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ABSTRAKT

HREBICKOVA, Alexandra: Makroekonomické nerovnovihy v eurozéne a ich désledky.
— Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra financii. —

Ing. Barbora Stanova, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2022, 71 s.

Cielom zaverecnej prace je objasnenie problematiky makroekonomickych nerovnovah
v prostredi menovej Uinie. Zameriava sa na hlavné prejavy nerovnovéh v eurozone a ich
dosledky na ekonomicku aktivitu clenskych krajin. Praca je tvorend 4 kapitolami.
Obsahuje 10 tabuliek, 2 dendrogramy ajeden obrazok. Prva kapitola sa venuje
historickému kontextu vzniku Europskej menovej tUnie, strucnej charakteristike
makroekonomickych nerovnovah z pohl'adu ré6znych ekondmov a taktiez poukazuje na
pritomnost’ nerovnovah v eurozoéne. V druhej kapitole je obsiahnuty hlavny ciel’ prace.
Tretia kapitola pozostadva z metodiky a metdd skimania, ktoré st v zavere¢nej praci
aplikované. Posledna, Stvrta kapitola pozostava z dvoch analyz — zhlukovej analyzy
a analyzy indikéatorov hodnotiacej tabul’ky Postupu pri makroekonomickej nerovnovéhe.
Vysledkom rieSenia danej problematiky je kategorizdcia krajin menovej unie na Styri
zhluky, prostrednictvom vybranych makroekonomickych indikatorov a identifikacia

krajin menovej Unie, ktoré trpia nerovnovahami.

Krlacové slova: eurozona, makroekonomické nerovnovahy, Postup pri
makroekonomickej nerovnovédhe, hodnotiaca tabulka, vnutorné a vonkajSie

nerovnovahy, konkurencieschopnost’



ABSTRACT

HREBICKOVA, Alexandra: Macroeconomic imbalances in euro area and their
consequences. - University of Economic in Bratislava. The faculty of National
Economics; Department of Finance. - Ing. Barbora Stanové, PhD. — Bratislava: NHF EU,
2022, 71 p.

The aim of the final thesis is to clarify the issue of macroeconomic imbalances in the
monetary union. The focus is on the main manifestations of imbalances in the euro area
and their implications for the economic activity of member countries. Thesis is divided
into 4 chapter and includes 10 tables, 2 dendrograms and one picture. The first chapter
deals with the historical context of the emergence of the European Monetary Union, a
brief description of macroeconomic imbalances from the perspective of various
economists and point to the presence of imbalances in the euro area. The second chapter
discuss the main goal of the work. The third chapter consists of the methodology and
research methods that we applied in the final thesis. The last, fourth chapter consists of
two analyzes - cluster analysis and analysis of indicators of the Scoreboard of the
Macroeconomic Imbalance Procedure. The result of solving this issue is the
categorization of monetary union countries into four clusters, through selected
macroeconomic indicators and the identification of monetary union countries that suffer

from imbalances.

Keywords: euro area, macroeconomic imbalances, Macroeconomic imbalances

procedure, scoreboard, internal and external imbalances, competitiveness
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Uvod

Vytvorenim Eurdpskej menovej unie v roku 1999 sa predpokladalo, ze dojde k
zavfSeniu procesu hospodarskej a menovej integracie krajin Europskej unie. V tom case,
jedenast’ krajin prijalo a nahradilo svoje ndrodné meny spolo¢nou menou - eurom.
V pripade ak by krajiny jednotnej unie boli z ekonomického hl'adiska porovnatelné
a existovala by vhodna fiskalna a menova politika, vnatorny trh Eurdpskej tinie s volnym
pohybom tovarov, kapitalu a pracovnej sily by zabezpecil udrzatel'ny rast a konvergenciu
krajin. AvSak, v stcasnosti eurozona zdruzuje nekompatibilné¢ ekonomiky réznych
velkosti, ktoré sa riadia odliSnymi ekonomickymi modelmi a vykazuju rozdielny stupen
hospodarskeho rozvoja. Divergencia krajin eurozény vedie k socidlnym rozdielom
a nezrovnalostiam v politickych zdujmoch tykajicich sa hospodarskej a menovej
integracie.

V prvej kapitole je predstavend teoretickd opora predkladanej prace. Su v nej
charakterizované zakladné pojmy, ktorych pochopenie je klucové pre naslednu
empirickt analyzu a diskusiu. V teoretickej Casti diplomovej prace je opisany historicky
vyvoj udalosti, ktoré predchadzali vzniku EMU. Pozornost je upriamenad aj na
kategorizaciu krajin, v dosledku ktorej je pozorovany vztah medzi jadrom a perifériu,
resp. severom a juhom menovej Unie. V zavere prvej kapitoly je klasifikovany Postup pri
makroekonomickej nerovnovahe a jednotlivé indikatory, ktoré s sti¢astou hodnotiacej
tabul’ky a slizia na v€asnu identifikaciu nerovnovah v eurozone.

Druha kapitola pozostdva z opisu hlavného ciela diplomovej prace, ktory je
doplneny o vedrlajsie, Ciastkové ciele.

V tretej kapitole je blizSie popisand metodika prace a metdody skumania.
Predkladand praca disponuje dvomi odliSnymi analyzami — zhlukovou analyzou
a analyzou indikatorov hodnotiacej tabulky. Kapitola tiez obsahuje stru¢na
charakteristiku vybranych ukazovatel'ov a blizsi opis zhlukovej analyzy vratane metod,
ktoré su pri jej aplikacii vyuzité.

Zaverecna Cast’ obsahuje vysledky prace a diskusiu. Implementaciou zhlukovej
analyzy je 19 krajin menovej tUnie roz¢lenenych v dvoch odlisnych ¢asovych obdobiach
na Styri zhluky, ktoré sa z hl'adiska vybranych indikatorov vyvijaju identicky. Druha
analyza je venovana indikatorom hodnotiacej tabul’ky PMN, pomocou ktorych mozno
vyhodnotit, ktor¢ krajiny v roku 2020 trpeli nerovnovahami a o aky typ nerovnovah ide.

V diskusii a zavere kazdej analyzy st sumarizované nadobudnuté vysledky.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Eurdpska menova integracia je vysledkom 30-ro¢ného procesu, ktory zacal v 60.
rokoch minulého storo¢ia. Cielom bolo znizit' nadmerny vplyv amerického dolara na
doméce vymenné kurzy. Teoretické zdklady Eurdpskej menovej unie polozil Robert
Mundell (1961) formovanim tedrie o Optimalnej menovej oblasti. Mundell ako velky
zastanca eura je povazovany za krstného otca tejto meny. Paradoxne, prave jeho tedria sa
neskor stala nastrojom, ktory ekondmovia vyuzivali aby sa postavili proti spolocnej
Europskej menovej tinii a spochybiiovali jej Sance na uspech.

V stlade s tedriou o optimalnej menovej oblasti by mali byt’ krajiny dostatocne
podobné aintegrované aby sa znizila pravdepodobnost’ asymetrickych Sokov!.
Vybudovanim EMU sa medzi ¢lenskymi §titmi eliminovali kurzové rizika a znizili
transak¢né néklady v hospodarskych vztahoch. Tym sa vyrazne podporili obchodné
a kapitadlové toky. Pocas prvej dekady existencie, menova unia necelila Ziadnym
vyznamnej$im ekonomickym problémom. Krajiny zazivali roznorody hospodarsky rast.
Niektoré  ekonomiky akumulovali zavdzky voci zvySku sveta a stratili
konkurencieschopnost’, ¢o viedlo k rasticemu deficitu na beznom ucte. Iné krajiny
akumulovali aktiva voci zvysku sveta, ¢im svoju konkurencieschopnost’ vyrazne zvysili.
To sa prejavilo v poklese relativnych cenovych urovni a jednotkovych nakladoch prace
v porovnani s ich obchodnymi partnermi. V 2008, kedy svet postihla financnd kriza
anasledna recesia sprevaddzana kolapsom globalnej hospodarskej aktivity sa medzi
¢lenmi eurozony zacali Coraz CastejSie prejavovat’ nerovnovahy na makroekonomickej

arovni.

1.1 Historicky kontext vyvoja Europskej menovej unie

Pad Bretton-Woodskeho menového systému

Vytvorenie jednotnej menovej unie v ramci eurdpskych krajin zacina kolapsom
menového systému USA, ktory vznikol na Bretton-Woodskej konferencii v roku 1944.
USA profitovalo zo zavedenia brettonwoodskeho menového systému, nakol’ko americky

dolar mal dominantné postavenie v medzinarodnom menovom systéme a krajina mohla

! Asymetrické Soky mozno charakterizovat’ ako Soky, ktoré sicasne ovplyviiuju viacereo krajin jednotnej
menovuej unie. Ich G¢inok, ¢i uz je pozitivny alebo negativny, je v jednotlivych krajinach rozdielny. Za
asymetrické Soky mozno povazovat’ aj tie, ktoré ovplyviiuju krajiny symetricky, ale s rozdielnou intenzitou.



implementovat’ nezdvisli domacu menovu politiku. Obchody s hlavnymi komoditami
akymi st ropa ¢i zemny plyn sa uskuto¢niovali vylu¢ne v tejto mene. Jadrom sa stal
systém pevnych, avSak prispdsobitel'nych vymennych kurzov. Dolar bol fixovany na
zlato za cenu 35 USD za uncu zlata a ostatné meny boli fixované na dolar pevnym kurzom
s uzkym fluktuaénym rozpétim. Takmer po 30 rokoch, v roku 1971 doslo ku kolapsu
brettonwoodskeho menového systému. Americka vlada v dosledku nepolavujuceho
Spekulaéného naporu na zlaté rezervy pozastavila konvertibilitu dolara na zlato.
Vzhl'adom na naviazanost' eurdpskych mien na americky dolar, postihnuté boli aj
transatlantické vzt'ahy. DoSlo k transformacii obchodnych vztahov medzi USA

a Eurdpou. Svet tak vstupil do novej éry plavajiacich vymennych kurzov svetovych mien.

Wernerov plan

Druhé polovica minulého storocia bola pre Eurépu obdobim hospodarskeho rastu
vo vSetkych oblastiach. Nezamestnanost' sa udrziavala na nizkych trovniach,
ekonomicky rast vykazoval vysoké tempo, inflacia nepredstavovala vaznejsi problém
a zahrani¢ny obchod bol taktieZ v rozmachu. Toto obdobie sa ¢asto oznacovalo za éru
zlatého veku. Pozitivny vyvoj makroekonomickej situacie v krajinach Eurdpy podnietil
krajiny k tomu, aby sa vytvorila jednotnd menova tinia. Eurdpska menova integracia sa
zacala javit’ ako viac naliehavé aj po tom, ako bola menova politika USA vystavena ¢oraz
vacsim politickym tlakom a dolér stracal na svojej sile.

Prvy koherentny pokus krajin Eurépskeho hospodarskeho spolocenstva dosiahnut’
hospodarsku a menova Uniu predstavoval Wernerov plan. Plan bol pomenovany po
luxemburskom predsedovi vlady, Pierre Wernerovi. V 1969 na Haagskom summite
vznikol samostatny vybor, ktory bol povereny tym, aby vytvoril sprdvu o moznosti
pretvorenia EHS na hospodérsku a menovu uniu. Wernerova skupina predlozila svoj plan
v roku 1970, ktory pozostaval zniekolkych etdp. Podla tohto planu sa v priebehu
desiatich rokov mala stat’ idea o menovej unii skuto¢nost'ou. Plan pozadoval zriadenie
Eurépskej centrdlnej banky a prenesenie niekol’kych fiSkdlnych pravomoci na
nadndrodnt, eurdopsku turoven. Plan sa vSak od pociatku stretdval sroéznymi,
1 negativnymi ohlasmi. Pad brettonwoodskeho systému spdsobil nestabilitu na svetovych
finan¢nych trhoch. Eur6épu zmietali dopady ropnych Sokov, ¢oho nasledkom bola zvySena
inflacia a stagnacia hospodarskeho rastu. V dosledku hospodarskej a politicke;j situacie,
ktora nasledovala po pade B-W systému a ropnej krize sa nakoniec Wernerov plan nikdy

neuskutocnil, avSak polozil zaklady pre neskorsi, Delorsov plan.
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Europsky menovy systém

Do6vody vytvorenia Europskeho menového systému boli predovsetkym
geopolitické so silnymi ekonomickym zaujmami. Hlavnymi inicidtormi boli Franctuzsko
a Nemecko na podnet Roya Jenkinsa, vtedajSiecho predsedu Eurdpskej komisie, ktory
v oktobri 1977 poziadal onovu iniciativu Spoloc¢enstva v menovej oblasti. Zvys$né
krajiny sa k projektu Eurdpskeho menového systému pridruzili najméi preto, ze ich
vzajomne spajali ekonomické vizby v podobe colnej Unie a zahranicnd politika.
Kreovanim jednotnej menovej Unie sa vytvoril novy impulz politickej stidrznosti krajin
Eurépy a ekonomiky boli o krok blizsie k eurdpskej politickej Gnii. Prave eurozénu
mozno povazovat’ za vhodny priklad toho, Ze je nemozné vytvorit’ menovu tiniu bez toho,
aby sa vytvorila aj politickd Unia.

