povediac ,z vtacCej perspektivy“ a naznacujui v com je sticasna
koronakriza ina.

Sucasna pandémia je z ekonomického hl'adiska inou krizou nez sme boli svedkami vo vac¢sine pripadov
svetovych kriz. Typicka strata dovery v ekonomike bola d6sledkom ponukového Soku, a nie prvotnym
zdrojom Soku, ako tomu bolo vpripade financnej a ekonomickej krizy vroku 2008, ¢i Velkej
hospodarskej krizy po roku 1929. P6vodnym zdrojom Soku je vtomto pripade priame obmedzenie
ekonomickej aktivity v dosledku staZenia vyroby, poskytovania sluZieb, ¢i inej aktivity firiem
a domacnosti. ,Zasahom vysSej moci“ sa tak narusili tradicné dodavatel'sko-odberatel'ské vztahy,
dlhodobé medzinarodné obchodné vztahy spolocnosti, ako aj zamestnavatel'sko-zamestnanecké
vztahy. Toto narusSenie vztahov nasledne vyvolalo krizu dévery, ktora iniciovala dopytovy Sok.
Pandemicka kriza je preto urcitou kombinaciou ponukovych a dopytovych Sokov.

Prave nezvycajnost takéhoto druhu ekonomického Soku spdsobuje neistotu ohladne charakteru
obnovy po odzneni pandémie, ako aj ohl'adne vhodnej reakcie fiSkalnej a menovej politiky. Nechdvame
preto rozpravat data, ktoré o historickych globalnych dopytovych a ponukovych Sokoch kreslia
rozdielne pribehy. Od zaciatku 20. storocia sme vo svete boli svedkami troch masivnych globalnych
ponukovych Sokov advoch taktiez globalnych ataktieZz masivnych dopytovych Sokov. Globdlne
ponukové Soky predstavuju obdobia prvej a druhej svetovej vojny a prvého ropného Soku. Globalne
dopytové Soky zas hospodarsku krizu na zaciatku 30-tych rokoch 20. storocia a globalnu finan¢nud
a hospodarsku krizu v roku 2008.

Graf 1: Inflacia (CPI)
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Zdroj: Jorda-Schularick-Taylor Macrohistory Database.
Pozndmka: Vertikdlna Ciara oznacuje posledny rok pred prvym krizovym rokom. Pdsmo okolo strednej hodnoty predstavuje
medzikvartilny rozptyl rastu trindstich eurdpskych krajin, pre ktoré databdza obsahuje tdaje.*
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Ponukové Soky dvoch svetovych vojen a ropnej krizy boli v horizonte 2-3 rokov silno inflacné, naproti
tomu dopytové Soky prirodzene dezinflacné, respektive az deflacné (graf 1). Rozsah reakcie bol
rozdielny, no trend zretel'ne ukazuje vztah medzi typom Soku a jeho charakterom. Koniec ponukovej
recesie sa prirodzene prelina s potrebou rozsiahlej obnovy hospodarstva mobilizaciou zdrojov,
pripadne restartom produktivity prace, ktoré dokaZzu zabezpelit dostato¢né vynosy na saniciu
vzniknutych $kod, respektive vysSieho verejného dlhu. ZvysSenu inflaciu po pandémii v dosledku
navratu silného realneho rastu ekonomickej aktivity v prostredi masivnych stimulov, podobne ako po
svetovych vojnach, chapu ako najpravdepodobnejsi anajleps$i zo zlych variantov vo svojich
komentaroch aj Goodhart a Pradhan (2020) alebo Blanchard (2020).

Pri HDP na obyvatel'a je vidiet rychle nahradzanie kratkodobého vypadku alternativnou ekonomickou
aktivitou, v pripade vojny pravdepodobne prechodom na tazky priemysel (zbrojenie). DIhodobejsiu
recesiu zas pozorujeme pri silnom dopytovom Soku, kedy sa dovera v hospodarstvo neobnovila tak
rychlo a po obnove dosahuje podobné rasty ako pred krizou. Naopak, v ¢ase odznenia hrozby, ktora
iniciuje ponukovy Sok, dostdva sentiment novy impulz a ekonomicka aktivita prudko stapa (graf 2,
vl'avo). Koniec vojny je jednoznacne takymto impulzom, vSeobecne dostupna a efektivna vakcina na
virus, ktory sposobuje dlhotrvajiicu pandémiu, méze mat obdobny katalyzacny efekt na ekonomiku.

Graf 2: Rast redlneho HDP na obyvatel'a
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Zdroj: Jorda-Schularick-Taylor Macrohistory Database.

Pozndmka: Vertikdlna ¢iara oznacuje posledny rok pred prvym krizovym rokom. Pdsmo okolo strednej hodnoty predstavuje

medzikvartilny rozptyl rastu trindstich eurépskych krajin, pre ktoré databdza obsahuje.*
Pri oboch dopytovych Sokoch mali centralne banky prirodzent tendenciu stlacat kratkodobé trokové
sadzby smerom nadol uvolfiovanim menovej politiky. Naopak, pri ponukovom Soku je sice mozné
stabilizovat’ ekonomicku aktivitu expanzivnou politikou, no ak je cielom stabilizovat inflaciu, uvol'nenie
menovej politiky ide presne proti tomuto ciel'u. Historické stvislosti (motivacia podporit ekonomiku
poclas vojny do najvacSej moZnej miery) napovedaju, Ze protichodnost tychto dvoch stabilizanych
cielov mohla stat za nevyraznym pohybom sadzieb pocas vojnovych obdobi (graf 3). Na druhej strane,
pocas ropnej krizy a prevladajuceho monetarizmu 70-tych rokov bola prioritou cenova stabilita, a teda
silna restrikcia menovej politiky. T4 vyustila do strmého rastu tirokovych sadzieb.

Graf 3: Nomindlne kratkodobé tirokové sadzby
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Zdroj: Jorda-Schularick-Taylor Macrohistory Database.
Pozndmka: Vertikdlna ¢iara oznacuje posledny rok pred prvym krizovym rokom. Pdsmo okolo strednej hodnoty predstavuje
medzikvartilny rozptyl trindstich eurdpskych krajin, pre ktoré databdza obsahuje tidaje.



Kombindacia vyvoja inflacie, kratkych arokovych sadzieb a transmisného mechanizmu z principu urcuje
reakciu realnych urokovych sadzieb (graf 4). Tie pocas vojen klesaji hlboko pod nulu, ¢o potvrdzuje
preferenciu motivovat k spotrebe a stabilizovat' ekonomicku aktivitu. Naopak, v ¢asoch ekonomickej
neistoty, a poklesu inflacie, redlne sadzby kratkodobo rastu a po zisteni rozsahu dopytového Soku
a prispdsobeni o¢akavani klesajid smerom k nule.

Graf 4: Realne dlhodobé arokové sadzby
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Zdroj: Jorda-Schularick-Taylor Macrohistory Database.
Pozndmka: Vertikdlna ¢iara oznacuje posledny rok pred prvym krizovym rokom. Pdsmo okolo strednej hodnoty predstavuje
medzikvartilny rozptyl dvandstich eurépskych krajin, pre ktoré databdza obsahuje tidaje.*

Rozpoznatel'nym znakom pohybu cien nehnutelnosti po dopytovom Soku byva zastavenie ich rastu,
respektive prepad alebo dlhSia stagnacia (graf 5). To je prirodzene spojené so spotrebitel'skou
neistotou, a sdopadmi na trhu prace. V pripade vojnovych rokov zas dochadza aj k fyzickému
poskodeniu majetku ¢i poklesu disponibilného stavu bytového fondu. Cena preto nesttipa a v dosledku
vysokej inflacie realne Kklesa.

Graf 5: Realny rast cien nehnutel'nosti
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Zdroj: Jorda-Schularick-Taylor Macrohistory Database.
Pozndmka: VertikdlIna Ciara oznacuje posledny rok pred prvym krizovym rokom. Pdsmo okolo strednej hodnoty predstavuje
medzikvartilny rozptyl rastu desiatich eurépskych krajin (pre ponukové Soky deviatich), pre ktoré databdza obsahuje tidaje.*

Zaver

Mini pripadova stddia globalnych ponukovych a dopytovych Sokov od zaciatku minulého storocia
naznacuje, Ze medzi tymito dejinnymi udalostami existujui zasadné rozdiely. V pripade globalnych Sokov
na strane ponuky vyrazne rastla inflacia, kym v pripade Sokov v dopyte inflacia prirodzene klesala.
Reakcia menovej politiky preto tiez bola rozdielna. Kym v pripade dopytovych Sokov klesali kratkodobé
sadzby k nule, v pripade S§okov na ponukovej strane bol primarny ciel stabilizovat ekonomicku aktivitu
(to je mozné len na ukor cenovej stability). Rozdielne trajektérie inflacie a kratkych sadzieb mali
nasledne dopad na vacSinu realnych veli¢in, ktoré sa dokaZu prisposobit len pomaly a obmedzene
(napriklad dlhodobé tirokové sadzby, ¢i ceny nehnutel'nosti). Navrat k historickym savislostiam nam
moéZe ukazat, preco sicasna (ponukovo-dopytova) kriza pandemického povodu moze byt
z hl'adiska ekonomickych dopadov ina ako tie, co sme doteraz zazili.

* Jorda-Schularick-Taylor (2017) makro-historickd databdza obsahuje historické tidaje pre nasledovnych 13 eurdpskych krajin:

Belgicko, Ddnsko, Finsko, Franciizsko, Nemecko, Taliansko, Holandsko, Nérsko, Portugalsko, Spanielsko, Svédsko, Svajciarsko
a Vel'kd Britdnia.
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