V roku 1979 doslo k vytvoreniu Eurépskeho menového systému (EMS), kedy sa
osem krajin — Franctzsko, Dénsko, Belgicko, Luxembursko, Holandsko, Nemecko
a Taliansko dohodlo, ze vzdjomne na seba naviazu kurzy svojich mien, aby sa tak vyhli
kurzovym fluktudcidm. Menovy systém bol systémom fixnych, avSak upravitelnych
vymennych kurzov s fluktuaénym pasmom. EMS bol stavany na Styroch zékladnych
pilieroch:

1. Indikétory divergencie (Divergence Indicators);

2. Europska menova jednotka (European Currency Unit, ECU);

3. Mechanizmus vymennych kurzov (Exchange Rate Mechanism, ERM);

4. Uverové néstroje Europskeho fondu pre menovii spolupracu (European Monetary

Cooperation Fund, EMCF);

Indikatory divergencie sluzili ako nastroje vcasného upozornenia pred
nadmernym vychyl'ovanim kurzov od centralnych parit. V€asné opatrenia mali zabranit’
d’alSej divergencii krajin a pouzitiu devizovych intervencii v pripade ochrany kurzu na
hranici fluktuaéného pasma. Druhy pilier pozostdval z vytvorenia umelej menovej
jednotky. Europska menova jednotka, oznaCovana ako ECU, bola koSom mien krajin
EHS, pricom jednotlivé meny boli individualne vazené HDP a podielom obchodu krajiny.
Vahy jednotlivych koSov mien odrazali hospodarsku vyspelost’ a silu ekonomik. ECU
plnila funkciu za¢tovacej jednotky a sliizila aj ako rezervna mena, ktorti centralne banky
pouzivali pri intervenciach na devizovom trhu. Krajiny participujlice na mechanizme
vymennych kurzov (ERM) sa zaviazali, Ze svoje menové kurzy budu udrziavat’ vo
fluktuacnom pasme +2,25% okolo centralnej parity (ECU). Docasnd vynimka bola

stanovena na +6,00%. V pripade, Ze kurz niektorého menového paru sa blizil k okraju
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povoleného fluktuacného pasma, centralne banky danych krajin automaticky zahéjili
neobmedzené devizové intervencie scielom udrzat kurz vnltri pasma. Vzijomna
podpora medzi krajinami sa vztahovala na situdcie, kedy bola ohrozena bilateralna parita
meny.

K snahe o posilnenie Europy z politického hl'adiska doSlo najmé po tom, ako sa
USA ocitlo vo faze tstupu v porovnani so ZSSR, ktoré v tom case naopak evidovalo
narastajuci vplyv v globalnej ekonomike a medzinarodnych vztahoch. Ciel'om EMS bolo
konsolidovat’ eurdpske hospodarstvo tym, Ze sa podpori vnutroeurdpsky obchod prijatim
systému pevného vymenného kurzu. Zabezpecit’ sa mala aj politick4 stabilita v krajinach
ako Francuzsko ¢i Taliansko, ktoré sa vyznacovali vysokou inflaciou a vyraznym
distribu¢nym konfliktom. V ¢ase pred vstupom Talianska do EMS sa vtedajsi guvernér
talianskej banky Paolo Baffi obaval, Ze Taliansko, ktoré uz v tom ¢ase evidovalo velka
nerovnovahu vo verejnych financidch a vysoky rast ndkladov prace, nebude schopné
udrzat’ pevny vymenny kurz s krajinami ako Nemecko, s nizkou mierou inflacie. Aj
napriek tymto obavam sa nakoniec Taliansko rozhodlo spolupodielat’ na vytvoreni
Eurépskeho menového systému. V ramci EMS medzi ¢lenskymi krajinami doslo
k posilneniu sudrznosti v dvoch oblastiach. Pevné, aj ked’ upravitelné¢ vymenné kurzy
podporili rast europskeho obchodu a eliminovali riziko konkurenénych devalvacii a ich
negativne dopady na colnt Gniu. Druhym pozitivnym prinosom bol proces konvergencie
mier inflacie v ¢lenskych krajinach, ¢im sa ndsledne ul'ah¢ila d’alSia menova integracia.
Maastrichtska zmluva

Postupom c¢asu niektoré ¢lenské krajiny EMS obmedzovali svoje rozhodovanie
v oblasti menovej politiky. Veducou krajinou sa stalo Nemecko, ktoré vykazovalo nizsiu
inflaciu ako ostatné krajiny a dokézalo presadit’ svoju menovu politiku. Tato situaciu
G.B. Pittaluga (2016) identifikoval ako ,,n-1 problém,” ktorému celia predovSetkym
rezimy s pevnym vymennym kurzom. Tento problém vysvetl'uje skuto¢nost’, ze medzi n
krajinami, ktoré participuji na dohode o vymennych kurzoch, akou bol aj EMS,
v skutocnosti existuje len jeden n-1 vymenny kurz, ktorého krajina sa stane lidrom
v oblasti menovej politiky a dostdva pravo nastavovat’ pravidla menového systému.
Lidrom v oblasti menovej politiky tak moze byt len jedna krajina, pripadne sa ekonomiky
dohodnu na kooperativnej ceste, kedy menovu politiku kreuju vSetky krajiny spolocne.
Vedenie Nemecka by malo za nésledok stratu suverenity v oblasti menovej politiky
ostavajucich krajin. Vzhl'adom k tomu, Ze proces konvergencie v pripade miery inflacie

nebol dokonceny, viedlo by to k vzniku makroekonomickych nerovnovéh a naslednému
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kolapsu menového systému. Prave tato skutocnost’ a negativne dopady, ktoré z toho
plynuli, podnietili orgdny eurdpskych krajin k ivahdm o prijati jednotnej meny a navrhu
inStituciondlnej architektlry, ktory by umoznil kolektivne riadenie menovej politiky.

V roku 1988 na konferencii Eurdpskej rady v Hannoveri, bol vtedajsi predseda
Europskej komisie Jacques Delors povereny tym, aby v spolupraci s guvernérmi
centralnych bank a d’al§imi expertmi vypracoval plan na dosiahnutie menovej Unie.
Delorsova sprava zdoraznila potrebu vytvorenia jednotnej menovej Unie s cielom
posilnenia vnutorného obchodu, ktory by vyuzival vSetky vyhody s tym spojené. Menova
unia mala byt dosiahnuta v troch etapach, ktoré blizsie popisuje aj O. Dédek (2014).
Cielom prvej etapy bolo urychlenie konvergencie hospodarskych vzt'ahov a posilnenie
koordindcie menovych politik. Druhé $tddium malo byt zamerané na technické otazky,
ktoré stviseli s prechodom na spolo¢ni menu. Tretia etapa by zacala neodvolateI'nym
zafixovanim vymennych kurzov. Nasledne by sa existujice narodne meny krajin
nahradili jednotnou menou. Na vystupni spravu Delorsa naviazala medzivladna
konferencia, ktorej hlavnym cielom bolo vytvorenie Zmluvy o Eur6pskej unii, zndmu aj
ako Maastrichtskd zmluva. Tato zmluva nadobudla Gi¢innost’ v roku 1993 po absolvovani
ratifikaéného procesu.

Maastrichtskd zmluva obsahovala konvergencné kritéria, ktoré museli jednotlivé
krajiny pred vstupom do menovej Unie splnit. Zmluva taktiez stanovovala dva datumy.
Ako prvy termin sa uvadzal rok 1997, kedy menova tinia mohla vznikntt’ za predpokladu,
ze najmenej polovica Clenskych krajin Eurdpskej tnie splni poziadavky zakotvené
v maastrichtskych kritéridch. Druhy, neskorsi datum, zaciatok roku 1999 sa stanovil ako
najneskorsi termin vzniku menovej Unie. Do tohto datumu musela byt menova unia
vytvorena bez ohl'adu na to, kol’ko krajin splni konvergencné kritéria. Eurdpski lidri sa
taktiez rozhodli pomenovat’ novli eurépsku menu, ktora bude vo vsetkych krajinach niest’
jednotny nazov — euro. Okrem iného, Maastrichtskd zmluva obsahovala proces, akym sa
menova Unia bude kreovat’. Tento proces bol rozvrhnuty do troch §tadii, ktoré boli casovo
pevne stanovené a kazdé Stddium obsahovalo jasny ciel’ a ulohy v sulade s Delorsovou
spravou.

Turbulentné obdobie a prvé ndaznaky nestability menovej unie

Niekol'ko rokov po vytvoreni EMS sa v dosledku institucionalneho vyvoja ¢i
liberalizacie pohybu kapitalu narusilo jeho fungovanie. V roku 1992 sa objavili prvé
problémy. V juni sa Dansko v referende rozhodlo nevstipit’ do projektu Hospodarske;j

menove] unie. Nejasné vysledky referenda o Maastrichtskej zmluve vykazovalo aj
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Franciizsko, ¢im sa napitie eite viac prehibilo. Taktiez kurzy ekonomicky slabsich krajin,
medzi ktoré patrilo napriklad Taliansko, sa ocitli na spodnej hranici fluktua¢ného pasma
(£2,25%). Nemecko evidovalo vysokll mieru urokovej sadzby, ktord odmietalo znizit'.
Pre vacsinu ekonomik to predstavovalo problém, nakol’ko prispdsobenie ich irokovych
sadzieb tej nemeckej bolo neudrzatelné. Takyto sled udalosti viedol k zmene oc¢akavani
Zo strany investorov.

Problémy, ktoré sa prejavovali v EMS sa pre jej budiuce fungovanie museli
napravit. Ako reakciu na vznikajlice problémy sa nemecka centralna banka rozhodla
zredukovat' oficidlne urokové sadzby, v dosledku coho boli Taliansko a Spojené
kralovstvo zasiahnuté zna¢nym odlevom kapitdlu. Spojené kralovstvo sa rozhodlo
opustit’ jednotny rezim vymennych kurzov. Nésledne, Taliansko pozastavilo intervencie
na obranu a posilnenie liry. Spanielsko a Portugalsko devalvovali svoju menu v reakcii
na predchadzajice udalosti. V snahe zastavit’ napor na vznikajiucu krizu sa ministri Rady
Ecofin rozhodli rozsirit’ fluktuacného pasma ERM. Z pociatku sa krajiny zaviazali, Ze
svoje menové kurzy budu udrziavat vo fluktuaénom pasme +2,25% okolo centralnej
parity (ECU), avSak niektor¢ krajiny sa st'azovali, Ze toto fluktua¢né pasmo je vel'mi tizke
a tak sa dozadovali jeho prav. Z tohto dovodu sa v roku 1993 zaviedlo nové fluktuacné
pasmo +15%. Priaznivou udalostou bolo aj druhé kolo danskeho referenda, ktoré
skoncilo pozitivnym vysledkom. Krajine sa pri vyjedndvani Maastrichtskej zmluvy
podarila uplatnit’ trvala vynimka z povinnosti nahradit’ svoju ndrodntt menu eurom. Kriza
v 1992 poukézala na limity rezimu pevnych vymennych kurzov. Faktom bolo, Ze politika
vytvorena prijatim pevného vymenného kurzu ma kratkodobé ucinky, nakolko nuti
krajinu s vysokou inflaciou prijat’ menovu politiku krajiny s priaznivejSou ekonomickou
situdciou. Po zmierneni napitia sa vytvoril Europsky menovy institit, ktorého tlohou
bolo zabezpeCovanie koordinacie menovych politik ¢lenskych Statov a vykonavanie
dohladu. Toto turbulentné obdobie menovej Unie posilnilo odhodlanie krajin realizovat’
Maastrichtski zmluvu. Zdalo sa, ze v prostredi vysokej mobility kapitadlovych tokov je
jedine menova unia schopna chranit’ vnttorny trh pred kurzovymi Spekuléciami, ktoré by
mohli viest’ ku kompletnej destabilizcii.

Vznik eurozony

Aby sa ¢lensky 3tat EU stal stdastou eurozony musel (a stale musi) spinat’
Maastrichtské konvergencné kritéria. Tieto kritéria si stanovené tak, aby vstupom krajiny
do eurozdény nevzniklo hospodarske riziko pre dany $tat ¢i eurozonu ako celok. Rozlisuje

sa pat’ konvergencnych kritérii:
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1. miera inflicie nesmie presahovat’ priemernii roénti mieru inflacie dosiahnutd v 3
Statoch EU s najniz§ou mierou inflacie o viac ako o 1,5%-udlny bod;

2. deficit verejnych financii nesmie prekrocit’ 3% HDP;

3. Statny dlh nesmie prekrocit’ 60% HDP;

4. urokova miera na dlhodobé vladne cenné papiere nesmie presahovat’ priemerna
tirokovi mieru existujucu v 3 tatoch EU s najniz§ou mierou inflacie o viac ako o
2%~ ualne body;

5. Clenska krajina EU musi byt ¢lenom ERM II minimalne 2 roky pred vstupom bez
toho, Ze by iniciovala devalvaciu svojej meny.?

Prvy datum, ktory umoznoval vznik menovej Unie za predpokladu, ze aspon polovica
krajin Eurdpskej tnie splni stanovené konvergencné kritéria nebol vyuzity. Eurozona
oficidlne vznikla zac¢iatkom roku 1999, kedy kvalifika¢né poziadavky splnilo 11 krajin —
Belgicko, Francuzsko, Finsko, Taliansko, Luxembursko, Nemecko, Holandsko,
Portugalsko, Rakusko a Spanielsko. Pre mnohé krajiny sa prilezitost’ podielat’ sa ako
zakladajuca krajina na historicky prvom eurdépskom priestore s jednotnou menou zdala
velmi atraktivnou. Ztoho dovodu sa mnohé krajiny snazili dosiahnut stanovené
konvergenéné kritéria. Niektoré krajiny si dopomahali kreativnym Gétovnictvom?, najmé
v oblasti znizovania rozpoctovych deficitov pod 3% HDP. Tie krajiny, ktoré sa nezapojili
do spolo¢nej menovej Unie mali rézne dovody. Grécko aj napriek zaujmu
o spolupodielanie sa na jednotnej mene, nespliialo konvergenéné kritéria a tak ¢lenstvo
ziskalo az o dva roky. Dansko so Spojenym Kralovstvom si uplatnili trvala vynimku,
v dosledku ktorej nemali povinnost’ zaviest' jednotnii menu. Svédsko sa ¢lenom eurozony
nestalo kvoli nezapojeniu do mechanizmu vymennych kurzov. Eurdépsky menovy institat
nahradila Eurépska centrdlna banka (ECB), ktora v sucasnosti sidli v nemeckom
Frankfurte nad Mohanom. Hlavnym cielom ECB je sledovanie cenovej stability
v eurozone. Vytvorenim eurozony sa zavfsila findlna etapa eurdpskej menovej integracie.
Postupom ¢asu do eurozony vstupovali d’alSie a d’alSie krajiny. V ¢ase vzniku menovej
unie az do roku 2002 euro sluZzilo len na operacie v bezhotovostnom styku a na ti¢tovné

ucely, pricom narodne meny krajin sa nad’alej vyuzivali na hotovostné platby. 1. janudra

2 Maastrichtské  konvergencné  kritéria.  [online].  [cit.  30.03.2022]. Dostupné  na:
https://is.ambis.cz/th/nkubl/Priloha_c._12. Maastrichtske konvergencne kriteria.pdf

3 Kreativne uétovnictvo mozno definovat’ ako proces, v ktorom dochadza k ti¢elovej manipulécii uétovnych
udajov do takej podoby, ktoru by si priali jej tvorcovia. Kreativne uctovnictvo vyuziva medzery v
uctovnych Standardoch, aby vylepsilo obraz spolo¢nosti.
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2002 boli do obehu uvedené eurobankovky a euromince a euro sa tak zacalo vyuzivat aj

v hotovostnom styku a stalo sa zakonnym platidlom na Gzemi eurozony.

1.2 Definicia makroekonomickych nerovnovah aich pritomnost’

v krajinach eurozony
V priebehu poslednych desatroci sa v krajinach eurozony naakumulovali vyrazné
a stale pretrvavajice makroekonomické nerovnovahy. Pozorujeme ich vo vysokych
schodkoch a prebytkoch na beznom ucte platobnej bilancie, v znizujucej sa
konkurencieschopnosti krajin, v néraste dlhov ¢i zvySujucej sa miere nezamestnanosti.
Jednym zo zdrojov tychto nerovnovah je rozdielny rast produktivity prace, ktory vedie
k r6znym investicnym prilezitostiam.

1.2.1 Definicia makroekonomickych nerovnovah

Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) &. 1176/2011 z 16. novembra
2011 oprevencii andprave makroekonomickych nerovnovédh charakterizuje
nerovnovahy ako ,,trend veduci k vzniku makroekonomického vyvoja, ktory nepriaznivo
ovplyviiuje alebo by mohol nepriaznivo ovplyvnit' riadne fungovanie hospodarstva
&lenského §tatu alebo hospodarskej a menovej tnie alebo Unie ako celku.“*

Thomas Wieser (2011), byvaly predseda Hospodarskeho a finan¢ného vyboru
Eurépskej unie, makroekonomické nerovnovahy charakterizoval ako pozitivhu alebo
negativnu poziciu domadcej, vonkajSej alebo financnej premennej, ktord moze ¢asom
sposobit’ (pokial’ sa nebude korigovat)), ze saldo narodnych uspor a investicii bude
natol’ko neudrzatel'né, Ze sa ndhle samo koriguje a tym spdsobi vyrazné adaptacné Soky.
Podrla Pierluigi a Sondermann (2018) predstavuje nerovnovaha situaciu, kedy su stavové
a tokové veli¢iny dlhsi ¢as mimo rovnovahy, ¢o sa prejavuje dlhotrvajiicou nerovnovahou
medzi tsporami a investiciami, stratou konkurencieschopnosti sprevadzanou nadmernym
rastom uverov, cien nehnutelnosti ¢i akumulaciou dlhu. Néprava tychto nerovnovah
v prostredi, kde pdsobi silnd nepruznost’ trhu vyrobkov a trhu prace vedie z kratkodobého
hladiska k vysokym stratdm pracovnych miest a z dlhodobého hl'adiska je Skodliva pre

potencialny hospodarsky rast.

4 EUR-LEX.EUROPA .cu. Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢.1176/2011 z 16. novembra
2011 o prevencii a naprave makroekonomickych nerovnovdh. [online]. Strasburg. 2011. [cit. 11.01.2022].
s. 28. Dostupné na: https://eur-lex.europa.cu/legal-
content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:32011R1176&from=EN

16



Bednarova a Hovorkova Valentova (2015) vo svojej studii uvadzaja, ze Europska
menova unia predstavuje relativne nesurodé spojenie krajin ¢o vedie k rozdielnym
dopadom spolo¢nej meny na jednotlivé ekonomiky. Nerovnovahy sa v dbsledku
previazanosti ekonomik v menovej Unii mozu prejavit réznymi cestami, €i uz
prostrednictvom obchodu, finanénych a menovych vézieb, Strukturdlnych reforiem,
neddvery ¢ineistoty. Menovy kurz ma rozdielne dopady na konkurencieschopnost’
jednotlivych ¢lenskych Statov.

Makroekonomické nerovnovahy ¢lenime z vnatorného a vonkajSieho hl'adiska.
Vonkajsiu (ne)rovnovahu najlepSie posudime prostrednictvom hodnotenia platobne;j
bilancie krajiny ajej aspektov, ktoré odzrkadl'uju vykonnost' redlnej ekonomiky.
Medzinarodny Menovy Fond charakterizuje platobnu bilanciu ako ,,Statisticky vykaz,
ktory za vymedzené Casové obdobie systematicky sumarizuje ekonomické transakcie
danej krajiny so zvyskom sveta.”S Udaje, ktoré poskytuje platobna bilancia su dolezité
pre formuldciu néarodnej a medzinarodnej politiky. Jej vonkajSie aspekty (napr.
nerovnovaha v platbach ¢i vnutorné a vonkajsie zahrani¢né investicie) zohravaju vedacu
ulohu v hospodarskych a politickych rozhodnutiach ekonomik.

Pri identifikovani makroekonomickych nerovnovah sa za kI'acovy ucet platobne;j
bilancie povazuje bezny ucet, ktory poskytuje informacie o ekonomickych transakciadch
narodného hospodarstva so zahrani¢im. Na tomto ucte sa eviduju vSetky transakcie
(okrem transakcii s finanénymi polozkami), ktoré zahfiiaji ekonomické hodnoty
a vyskytuji sa medzi rezidentskymi a nerezidentskymi subjektmi. Bezny ucet tak
pozostava z celkového suctu a) medzinarodného obchodu stovarmi a sluzbami b)
prvotnych déchodkov a c¢) druhotnych (sekundarnych) dochodkov.

Autori Blanchard a Milesi-Fereti (2011) uvadzajt, ze nerovnovéaha bezného uctu
platobnej bilancie méze vzniknut' zroéznych doévodov - dobrych ¢izlych. Pokial
nerovnovaha bezného uctu neohrozuje ekonomicku aktivitu danej krajiny ani aktivitu
ostatnych krajin, je na zodpovednosti kazdej krajiny, ako sa s fiou vysporiada. Prikladom
zlého dovodu pre vznik deficitu bezného uctu je tiverovy boom spdsobeny zlyhanim
fiskdlnej regulacie alebo zniZenie narodnych uspor v dosledku nespravneho jednania
fiskdlnych organov. Deficity mézu vznikat' aj z dobrych dovodov ako napr. docasné

zniZenie cien exportu, priaznivé hospodarske vyhliadky do budicnosti, ktoré vedu k

S INTERNATIONAL MONETARY FUND. Balance of Payment Manual. [online]. 5. vydanie. 2005. [cit.
17.01.2022]. str. 6. ISSN: 9781557753397. Dostupné na:
https://www.imf.org/external/np/sta/bop/bopman.pdf
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nizkym Gspordm a vysoky hrani¢ny produkt, ktory podnecuje rast investicii. Podobne ako
deficit, aj prebytok bezného Uctu ma pozitivne a negativne priciny vzniku. Nedostatok
socialneho poistenia, zvySovanie stkromnych uspor a neefektivne financné
sprostredkovanie, ktoré¢ vedie k nizkym investicidm sa povazuje za negativnu pri¢inu
vzniku prebytku. Naopak, ako dobry priklad vzniku prebytkov autori uvadzaju starntice
obyvatel’stvo, ktoré¢ si akumuluje tispory na déchodok ¢i obmedzené domace investicné
prilezitosti. Prebytky mozu byt’ vysledkom aj pozitivnych externalit. Takymto prikladom
je silne obchodovatelny sektor, ktory vedie k rastovej stratégii zaloZenej na exporte
charakterizovanej nizkym domacim dopytom a vysokym exportom.

Podla Holinski a kol. (2012) pretrvavajuce deficity bezného uctu spdosobuji
hromadenie zahrani¢ného dlhu, ktoré vedu k jeho explodujicej urovni. Tento proces
charakterizoval ako neudrzateny. Taktiez poznamenal, ze rastice nerovnovahy
v eurozone naznacuju skor pokracujici proces ekonomickej divergencie ako
konvergencie medzi krajinami. V spojitosti s beznym uctom platobnej bilancie spomenul
aj teoriu maximalizécie intertemporalneho uzitku. Tedria vychadza z predpokladu, ze
divergujiice bezné Ucty st prirodzenym dosledkom procesu konvergencie medzi
krajinami s réznou uroviiou ekonomického rozvoja. Pri existencii integrovanych
finan¢nych trhoch, krajiny s niz§im prijmom na obyvatela pritiahnu viac domacich a
zahrani¢nych investicii, pretoze ich vyssi ocakavany hospodarsky rast a rast produktivity
evokuje nadpriemerné miery ndvratnosti. V oCakavani vyssieho rastu buducich prijmov
by tieto krajiny mali viac spotrebovat’ a menej Setrit’. Produktivita investovaného kapitalu
by tak mala zabezpecit, Ze naakumulovany zahrani¢ny dlh méze byt v kone¢nom
dosledku splateny. OdlisSny pohl'ad na nerovnovahy bezného tctu maju Ordofiez a kol.
(2014), ktori narastajuce nerovnovahy bezného uctu nepovazuju za vel’ky problém. Podl'a
nich sa skor jedna o prirodzeny dosledok zlepSenej medzinarodnej (re)alokacie kapitalu,
a teda v kone¢nom dosledku sa jedné o konvergenciu medzi krajinami.

Vnutorné nerovnovahy sa odzrkadl'uju v rozdielnych cenach nehnutel'nosti, miere
nezamestnanosti, toku uverov v sukromnom sektore, vo vyske dlhu verejného aj
sukromného sektora ¢i priemernych mzdéch jednotlivych krajin. Bednafovéa a Hovorkova
Valentova (2015) uvadzaju. ze v rdmci spolo¢nej menovej unie sa moézu v dosledku
previazanosti jednotlivych ¢lenskych krajin, vnutorné nerovnovahy ,,prelievat™ z jedne;j
krajiny do druhej, a teda zhorSenie vykonnosti jednej krajiny spdsobi zhorSenie Zivotnych
podmienok vinej. Okrem iného, nerovnovahy medzi krajinami su podmienené aj

rozdielnou kvalitou politik a finanénych institacii.
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1.2.2 Pritomnost makroekonomickych nerovnovadh v krajinach eurozony

Svetova ekonomika zaziva od 90. rokov 20. storo€ia narastajucu a pretrvavajucu
vonkajSiu nerovnovahu. Tato skuto¢nost’ otvara staré diskusie o nakladoch a prinosoch
hospodarskej integracie a globalizacie. Camarero a kol. (2020) tvrdia, Ze po finan¢nej
krize sa ukazalo, Ze nielen rozvijajuce sa, ale aj vyspelé eknomiky zvysili svoju vonkajsiu
zranitel'nost’ v dosledku procesu finan¢nej globalizacie. Vynimkou neostali ani krajiny
europskeho kontinentu. Kriza odhalila, Ze globalne riadenie Eurdpskej menovej unie bolo
navrhnuté nespravnym sposobom, ¢im vznikla potreba posilnit’ jej ekonomickt odolnost’.
Tato odolnost’ bola definovana ako schopnost’ krajiny vyhnut' sa Soku alebo mu odolat’.

Podl'a Bednaiova a Hovorkova Valentova (2015) je vznik makroekonomickych
nerovnovah dany mnohymi faktormi. Nerovnovahy stvisia s ekonomickou vyspelost'ou
krajin ajej hospodarskym cyklom, situdciou na finanénych trhoch, spravanim
ekonomickych  subjektov ¢i smenovou afiSkdlnou politikou.  Globalne
makroekonomické nerovnovdhy sa zvysili v obdobi expanzie svetovej ekonomiky
v dosledku rozvinutosti finanéného sektora, liberalizacie kapitalovych tokov, dostatku
volnych finanénych prostriedkov, nizkych trokovych mier a optimistickych predikcii
budiiceho vyvoja. Hospodéarska kriza odhalila skuto¢nost, ze eurozona spojila
heterogénne krajiny s odliSnym ekonomickym vyvojom a pristupom k plneniu
podmienok ¢i dodrziavania principov fungovania Eurdpskej menovej unie. Eurozéna
taktiez trpi Strukturalnou slabost’ou niektorych ekonomik a ich verejnych financii.

Blanchard a Giavazz (2002) poukazali na to, Zze v dosledku prijatia jednotnej
meny a nasledného zvySenia financnej integracie v krajinach eurozony, korelacia medzi
usporami a investiciami vyrazne klesla. Zostatky beznych uctov krajin pozitivne
korelovali s prijmom na obyvatel’a, nakol'ko kapital prudil ,,dolu kopcom* z kapitalovo
bohatsich krajin do tych s jeho nedostatkom. Charakterizovali to ako priklad benignej
nerovnovahy, kedy krajiny s atraktivnymi investiénymi prilezitostami a skvelymi
vyhliadkami hospodarskeho rastu zarabali na spolo¢nej mene.

Collignon (2013) tvrdi, ze uz pocas prvého desatrocia existencie menovej Unie,
europske organy benigne zanedbavali nerovnovéhu bezného U¢tu niektorych krajin
eurozony. Bezny ucet nezohl'adnovala Maastrichtska zmluva ani konvergen¢né kritéria
pre vstup do eurozony. O deficite bezného uctu krajin ako Grécko sa tvrdilo, Ze sa jedna
o prirodzeny jav, nakol'ko st krajiny navzdjom tzko prepojené. Po hospodarskej krize
niektori ekondémovia zacali upozoritovat’ na fakt, ze juzné krajiny eurozéony maju deficit

bezného uctu vyssi ako je jeho prijate'na troven, o mdZe ohrozit’ celu menovu uniu.
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Pretrvavajice deficity generovali neustdle zvySujucu sa troven zahrani¢éného dlhu.
Z tohto dovodu zacala prevladat’ obava, Ze deficity st prili§ vysoké a zahrani¢ny dlh
neudrzatelny. Niektori ekondémovia aj napriek tomu zastavali ndzor, ze pokial
predpokladdme raciondlne spravanie ekonomickych subjektov a deficity odrazaju
rozhodnutia o sukromnom sporeni a investovani, nie je dovod na vladne zasahy. VicSina
autorov sa vSak zhodla, Ze deficity beznych Gc¢tov juznych krajin st prilis vel'ké a nakol'ko
je potrebné zabranit’ nadmernej nerovnovahe, eurozona potrebuje nové politické néstroje.

Faktor, ktory prispel k vytvaraniu nerovnovah v eurozone bol podl'a Grosa (2012)
uverovy boom podporovany ochotou riskovat na globalnych finanénych trhoch.
Expanzia Giverov bola silna predovietkym v juznych krajinach eurozény. Uverovy boom
a s tym suvisiaci nadmerny dopyt spdsobili nahromadenie doméceho a zahrani¢ného
dlhu. Pri¢inu nerovnovéah Gros pripisuje, podobne ako Blanchard a Giavazzi, masivnemu
presunu kapitalovych tokov zo severu na juh eurozoény. Spanielsko a irsko na udrziavanie
stavebného boomu vyuzivali zahrani¢ny kapital. Grécko a Portugalsko zahrani¢ny kapital
pouzili na financovanie spotreby. Taliansko nezaZzilo vyrazny tiverovy boom, avsak nizke
miery rastu sposobili, ze beztak objemny verejny dlh sa z dlhodobého hl'adiska javil
menej udrzatel'ny. Hlavnou pri¢inou, straty konkurencieschopnosti v juznych krajinach
bola podl'a autora expanzia domaceho dopytu financovana prilevom kapitalu. Tazkosti, s
ktorymi sa krajiny stretli boli dosledkom néhleho zastavenia tokov sukromného kapitalu.
K prehibeniu nerovnovah prispeli aj transmisné mechanizmy menovej politiky, ktoré
v krajinach fungovali rézne, z dovodu velkych rozdielov vo financnej Strukture
Clenskych Statov.

Empirické Stadie Castokrat uvadzaju divergujice nomindlne a redlne urokové
miery ako jednu z hlavnych pri¢in vzniku vonkajSich nerovnovéh v eurozone. V Case
kreovania eurozony sa rozdiely v nominalnych vynosoch medzi jej ¢lenmi vyrazne
znizili. Realiz4cia jednotnej menovej politiky sposobila prirodzeny pokles vynosov
kratkodobych urokovych mier. Dlhodobé vynosy konvergovali v dosledku eliminacie
kurzového rizika a rozdielnemu vnimaniu rizika zlyhania krajiny. Miera inflacie bola od
pociatku menovej Unie rozdielna, pricom krajiny periférie evidovali trvalo vyssi rast
cenovej hladiny. Z tychto dovodov sa redlne urokové miery liSili, Co prispelo
k narastajucim dopytovym tlakom v juznych krajindch eurozony. Krajiny celili
rasticemu deficitu bezného uctu, ktory zodpovedal prilevu kapitalu zo zahranicia. Prilev

kapitalu nasledne financoval sukromnu spotrebu, nakupy nehnutelnosti a vladne deficity.
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Prelomovy moment pre eurozénu nastal podla Pierluigi a Sondermann (2018)
v roku 2010, kedy Grécko poziadalo o program medzinarodnej pomoci. V eurozéne sa
zaCala prejavovat’ kriza Stdtneho dlhu, ktora viedla k recesii a zaCalo pribudat’ viac
zraniteI'nych ekonomik. Murai a Schnabl (2021) uvadzaju, Ze krizové krajiny trpeli
kolapsom danovych prijmov, vysokymi nakladmi na rekapitalizdciu chorych bank a
pretrvavajucimi  stratami  konkurencieschopnosti. Ekonomikdm chybala potrebna
finan¢nd, makroekonomicka a Strukturalna sila. To spdsobilo, ze v rokoch 2010 az 2013
niekol’ko krajin (Cyprus, Portugalsko, Spanielsko a frsko) nasledovalo Grécko a vstipilo
do plnohodnotnych programov finan¢nej pomoci Eurdpskej unie a Medzinarodného
menového fondu. Tieto programy boli zamerané na Upravu hospodarskej politiky, vratane
fiskalnej, financnej a Strukturalnej reformy. Neskor sa do verejnych zachrannych opatreni

zapojilo aj Taliansko.

1.2.3 Konkurencieschopnost ako jedna z pricin vzniku nerovnovih v EMU

Dévod, ktory podnietil vznik nerovnovah na beznom tcte platobnej bilancie krajin
mnohi ekondémovia pripisuju konkurencieschopnosti. Od zavedenia jednotnej meny
pretrvavaju medzi krajinami stale rozdiely v konkurencieschopnosti. Juzné krajiny
eurozény neoddévodnenym zvySovanim miezd zhorSili svoju konkurencieschopnost’,
zatial’ o krajiny severu drzali naklady pod kontrolou a konkurencieschopnost’ zvysili.
Pretrvavajice straty konkurencieschopnosti astym spojend vonkajSia nerovnovaha
zvySuju ekonomicku a finan¢nu zranitel'nost’ jednotlivych krajin. Vzhl'adom na silnt
finan¢nu a obchodnll prepojenost’ medzi krajinami eurozony takato strata moze branit
fungovaniu eurozony ako celku.

Problém rozdielnej konkurencieschopnosti v krajindich menovej unie nie je
novodoby fenomén, ale eurdpskych lidrov trapi uz niekol’ko rokov. Gros (2012) vo svojej
studii uviedol, ze byvaly prezident ECB Jean-Claude Trichet idajne niekol’ko rokov
pravidelne na kazdom zasadnuti Eurdpskej rady prezentoval graf, ktory znazornioval
rozdiely v jednotkovych nékladoch prace medzi ¢lenskymi krajinami eurozony. Aj to
mohlo podnietit’ tvorcov politik k tomu, aby konkurencieschopnosti zacali venovat’
vacsiu pozornost. Postup pri makroekonomickej nerovnovéhe, ktory bol Eurdpskou
komisiou zavedeny v roku 2011, a ktorému sa blizSie venujeme v nasledujucej kapitole,
obsahuje v ramci hodnotiacej tabulky dva indikatory konkurencieschopnosti. Ide
o jednotkové naklady prace a spotrebitel'ské ceny. Jednotkové naklady prace naznacuju,

ze rozdiely medzi krajinami eurozony pochadzaju predovSetkym z dynamickejSieho
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narastu nakladov prace v krajindch trpiacich deficitom bezného uUCtu v porovnani
s prebytkovymi krajinami. K rastu jednotkovych nakladov prace djde v tom pripade,
ked” nominalne mzdy rast rychlejSim tempom ako produktivita prace. Rozdiel
v nakladoch price mozno pripisat’ aj heterogenite daflovych systémov a socidlneho
zabezpecCenia  krajin. K zhorSeniu  konkurencieschopnosti  dochddza  zvécsa
v obchodovatelnom sektore. MoOzZe vSak nastat’ situdcia, kedy indikatory
konkurencieschopnosti odrazaju dopytové Soky pochddzajuce z neobchodovate'ného
sektora v dosledku prilevu kapitalu, ktory tlaci ceny a mzdy smerom hore.

Indikatory konkurencieschopnosti, podobne ako zvys$né ukazovatele hodnotiacej
tabul’ky, sluzia ako potencialne varovné signaly nadmernej nerovnovahy krajin. Ci
posudzovanie indikatorov konkurencieschopnosti skutocne povedie k politikdm
zameranym na jej zvySenie mozno len tazko predikovat. Je naro¢né odprezentovat’ aka
je spravna, pripadne rovnovdzna uroven konkurencieschopnosti. Obnovenie
konkurencieschopnosti jednej krajiny, znamena zhorSenie pre ostatné krajiny. K
jej ndprave mdze dojst zvySenim miezd v krajinach s nizkymi ndkladmi na pracu,
pripadnym zniZzenim miezd v krajinach s prili§ vysokymi ndkladmi na pracu.

Odborné literatira castokrat uvadza, ze problémom byva aj previazanost
konkurencieschopnosti s exportom. Strata nakladovej konkurencieschopnosti by
v zdsade mala viest’ k nizSiemu exportu krajin, pripadne niz§im podielom na vyvoznom
trhu. V praxi sa nazory réoznych ekonémov na tito hypotézu rozchadzaja. Gros (2012)
uvadza, Ze krajiny aj napriek nizSej konkurencieschopnosti ostavaji po exportnej stranke
relativne silné. Strata konkurencieschopnosti sa v pripade Grécka a Portugalska da
vysvetlit' prebytkom na strane importu. V désledku zna¢ného poklesu nomindlnych
urokovych sadzieb a optimistickych vyhliadok budutcich prijmov a ziskov zo strany
spotrebitelov ¢i firiem, dochddzalo k nadmernym domécim vydavkom a spotrebe.
V Irsku a Spanielsku je za stratou konkurencieschopnosti zodpovedna vystavba. Opaény
nazor zastdvaju Pierluigi a Sondermann (2018), podla ktorych sa nizSia
konkurencieschopnost’ prejavila v mnohych krajinach stratou podielov na exportnych
trhoch. V porovnani s obdobim spred krizy sa vSak tieto straty stavali coraz menej
vyraznymi.

OzZivenie rastu konkurencieschopnosti si vyzaduje prijatie a implementaciu
finan¢nych, makroekonomickych a Strukturdlnych reforiem. Novym investicidm vSak
prekaza nadmernd reguldcia aabsencia kvalitnych inStitucii. Ako reakciou na

pretrvavajuci problém nizkej produktivity, ktora spdsobuje stratu konkurencieschopnosti,
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v roku 2016 Eurdpska Rada vyzvala ¢lenské Staty eurozony, aby zriadili Narodnt radu
pre produktivitu (NRP). Rada kazdej krajiny mé& za tlohu monitorovat, analyzovat’
a vyhodnocovat’ produktivitu a konkurencieschopnost' svojej ekonomiky. Takato
komplexna analyza krajindm pomaha identifikovat’ problematické oblasti na narodnej
urovni a zaroven ponuka moznosti rieSenia. Na Slovensku vznikla Rada pre produktivitu

1. septembra 2019.

1.3 Kategorizacia krajin eurozony z pohl’adu réoznych ekonomov

Vztahu medzi jadrom a perifériou krajin menovej Unie sa venovalo mnoho
vyznamnych ekonémov. Gros (2012) uvadza, ze najvicSia nerovnovaha v eurozone
vznikd medzi krajinami s prebytkom alebo deficitom bezného uctu platobnej bilancie.
Toto ¢lenenie je do istej miery podobné tomu z roku 1997, kedy sa viedli diskusie o tom,
ktoré krajiny st kvalifikované na prijatie eura a ktoré krajiny eSte musia splnit’ urcité
poziadavky, aby sa k nim mohli pridat. Vo vSeobecnosti sa krajiny eurozony ¢lenia na
dve skupiny: jadro a periféria alebo juzné a severné krajiny.

Za kIiCovy spdsob clenenia krajin sa povazuje pristup podla Bayoumi a
Eichengreen (1993). Ti pomocou agregatneho dopytu a agregatnej ponuky (AD-AS
model) spolu s udajmi z rokov 1963-1988 roz¢lenili krajiny Eurdpy na jadro a perifériu
eSte pred samotnym vznikom Hospodarskej menovej Unie. Podl’a ich analyzy je medzera
medzi tymito dvomi oblast’ami identifikovana na zaklade korelacii ponukovych Sokov,
nakol’ko dopytové $oky neumoznili rozlisit’ jadro od periférie. Soky na strane ponuky boli
vramci jadra menovej Unie vysoko korelované (Nemecko, Franctzsko, Belgicko
Holandsko, Dansko), kym na periférii dochadzalo k niz$ej korelacii (Grécko, Irsko,
Taliansko, Spanielsko a Spojené Kral'ovstvo). Uz v tom &ase autori upozoriiovali na fakt,
ze pokial’ bude tento rozdiel medzi krajinami nad’alej pretrvavat’, priepast’ medzi jadrom
a perifériou mdze ohrozit’ budiicnost’ menovej unie.

V diplomovej praci budeme pri Cleneni krajin menovej uUnie vychadzat z
klastrovej (zhlukovej) analyzy, ktoru pri identifikécii krajin eurozony vyuzil Holinski
a kol. (2012). Ciel'om zhlukovej analyzy je zaradit' skimané objekty, v tomto pripade
krajiny menovej tnie, do urcitych skupin tak, aby krajiny v rdmci skupiny boli o najviac
podobné a zaroven skupiny medzi sebou ¢o najviac rozdielne. Vyhodou analyzy je, Ze
skimané objekty dokdze rozdelit’ na zaklade viacerych ukazovatel'ov. Holinski a kol. na

definovanie dvoch skupin pouzili daje o zakladajucich ¢lenoch menovej tunie. K ¢lenom
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priradili aj Grécko, ktoré sa priclenilo do eurozény v 2001. Krajiny, ktoré vstupili do tnie
neskor, boli z clusteringu vylucené. Zhlukova analyza bola vykonana na tudajoch
o beznom Ucte platobnej bilancie a stkromnych usporach 12 krajin eurozény. Obe
analyzy zaradili krajiny menovej tUnie rovnako. Medzi ekonomicky zodpovednejsie,
severné krajiny boli zaradené Nemecko, Holandsko, Rakusko a Finsko. Krajiny sa
povazuju za hnacie ekonomiky menovej Unie s pretrvavajucim prebytkom bezného uctu
platobnej bilancie, s dobrou konkurencieschopnostou, vy$Sou mieru zamestnanosti
amenSou vnutornou nerovnovahou. Medzi juzné krajiny eurozény Holinski a kol.
zaradili Grécko, Irsko, Spanielsko a Portugalsko. Krajiny zo zavedenia spoloénej meny
neprofituju, naopak, ich nerovnovahy sa na narodnej irovni este viac prehibili. Krajiny
vykazuju vysoku mieru nezamestnanosti, ich deficity na beznom ucte s vyrazné a stale
sa zvacSuju aich konkurencieschopnost’ klesd. Zvys$né Styri krajiny - Franctzsko,
Taliansko, Belgicko a Luxembursko maji v tomto pripade neurcité postavenie, nakol'ko
ich ¢lenenie sa 1isi od pouzitej Specifikacie. K rovnakému rozdeleniu krajin na severna
ajuznu Cast’ dospel aj Gros (2012), ktory krajiny eurozény definoval len na zaklade
vyvoja bezného tiétu platobnej bilancie. Krajiny, ktoré sa rozprestierajii na severe od Alp
sa vyznaduju prebytkom bezného uétu a krajiny juzne od Alp zas deficitom, s vynimkou
frska.

Vyznamnym prinosom v tejto problematike ¢lenenia krajin eurozény bola analyza
od Blancharda a Giavazziho (2002). Autori sa zamerali na rozdiely medzi investiciami
a usporami v obdobi pred a bezprostredne po zavedeni spolo¢nej meny v zakladajucich
krajinach. Ich analyza ukézala, Ze korelacia medzi tsporami a investiciami vyrazne klesla
pred, ale najmé s prichodom eura. Ttto skutoc¢nost’ interpretovali ako zvySenu finanéni
integraciu, ktord prichddza s prijatim jednotnej meny. Poukazali na to, Ze zostatky
beznych Uctov Elenskych krajin menovej Unie rastli s prijmom na obyvatela. Tym sa
preukdzalo, ze kapitél pradi ,,dolu kopcom* z vyspelejsich, kapitalovo bohatsich krajin
do menej vyspelych a kapitdlovo obmedzenejSich krajin v eurozone.

V nadvidznosti na tychto autorov v téme pokraCovali aj d’alsi ekondémovia.
Prevaznd cast' existujucich analyz o zakladnych a periférnych skupinidch v eurozone
vyuzivala staticky pristup. Pristup, ktori navrhli Campos a Macchiarelli (2020)
identifikuje kI'a€ové krajiny do troch skupin — tvrdé jadro, méikké jadro, resp. prechodna
skupina a rozSirena periféria. Autori zastdvaju nazor, ze optimalnost’ menovej unie je
funkciou relativnej sily a vzdialenosti medzi jej clenmi. Toto ¢lenenie vykonali pomocou

pristupu Phillipsa a Sula (2007), ktori analyzovali konvergenciu vladneho dlhu, prijmov
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a vydavkov. Tuto analyzu stavali na neoklasickom rastovom modeli s heterogénnou
technologiou a hl'adali konvergenciu vystupu. Campos a Macchiarelli sa na rozdiel od
statického pristupu, vo svojej analyze zamerali na to, ako sa pravdepodobnost
klasifikéacie jadra ¢i periférie meni v priebehu ¢asu.6

Vo vSeobecnosti sa jadro, podobne ako severnd Cast eurozony, vyznacuje
vysokou zamestnanostou a ekonomickym rastom. Krajiny na periférii eurozony boli
v porovnani so severnymi krajinami viac postihnuté finan¢nou krizou a v stucasnosti
prezivaju sekuldarnu stagnaciu. Do jadra eurozony zarad'ujeme Rakusko, Belgicko,
Nemecko, Holandsko, Finsko a Luxembursko. Perifériu eurozény tvori Taliansko,
Spanielsko, Portugalsko, frsko a Grécko. Aj v tychto dvoch skupinach su rozdelené
Clenské krajiny, ktoré do eurozony vstapili v priebehu prvych dvoch rokoch od jej vzniku
— s vynimkou Francuzska. Franctzsko je z hl'adiska ¢lenenia vel'mi osobitnou krajinou,
nakol’ko mé ,,prechodné* obdobia. Spravanie na beznom ucte krajiny vykazovalo
v minulosti zmieSané Crty, kedy prebytky striedali deficity — krajina nezdiel’a jasné znaky
ani jednej skupiny. Obdobny vyvoj mali aj zvy$né makroekonomické indikatory. Z tohto
dovodu nedokazeme jednoznacéne urcit’, ¢i sa Franctizsko nachédza v jadre alebo periférii

eurozony.

1.4 Postup pri makroekonomickej nerovnovahe (PMN)

Druhé desatrocie Eurdpskej menovej unie sa nieslo v znameni tsilia o reformu na
narodnej a nadnédrodnej urovni a taktiezZ v snahe o prebudovanie zakladnych pilierov
menovej unie. Bol vytvoreny mechanizmus pre stabilitu, ktory sluzil ako nastroj trvalého
krizového mechanizmu, vytvorili sa hlavné piliere bankovej unie, reformoval sa Pakt
stability a rastu a v neposlednom rade sa zaviedol novy Postup pri makroekonomickej
nerovnovahe. Od roku 2011 st makroekonomické nerovnovéhy jednotlivych krajin
Europskej unie analyzované prostrednictvom tzv. Postupu pri makroekonomickej
nerovnovahe (Macroeconomic Imbalances Procedure). Makrofinan¢né
a makro$trukturdlne aspekty, ktoré spdsobuji akumulaciu vonkajSich a vnutornych
nerovnovah sa ukazali ako kl'icové faktory pri spustani kriz platobnej bilancie a dlhu.
Udalosti nasledujuce bezprostredne po finan¢nej krize zdoraznili potrebu posilnit’ rdmec

makroekonomického dohladu v eurdpskych krajindch, nakolko podvodny navrh

¢ CAMPOS, F. Nauro — MACCHIARELLI, Corrado. The dynamics of core and periphery in the European
monetary union: 4 new approach. [online]. University College London, United Kingdom. 2020. [cit. dna
05.01.2022]. Dostupné na: https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S02615606203028 13#s0030
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hospodarskej a menovej Unie neobsahoval ziadny néstroj na uzsiu koordindciu. Z tohto
dovodu bol vytvoreny Postup pri makroekonomickej nerovnovahe (PMN), ktory
poukdzal na nutnost’ zmeny v systéme eurdpskej ekonomickej konvergencie.

Postup je sucast'ou balika Siestich reformnych opatreni, zndmeho pod nazvom
Six-pack. VSeobecnym cielom balika legislativnych aktov je zlepSit dohl'ad nad
hospodarskymi a socidlnymi politikami v ¢lenskych Statoch. PMN je integrovany do
ro¢ného multilateralneho cyklu dohl'adu EU — eurdpskeho semestra. Program PMN zagal
v obdobi, v ktorom uz niekolko clenskych S$tatov bolo zapojenych do procesu
odstraniovania existujucich nerovnovah. Ztohto dovodu, cielom viacrocného
indikativneho programu je monitorovat’ a podporovat’ ndpravu uz existujucich
nerovnovah a predchadzat’ vzniku novych. Tejto skutocnosti sa prisposobili aj opatrenia,
ktoré sa ¢lenia na dva typy - preventivne a ndpravné opatrenia. Preventivne opatrenia sa
oCakavaju u krajin, v ktorych sa nerovnovaha prejavila v minulosti a stale pretrvava.

Legislativny zaklad PMN ndjdeme v ¢lankoch zmluvy, ktoré sa zaoberaju
koordinéciou hospodarskej politiky. Hlavnym zmluvnym zakladom pre dohl'ad PMN je
clanok 121 Zmluvy o fungovani Eurépskej unie, ktory poskytuje zddvodnenie
mnohostranného dohladu v EU, Vseobecné usmernenia pre hospodarsku politiku
a odportcania pre jednotlivé krajiny. Postupom pri makroekonomickej nerovnovahe sa
zaobera Nariadenie Eurdpskeho Parlamentu a Rady (EU) ¢&. 1174/2011 o opatreniach na
presadzovanie vykondvania nadpravy nadmernej makroekonomickej nerovnovahy v rdmci
eurozony (napravné opatrenia) a Nariadenie Europskeho Parlamentu a Rady (EU) &.
1176/2011 o prevencii anaprave makroekonomickych nerovnovah (preventivne
opatrenia). Oba Casti dohl'adu — népravné a preventivne su casovo presne vymedzené
a zapadaju do priebehu europskeho semestra.

Nariadenie ¢. 1174/2011 sa tyka len krajin eurozény. Z nariadenia ¢. 1176/2011
sme vychadzali pri definicii nerovnovdh. Okrem beznych nerovnovah, nariadenie
charakterizuje aj nadmerné nerovnovahy ako ,,vaZzne nerovnovahy vratane nerovnovah,
ktoré ohrozuju riadne fungovanie hospodarskej a menovej tnie alebo predstavuju takéto

riziko.*” Clanok 4 odsek 3 definuje povahu:

7 EUROPEAN COMMISSION. The Macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale, process,
Application: A Compendium. [online]. Luxembourg: Publications Office of the European Union. 2016.
ISBN978-92-79-54353-1 str. 21. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/file_import/ip039 _en 2.pdf
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a) vnutornych nerovnovah vratane tych, ktoré mézu vzniknut' v dosledku verejného
i stkromného zadlzenia, vyvoja na financnom trhu ana trhu s aktivami vratane
byvania, vyvoja uverovych tokov v sikromnom sektore a vyvoja nezamestnanosti.

b) vonkajsich nerovnovah vratane tych, ktoré mézu vzniknit' v désledku vyvoja stavov
bezného uctu a Cistych investicii clenskych Statov, realnych efektivnych vymennych
kurzov, podielov na vyvoznom trhu, zmien vo vyvoji cien a ndkladov a necenovej
konkurencieschopnosti, s prihliadnutim k r6znym zlozkam produktivity.®

V nariadeni, ktoré opisuje fungovanie viacrocného indikativneho programu sa
predpokladé niekol’ko krokov, ktoré ma Rada a Komisia dodrzat’ pri jeho implementacii.

Prvym krokom Postupu pri makroekonomickej nerovnovdhe je mechanizmus

varovania. V tomto kroku Komisia vypracuje a publikuje vyro¢ni spravu obsahujiucu

hospodarske a finan¢né hodnotenie. To je zalozené na hodnotiacej tabul'ke so suborom
indikatorov, ktorého hodnoty sa porovnavaju s ich orientacnymi hraniénymi hodnotami.

Vyrocna sprava tak obsahuje zoznam c¢lenskych krajin, o ktorych sa Komisia domnieva,

ze by mohli byt’ postihnuté nerovnovahami, pripadne im toto riziko hrozi. Druhy krok

predstavuje hibkové preskiimanie, ktoré vykonava Komisia. Stcastou hibkového
preskimania je podrobnd analyza Specifickd pre jednotlivé krajiny. Hodnoti

a preskimava sa cely rad ekonomickych veli¢in, vyuzivaju sa analytické nastroje

a kvalitativne informacie Specifické pre jednotlivé krajiny. Vysledkom tohto

presktimania je hodnotenie, ktoré poukazuje na to, ¢i krajinu realne postihli nerovnovahy

a ¢i sa jedna o nadmerné nerovnovéhy. Pokial’ krajina skuto¢ne trpi nerovnovahami,

preskiima sa ich povod, obchodné a financné prepojenie medzi Clenskymi krajinami.

Tretim krokom su preventivne opatrenia v podobe odporucani, ktoré adresuje Rada na

zaklade odport¢ani Komisie dotknutym Stdtom. V pripade nadmernych nerovnovah Rada

EU na odporu¢anie Komisie aktivuje ,,postup pri nadmernej nerovnovahe®, ktory

obsahuje politické opatrenia v kombinacii so zvySenym dohladom. Stanovi sa lehota,

v ktorej musi dotknuty $tat predlozit’ plan napravnych opatreni. V pripade opakovaného

nedodrzania opatreni a pravidiel zo strany ¢lenskych §tatov moze dojst’ k udeleniu sankcii

vo forme pokut (v krajindch eurozoény), pripadne k zadrzaniu finanénych prostriedkov

EU.

$ EUR-LEX.EUROPA .eu. NARIADENIE EUROPSKEHO PARLAMENTU A RADY (EU) ¢. 1176/2011 zo
16. novembra 2011 o prevencii a naprave makroekonomickych nerovnovah. [online]. str. 29. Dostupné na:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:32011R 1176 &from=EN
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1.5 Indikatory makroekonomickych nerovnovah

Ako uz bolo spomenuté, Postup pri makroekonomickej nerovnovahe uvadza
niekol’ko krokov na identifikdciu nerovnovédh v ¢lenskych krajinach. Meranie
a hodnotenie tychto makroekonomickych nerovnovah je mozné prostrednictvom
konkrétnych ukazovatelov, ktoré st obsiahnuté v Nariadeni ¢. 1176/2011. Subor
ukazovatel'ov najdeme v hodnotiacej tabulke (Scoreboard), ktord poskytuje Statistickl
podporu pre spravu o mechanizme varovania. Tabulku vydava Komisia na zaciatku
eurdpskeho semestra. Nariadenie uvadza, Ze ,,hodnotiaca tabulka obsahuje maly pocet
relevantnych, praktickych, jednoduchych, meratel'nych a dostupnych
makroekonomickych a makrofinanénych ukazovatel'ov pre clenské Staty. Ukazovatele
umoziuju vc€asné zistenie makroekonomickych nerovnovéh, ktoré sa objavuji
kratkodobo, ako aj tych, ktoré vznikaju v dosledku Strukturdlnych a dlhodobych
trendov.*

Scoreboard sa skladd zo zékladnych 14 indikéatorov, ktoré slizia na vcasnu
identifikdciu  a monitorovanie  vonkajSich  a vnitornych  makroekonomickych
nerovnovah, ako aj socidlneho vyvoja a vyvoja v oblasti zamestnanosti. Tieto indikatory
pochéadzaju z niekol’kych oblasti, ktorymi st:

® vonkajsia udrzatelnost - ciel'om je zachytit’ rizikd spojené s vel'kymi a rasticimi
zasobami zahrani¢nych zavizkov, nakol'’ko mézu odrazat rastice riziko veritel'ov
a mozné nespravne pridelenie zdrojov;

e obchodna vykonnost a konkurencieschopnost - cielom obchodnej vykonnosti je
sledovanie Strukturdlneho a dlhodobého vyvoja, ktory moze vyustit do
dlhotrvajucich deficitov obchodnej bilancie a akumulécie €istych zahrani¢nych
aktiv. Strata ¢i zhorSenie konkurencieschopnosti méze byt zodpovednd za
zniZenie potencialneho rastu, o st'azuje splacanie dlhu;

o zadlzenost sukromného sektora — cielom je sledovat stav dlhu domadcnosti
a nefinan¢nych spolocnosti, aby sa predi§lo rizikdm spojenych s nadmernou

zadlzenost’ou;

¥ EUR-LEX.EUROPA .eu. NARIADENIE EUROPSKEHO PARLAMENTU A RADY (EU) ¢. 1176/2011 zo
16. novembra 2011 o prevencii a naprave makroekonomickych nerovnovah. [online]. str. 29. [cit.
21.03.2022]. Dostupné na: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:32011R1176&from=E
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viadny dlh — sledovanie verejného dlhu je potrebné pre ziskanie uplného obrazu
o zdrojoch makrofinan¢nych rizik a na postdenie interakcii medzi Statnym dlhom
a inymi sektormi hospodarstva;
e financny sektor — cielom je monitorovanie potencidlnych rizik, ktorymi by sa
mohli posilnit’ Soky v redlnej ekonomike;
e trh byvania a hypoték — cielom je sledovat’ vytvaranie bublin v cenach obytnych
nehnutel'nosti a sledovanie velkych korekcii cien smerom nadol;
e zamestnanost a socialny vyvoj — ukazovatele zamestnanosti su v hodnotiacej
tabulke za ucelom identifikacie problémov s prispdsobenim trhu prace. Cielom
tejto oblasti je posilnenie zamestnaneckého a socidlneho rozmeru PMN. 1
V prvej tabul’ke su zobrazené a popisané vSetky indikatory, na zaklade ktorych
mozno identifikovat’ potencidlnu vonkajSiu nerovnovahu a konkurencieschopnost’ krajin.

Tabul’ka 1 Indikatory hodnotiace vonkajSiu nerovnovahu a konkurencieschopnost’
krajin

Jednotky Hrani¢né hodnoty
BeZzny ucet platobnej Spodna hranica -4%
3-rocny priemer )
bilancie Horn4 hranica 6%
Cista medzinarodna
% HDP -35%
investi¢na pozicia
Realny efektivny +5% krajiny eurozony
3-ro¢na % zmena N ;
vymenny kurz +11% krajiny mimo eurozony
Podiel na svetovom ]
5-ro¢na % zmena Spodné hranica -6%
exporte
Nominalne jednotkové 9% krajiny eurozony
3-ro¢na % zmena N )
naklady prace 12% krajiny mimo eurozony

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a EC.EUROPA.EU. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/eurostat/web/macroeconomic-imbalances-procedure/indicators

V druhej tabulke st uvedené indikatory sltiziace na identifikdciu vnutornych

nerovnovah v krajinach.

10 EUROPEAN COMMISSION. The Macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale, process,
Application: A Compendium. [online]. Luxembourg: Publications Office of the European Union. 2016.
ISBN978-92-79-54353-1. str. 36-37. [cit. 23.03.2022]. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/file_import/ip039 en_2.pdf
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Tabul’ka 2 Indikatory hodnotiace vnutornu nerovnovahu krajin

Jednotky Hrani¢né hodnoty
Index cien nehnutel’nosti ‘
I-ro¢néd % zmena Horn4 hranica 6%
— deflator
Uverovy tok sikromného _
% HDP Horna hranica 14%
sektora — konsolidovany
DI1h sukromného sektora )
% HDP Horné hranica 133%
- konsolidovany
Vladny dlh % HDP Horné hranica 60%
Miera nezamestnanosti 3-ro¢ny priemer Horné hranica 10%
Celkové pasiva
finan¢ného sektora — 1-ro¢na % zmena Horna hranica 16,5%
nekonsolidované

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a EC.EUROPA.EU. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/eurostat/web/macroeconomic-imbalances-procedure/indicators

Tretia tabulka pozostdva ztroch indikatorov  popisujucich trh  prace.

Tabul’ka 3 Indikatory hodnotiace trh prace krajin

Jednotky Hrani¢né hodnoty

3-rona zmena _
Miera aktivity!! Spodna hranica — 0,2 p.b.
v percentualnych bodoch

Miera dlhodobej 3-ro¢na zmena
Horn4 hranica 0,5 p.b.
nezamestnanosti'2 v percentudlnych bodoch
Miera nezamestnanosti 3-rocna zmena
Horn4 hranica 2,0 p.b.
mladeze'? v percentualnych bodoch

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a EC.EUROPA.EU. Dostupné na:
https://ec.europa.eu/eurostat/web/macroeconomic-imbalances-procedure/indicators

Ukazovatele hodnotiacej tabul’ky by mali prechadzat’ priebeznou aktualizaciou

tak, aby ich pocet, definicie a hrani¢né hodnoty zodpovedali meniacej sa povahe

1194 celkovej populécie vo veku 15-64 rokov.
12 94 aktivneho obyvatel'stva vo veku 15-74 rokov.
13 9% aktivneho obyvatel'stva vo veku 15-24 rokov.

30



makroekonomickych nerovnovah. Hodnotiacu tabul’ku okrem zakladnych dopliiia aj 28
pomocnych indikatorov, ozna¢ovanych ako ukazovatele druhej trovne. Tie predstavuji
relevantny zdroj dopliujucich informdcii a napomdhaju k dolad’ovaniu politickych
odportcani, ktoré¢ spadaji do rozsahu viacrocného indikativneho programu. Pomocné
ukazovatele nemaji Zziadne hranicné hodnoty. Vyklad vSetkych ukazovatelov,
zakladnych aj pomocnych, je doplneny ekonomickym tisudkom a odbornymi znalostami

pre danu krajinu.
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2 Ciel prace

V prostredi ziadnej menovej Unie sa nemozno absolutne vyhnut' pritomnosti
makroekonomickych nerovnovéh a eurozéna v tomto pripade nie je vynimkou. Ciel'om
predkladanej zavereCnej prace je analyzovat a popisat hlavné pri¢iny vzniku
makroekonomickych nerovnovah v prostredi Eurdpskej menovej unie.

Praktickéd Cast’ zavereCnej prace je venovana dvom samostatnym analyzam. S
vyuzitim zhlukovej analyzy a vybranych makroekonomickych indikatorov, su krajiny
eurozony zaclenené do heterogénnych zhlukov. Skumané su dva roky, 2007 a 2019,
v dosledku ¢oho mozno pozorovat, ¢i hospodarska kriza ovplyvnila vyvoj
makroekonomickej situdcie krajin a ¢i sa krajiny v druhom sledovanom roku zhlukovali
inak. Druhd analyza sa zameriava na rozbor hlavnych indikatorov hodnotiacej tabul’ky,
pomocou ktorych mozno vyhodnotit’, ¢i krajiny eurozony v stcasnosti trpia vnitornymi,
vonkajSimi alebo socidlnymi nerovnovdhami, pripadne ¢i sa jedna o nadmerné
nerovnovahy. Sucastou diplomovej prace si aj rozpracované Ciastkové ciele, ktoré
rozoberaju:

e historicky vyvoj eurozony, ktory je rozdeleny do Siestich na seba nadvizujticich
udalosti;

e struéni charakteristiku makroekonomickych nerovnovédh aako ich vnimaju
jednotlivi ekondomovia;

e spdsob, akym sa makroekonomické nerovnovahy prejavovali v menovej Unii v
minulosti;

e ako na divergenciu eurozony vplyva odlisna konkurencieschopnost’ krajin;

e kategorizaciu krajin podiel’ajucich sa na spolo¢nej mene a ré6zne nazory autorov
na ich ¢lenenie;

e charakteristiku a stru¢ny opis Postupu pri makroekonomickej nerovnovahe;

e hlavné indikatory hodnotiacej tabul’ky, prostrednictvom ktorych sa nerovnovahy

v eurozone identifikuju a posudzuju.
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3 Metodika prace a metody skiimania

Predkladand préaca pozostava zo 4 kapitol, ktoré su d’alej clenené na podkapitoly.
Pri pisani zaverecnej prace sme dostupné informacie Cerpali z domécej, ale najméa
zahrani¢nej literatiry, publikovanych vedeckych a odbornych c¢lankov, diskusii
a prispevkov. Informacie z tychto zdrojov st uplatnené predovsetkym v teoretickej Casti
zaverecnej prace. Kvantitativne data potrebné na vypracovanie analyz sme Cerpali
z jednotného zdroja - eurdpskej Statistickej databazy EUROSTAT. Pre ich nésledné
spracovanie bol vyuzity IBM SPSS softvér a MS Excel.

3.1 Zhlukova analyza a jej vyuzitie pri kategorizacii krajin eurozony

Zhlukova analyza, nazyvana aj clustering, je viacrozmerna Statistickd metdda,
ktorej zakladom je klasifikacia skimanych objektov do skupin (zhlukov). Objekty sa
vyznacuju velkym mnoZstvom premennych (vlastnosti). Zakladom clusteringu je, Ze
objekty v rdmci toho istého zhluku maju vlastnosti ¢o najviac podobné, pricom medzi
zhlukmi existuje zna¢na heterogenita. Prvé zmienky o tedrii zhlukovej analyzy sa datuji
od roku 1939. Uplatnenie nachadza v mnohych oblastiach, najmé vSak v tych, v ktorych
maju objekty tendenciu zoskupovat’ sa. Ide napriklad o oblasti biologie!, marketingu,
poistovnictva, Castokrdt sa vyuziva pri triedeni informécii alebo rozdeleni trhu
spotrebitelov. Aj napriek uzitocnosti a popularnosti, zhlukova analyza zahfna urcité
obmedzenia. Problémom mdze byt zvolenie spravneho poctu zhlukov, pripadne to, ¢i
zhluky, ktoré boli vytvorené na zdklade premennych skuto¢ne predstavuji rézne
zoskupenia alebo ndhodne sa vyskytujuce koncentracie pozorovani v ramci povodnej
distribucie. Z tohto dovodu, mozno clustering charakterizovat' len ako Statisticka
prieskumnu techniku.

V diplomovej praci je zhlukova analyza aplikovana na kategorizaciu krajin
menovej unie. Na zaklade vykonanej analyzy odpovieme na zakladnt otazku:

1) ktoré¢ indikatory predurcuju vytvéaranie zhlukov a ktoré krajiny maji tendenciu

byt’ v rovnakych zoskupeniach;

Pouzitim clusteringu v dvoch odlisnych casovych obdobiach zaroven
analyzujeme, ako sa jednotlivé krajiny vyvijali v priebehu casu. Vedl'aj§im cielom preto

bude:

14 v biolégii je zhlukové analyza zndma pod ndzvom binomick4 nomenklatira



2) zistit, ¢i krajiny v priebehu ¢asu zostavaju z pohl'adu clusteringu stabilné alebo

sa zoskupenie krajin meni;

Holinski a kol. sa pri zhlukovej analyze zamerali na zakladajuce krajiny menove;j

unie, ku ktorym priradili aj Grécko. Analyza predkladanej prace je vykonana na vSetkych

krajinach, ktoré postupne vstupovali do eurozony od jej vzniku az po siasnost’. Jedna sa

o nasledujucich 19 krajin:

1999 — Belgicko, gpanielsko, Taliansko, Nemecko, Holandsko, Finsko,
Francuzsko, Luxembursko, Portugalsko, frsko a Rakusko;

2001 — Grécko;

2007 — Slovinsko;

2008 — Cyprus a Malta;

2009 — Slovensko;

2011 — Estonsko;

2014 — LotySsko;

2015 — Litva;

Homogenita, pripadnad heterogenita medzi krajinami eurozény je analyzovana

v dvoch ¢asovych obdobiach. Pred hospodarskou krizou v roku 2007 a po hospodarskej

krize v roku 2019, kedy svet este nebol zasiahnuty pandémiou COVID-19. Analyza je

vykonana pomocou piatich indikatorov, ktoré st sucast’ou hodnotiacej tabul’ky Postupu

pri makroekonomickej nerovnovahe. Ide o nasledujlice indikatory, ktoré neskor blizsie

charakterizujeme:

bezny ucet platobne;j bilancie;

Cistd medzinarodnd investi¢na pozicia;
miera nezamestnanosti;

vladny dlh;

jednotkové naklady prace;
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V zhlukovej analyze sa uplatiiuju rézne metddy postupu. Ich najbeZnejSie
triedenie zastreSuju dva pojmy — hierarchické a nehierarchické metddy. Na nasledujiicom

obrazku vidiet’ zobrazené jednotlivé postupy, ktoré st ich sti¢ast’'ou.

Metdédy zhlukovej
analyzy

Obriazok 1 Klasifikacia metdéd zhlukovej analyzy

—
-/
[
-/

HIERARCHICKE NEHIERARCHICKE
L
I I I I I 1 I_I_I

) ) ) ) ) ) A )

Me.tﬂja !Vle'_coda 4 Metoda ! Wardova Centroidna Medidnova IRuzSy 2 Meto:dy

najblizsieho najvzdialenejs priemernej metéda metéda metéda zhlukova pevného
suseda ieho suseda vzdialenosti \{ metdda zhlukovania

I_I_I

) A
Metdda k- Metdda k-
priemeru metiodu

Zdroj: Vlastné spracovanie podla: https://www.sjf.tuke.sk/umpadi/taipvpp/2010/index.files/clanky%20PDF/TREBUNA_HALCINOVA.pdf

V diplomovej praci je spomedzi mnozstva spomenutych metdd, vyuzity jeden typ
hierarchickej metédy — Wardova metdda a jeden typ nehierarchickej metody - K-priemer
metoda. Z K-priemer metody vychddzame pri interpretacii vysledkov. Pri vyuziti
rozdielnych metod clusteringu nemusime dostat’ zaru¢ene zhodné vystupy analyzy.
Dévodom je rozdielna perspektiva jednotlivych metdd postupu na vytvaranie zhlukov.
Obvykle sa na prva analyzu skiimanych objektov vyuZziva hierarchickd metéda ako
prieskumny variant. S vyuZzitim hierarchickej metody sa stanovi pocet zhlukov. Nasledne
v d’alSich analyzach sa vyuzivaji nehierarchické metody. Rovnaky postup zachovame aj
v pripade zhlukovej analyzy, kde najprv vyuzijeme Wardovu metddu a nésledne vystup
clusteringu overime pomocou K-priemer metédy. Na spracovanie udajov a vytvorenie
zhlukovej metody vyuzivame IBM SPSS software.

Wardova metoda

Wardova metdda je, ako uz bolo spomenuté, sucastou hierarchickych metod
zhlukovej analyzy. V praxi je jednou z najpouzivanejSich metdd. Hierarchické metody
su charakteristické svojou postupnostou (hierarchiou) rozkladu mnoziny udajov na
podmnoziny. Vystupom Wardovej metody je hierarchicky strom - dendrogram, ktory
zobrazuje postupné spdjanie, pripadné rozpdjanie zhlukov na rdéznych trovniach, resp.
spojnicovych vzdialenostiach.

Podl'a Meloun a Militky (2004), principom Wardovej metddy je minimalizacia
heterogenity zhlukov podla kritéria minima prirastkov vnutro-skupinového suctu

Stvorcov odchylok objektov od taziska zhlukov. V kazdom kroku sa pre vsetky dvojice

35



odchylok spocita prirastok suctu Stvorcov odchylok, ktory vznikol ich zla¢enim a potom

sa spoja tie zhluky, ktorym zodpoveda minimalna hodnota tohto prirastku.!>

K-priemer metoda

K-priemer metdéda je zdovodu jej jednoduchosti a efektivity jednou
z najrozsirenejSich metdd, ktoré sa pri nehierarchickych metédach zhlukovej analyzy
pouzivaji. Charakteristickym znakom nehierarchickych metod je, ze pocet zhlukov, do
ktorych maji byt objekty zaradené, musi byt vopred stanoveny. K-priemer metoda je
sucastou pevného zhlukovania, kedy je priradenie skumaného objektu do zhluku
jednoznacné. Hal€inova a Trebuna (2012) uvadzaja, ze dana metdda je oznacovana aj ako
metdda najbliz§ich tazisk. Tento postup je zaloZeny na urceni najblizSieho taZiska
a objekt s najmenSou vzdialenost'ou k t'azisku je zaradeny do zhluku. Algoritmus, ktory
prevlada pri K-priemer metode pracuje iterativne a vzdy vychadza z in¢ho pociato¢ného
usporiadania zhlukov. Nakoniec sa zmoznych usporiadani zhlukov vyberie

najvhodnejsie rieSenie. !¢

3.1.1. Vybrané indikatory zhlukovej analyzy

Makroekonomicku nerovnovahu (vonkajsiu ¢i vnutornt1) mozno identifikovat’ na
zaklade roznych ukazovatelov. Vzhl'adom k tomu, Ze na data nie st kladené Ziadne
obmedzenia ¢i stanovené Struktiry, vyber premennych, resp. indikatorov je nesmierne
dolezity, nakol'ko samotné udaje formuji vysledky. Pri vybere premennych sme
vychadzali z indikatorov Postupu pri makroekonomickej nerovnovahe, ktoré su uvedené
v prvej kapitole. Ich cielom je ¢o najlepsie roz¢lenit” krajiny eurozény na rdzne zhluky
s prihliadnutim na a) faktory hodnotiace vonkajSiu nerovnovéahu a b) faktory hodnotiace
vnitornl nerovnovahu a c) faktory zaoberajuce sa trhom prace. Posudzovana je taktiez
konkurencieschopnost’ krajin.

Zhlukova analyza je vysoko citlivd na pritomnost’ nevyznamnych a odl'ahlych
premennych, ktoré sa znacne vychyl'uji od zvySnych premennych. Z tohto dovodu bola
kazdd premennd Standardizovand v oboch casovych obdobiach. Bez pouzitia

Standardizacie by premenné s va¢§im rozsahom mali va¢si vplyv na kazdy zhluk, a preto

'S MELOUN, Milan — MILITKY, Jifi. Piednosti analyzy shlukuii ve vicerozmiirné statistické analyze.
[online]. Sbornik piednasek z konference Zajisténi kvality analytickych vysledkt. 2004. [cit. 01.03.2022].
str. 6. ISBN 80-86380-22-X. Dostupné na: https://meloun.upce.cz/docs/publication/152.pdf

16 TREBUNA, Peter — HALCINOVA, Jana. Vyuzitie mier asocidcie a koreldcie v zhlukovej analyze I.
[online]. 2012. [cit. 01.03.2022]. str. 67. Dostupné na:
https://www.sjf.tuke.sk/transferinovacii/pages/archiv/transfer/23-2012/pdf/067-069.pdf
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by mali dominantné postavenie ¢o by mohlo potencidlne skreslit’ dosiahnuté vysledky.
Udaje pre naslednt interpretaciu a spdsob vypoétu jednotlivych indikatorov sme erpali
z oficialnej stranky Eurastatu.

Saldo beZného uctu platobnej bilancie

Prvy ukazovatel, na zaklade ktorého kategorizujeme krajiny eurozény je saldo
bezného uctu. Povazuje sa za jeden znajdolezitejSich ukazovatelov pri detekcii
potencidlnych makroekonomickych nerovnovah. Jeho hlavnou ulohou je informovat’
o transakciach danej ekonomiky so zvySkom sveta. Vyjadruje sa v % HDP alebo
v miliébnoch narodnej meny. Finanéné toky sa oznacuju ako kreditné alebo debetné,
pripadne ako zostatok. Spolu s kapitdlovym uctom, finanénym uctom a vyrovnavacimi
uctami (ucet chyb aomylov adevizovych rezerv) tvoria platobni bilanciu danej
ekonomiky.

Ukazovatel' hodnotiacej tabulky PMN predstavuje trojroény spitny kizavy
priemer zostatku bezného uctu. Vyjadreny byva v percentich HDP. Vypocita sa
nasledovnym sposobom:

[[ (CA/GDP)t+ (CA/GDP)t-1+ (CA/GDP)t-2]/31* 100
kde:
CA = bezny ucet
GDP = hruby doméci produkt (HDP)
t = v danom roku
t-1 = v minulom obdobi
t-o=v predminulom obdobi
Cistd medzindrodnd investiénd pozicia

Na rozdiel od platobnej bilancie, medzindrodnd investicnd pozicia (Net
International Investment Position, NIIP) predstavuje stavovu bilanciu, ktord vyjadruje
stav pozorovanych veli¢in k ur€itému datumu. NIIP zobrazuje zloZenie finan¢nych aktiv
(st nimi pohl'adavky voci nerezidentom a zlato drzané ako rezervné aktiva) a financnych
zavdzkov rezidentov danej ekonomiky k nerezidentom. Rozdiel medzi zahrani¢nymi
finan¢nymi aktivami a zavizkami predstavuju €ista investicntl poziciu ekonomiky, ktora
moze byt kladnd alebo zaporna.!” K zmene poloZziek NITP moze dojst’ v dosledku inych

zmien v danych polozkach mimo transakcii vyplyvajicich z obchodného styku, pripadne

7 BEDNAROVA, Pavla- HOVORKOVA VALENTOVA, Vladimira. Vyvoj vréjsich makroekonomickych
nerovnovah v Evropskych zemich v souvislosti s probihajicimi integracnimi procesy. [online]. Soucasna
Evropa 2015/2. 2015. [cit. 22.02.2022]. s. 15. Dostupné na: https://sev.vse.cz/pdfs/sev/2015/02/01.pdf

37



v dosledku zmeny hodnoty aktiv a pasiv pod vplyvom zmien vymennych kurzov.
Ekonomiky s kladnou NIIP st oznaované ako veritel'ské krajiny, kym ekonomiky
s negativnou NIIP st zas dlznickymi krajinami.

Ukazovatel’ hodnotiacej tabul’ky PMN je vyjadreny v percentaich HDP a vypocita
sa ako:

[ NIIPt / GDPt ] * 100

kde:
NIIPt = Cistd medzinarodna investiéna pozicia v ase t
GDPt=HDP v Case t
Miera nezamestnanosti

Miera nezamestnanosti sa meria ako podiel nezamestnanych na ekonomicky
aktivhom obyvatel’stve.

Za nezamestnanych sa povazuji osoby vo veku 15 az 74 rokov, ktoré spliaja
vsetky nasledujtiice podmienky:
e v Case referencného tyzdia neboli zamestnani;
e suk dispozicii na ndstup do zamestnania v priebehu nasledujucich dvoch tyzdnov
po referen¢nom tyzdni;
e aktivne si hladaju pracu v poslednych Styroch tyzdnoch pred referenénym
tyzdiiom alebo si uz nasli pracu, ktort zaéntl vykonavat v priebehu nasledujucich
troch mesiacov;
Indikator je trojroény spitny kizavy priemer, ktory sa vypo¢ita nasledovne:

[ URt+ URt-; + URt-2]/3

kde:
URt = miera nezamestnanosti v ¢ase t
URt-1 = miera nezamestnanosti v ¢ase t-1
URt-; = miera nezamestnanosti v ¢ase t-2
Hruby dlh verejnej spravy

Hruby dlh verejnej spravy oznacuje vSetky naakumulované externé financné
zavéazky. VIady akumuluju dlh na financovanie vydavkov, ktoré presahuju ich prijmy.
Z dlhodobého hl'adiska moze $tatny dlh pomdct akumulécii fyzického kapitalu (najméa
v pripade nizkych trokovych sadzieb), av§ak moZe branit’ akumulacii kapitalu, v pripade,
ak sa urokové sadzby zvySia. Europska komisia uvadza definiciu dlhu ako ,,celkovy

hruby dlh v nomindlnej hodnote nesplateny na konci roka akonsolidovany medzi
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sektormi verejnej spravy a v ramci nich.“!® Indikator je vyjadreny v % HDP a vypodita
sa ako:
[ GGGDt/ GDPt ] * 100

kde:
GGGDt = Hruby dlh verejnej spravy v Case t
GDPt=HDP v case t
Jednotkové ndaklady prdace

Jednotkové naklady prace sa Casto povazuju za meradlo medzindrodnej cenovej
konkurencieschopnosti. Ich narast naznacuje, Ze cena prace v ekonomike rastie rychlejsie
v pomere k produktivite prace, ¢im sa znizuje konkurencieschopnost’ krajiny. Naopak,
pokial’ dochadza k poklesu jednotkovych nékladov prace a cena prace klesa v porovnani
s produktivitou prace, hovorime o zvySovani konkurencieschopnosti danej ekonomiky.
Index je charakterizovany ako pomer ceny prace k produktivite prace, kde:

e cena prace je pomer odmien zamestnancov (v beznych cenach) k poctu
zamestnancov;
e produktivita prace je pomer hrubého domaceho produktu (v trhovych cenéach kde

referencnym rokom je rok 2010) k celkovej zamestnanosti;

Ukazovatel' predstavuje percentudlnu zmenu nominalnych jednotkovych
nakladov prace za tri roky, vypocitany nasledovne:

[ (ULCt—ULCt-3) / ULCt-3 ] * 100

kde:
ULCt = jednotkové naklady préace v Case t
ULCt-3 = jednotkové naklady prace v Case t-1

3.2 Analyza indikatorov hodnotiacej tabul’ky (PMN)

V analyze aplikujeme indikatory hodnotiacej tabulky vyluéne na krajiny
eurozony, nakolko zdielanie jednotnej meny spdsobuje, ze makroekonomické
nerovnovahy sa javia ako nebezpec¢nejsie a tazko napravitelné. PMN podstatne zlepsil
makroekonomicky dialdg a politicki diskusiu o spésoboch rieSenia Strukturdlnych

problémov anerovnovah. Znizenie Strukturdlnych nedostatkov prostrednictvom

1# EC.EUROPA.eu Macroeconomic Imbalances Procedure: Information on indicators. [online]. [cit.
01.03.2022]. Dostupné na: https://ec.europa.eu/eurostat/web/macroeconomic-imbalances-
procedure/indicators
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politickych opatreni prispelo k odolnosti hospodarstiev ¢lenskych krajin EU voéi
vonkaj$im a vnitornym otrasom.

Kvantitativne tdaje potrebné na vypracovanie analyzy indikatorov sme ziskali
z datovej platformy — EUROSTATu, ktort vyuzivaju aj v oficidlnej Sprave Komisie
Postupu pri makroekonomickej nerovnovahe. Analyza nerovnovéh v krajinach EU je
zalozena na hodnotiacej tabulke vybranych indikatorov, ktora funguje ako prostriedok
v€asného varovania, pricom ju podporuje aj ovel’a Sir§i sibor pomocnych indikatorov,
hodnotiacich nastrojov a d’alSich relevantnych ukazovatelov. Pri analyze budeme
vychédzat’ zo zékladnych indikatorov hodnotiacej tabul’ky a ich hrani¢nych hodnot, ktoré
sme uviedli v zavere prvej kapitoly predkladanej prace. V pripade, ak niektora krajina
prekroéi hrani¢ni hodnotu sptsta sa hibkové preskimanie prislusnej krajiny. Vysledkom
analyzy zvicsa byvaju Styri rozne kategorizécie nerovnovah:

1) ziadne nerovnovahy;

2) nerovnovahy;

3) nadmerné nerovnovahy;

4) nadmerné nerovnovéahy s ndpravnymi opatreniami.

V pripade, ak sa v ¢lenskych Statoch preukdzu nerovnovahy (2, 3, a 4), tymto
krajinam budu avizované odporucania, ktoré s nimi suvisia. Opatrenia sa zameriavaju
zvaCSa na ciele, ktoré maji dosiahnut, pricom presnd definicia opatreni ostdva
v kompetencii a na uvazenie vnutroStatnych orgénov. Krajiny, u ktorych sa zistilo, Ze
trpia nadmernymi nerovnovahami s napravnymi opatreniami, budu musiet’ predlozit’ plan
napravnych opatreni na rieSenie zistenych nerovnovéh. Ich nasledné nedodrzanie moze
viest’ k pokute (len v pripade krajin eurozony).

Ciel'om druhej analyzy diplomove;j prace je identifikovat’, ¢i krajiny menovej unie
v roku 2020 trpeli nerovnovédhami, pripadne o aky druh nerovnovéh ide, av akych
oblastiach k nim dochadzalo najcastejSie. Rok 2020 bol zvoleny z ddvodu kompletnosti
vsetkych potrebnych tdajov pre vybrané indikatory. Pét’ vybranych indikatorov je blizsie
opisanych v predchadzajicej podkapitole (str. 37 — 39). Vtejto analyze sme
k spominanym piatim indikdtorom doplnili ostavajicich 9 indikatorov hodnotiacich
vnutornl, vonkajSiu nerovnovahu atrh prace. Tu nachddzame kompletny zoznam
indikatorov so skratkami, ktoré budeme d’alej v analyze vyuzivat
e CA - 3-ro¢ny spitny kizavy priemer zostatku bezného iétu ako percento HDP s

hrani¢nymi hodnotami +6% a -4%;

e NIIP - ¢ista medzinarodna investi¢na pozicia ako percento HDP s hranicou -35%;
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REER - 3-ro¢na percentualna zmena realnych efektivnych vymennych kurzov na
zaklade deflatorov HICP/CPI v porovnani so 41 d’al$imi priemyselnymi krajinami s
prahmi -/+5% pre krajiny eurozony;

EXP - 5-ro¢na percentualna zmena podielov na exportnom trhu merana v hodnotach
s prahom -6%;

ULC - 3-ro¢na percentualna zmena nominalnych jednotkovych nékladov prace s
prahovymi hodnotami +9 % pre krajiny eurozony;

HOU - medziro¢né zmeny cien nehnutelnosti v porovnani s deflatorom spotreby
Eurostatu s hranicou 6%;

PSC - tverovy tok sukromného sektora v % HDP s hranicou 14%;

PSD - dlh sukromného sektora (konsolidovany) v % HDP s hranicou 133%;
GGGD > dlh sektora verejnej spravy v % HDP s hranicou 60%;

UR > 3-ro¢ny spitny kizavy priemer miery nezamestnanosti s hranicou 10%;

TFSL - medziro¢né zmeny v celkovych pasivach finan¢ného sektora s hranicou
16,5%;

AR - 3-ro¢na zmena v p.b. miery aktivity s hranicou -0,2%;

L-T UR - 3-ro¢na zmena v p.b. miery dlhodobej nezamestnanosti s hranicou +0,5%;

YUR - 3-ro¢na zmena v p.b. miery nezamestnanosti mladych l'udi s hranicou +2%.
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4 Vysledky prace a diskusia

V priebehu prvého desatrocia existencie Eurdpskej menovej unie eurdpske
organy nevenovali dostato¢ni pozornost’ nerovnovaham, ktoré sa postupne vytvarali
a prehlbovali v niekol’kych krajinach menovej tnie. Vnuatorna rovnovaha si vyzaduje plné
vyuzitie zdrojov krajiny a stabilitu cenovej hladiny. VonkajSia rovnovaha sa dosiahne
v tom pripade, ked’ bezny i€et krajiny nie je ani tak hlboko deficitny, Ze by krajina nebola
schopna v budticnosti splacat’ svoje zahrani¢né dlhy, ani tak silno prebytkovy, aby sa do
tejto pozicie dostali cudzinci. Tieto jednoduché definicie rovnovéh zachytavaju ciele,
ktoré vicsina tvorcov politik zdiel'a bez ohl'adu na ekonomické prostredie konkrétnej
krajiny.

Predmetom prvej analyzy je kategorizacia ¢lenskych krajin menovej tinie v dvoch
ro6znych Casovych obdobiach. V druhej analyze, vykonanej na zéklade indikatorov
hodnotiacej tabul'ky PMN, identifikujeme tie krajiny menovej Unie, ktoré¢ v roku 2020

trpeli nerovnovahami.

4.1 Vyuzitie zhlukovej analyzy na Kkategorizaciu clenskych Kkrajin
menovej unie

4.1.1 Vysledky zhlukovej analyzy pre rok 2007

Pocet zhlukov a jednotlivé krajiny, ktoré st ich sti€astou sme urcili pomocou
dendrogramu, ktory sme vytvorili s vyuzitim Wardovej metddy zhlukovej analyzy v IBM
SPSS softvéri. Z dendrogramu jasne vidime, Ze krajiny menovej Unie s rozdelené na
Styri samostatné zhluky. Rozdelenie krajin je znazornené prostrednictvom jednoduchého
vertikalneho rezu na spojnicovej vzdialenosti medzi 5 a 10 kde vidime, Ze vertikalna
priamka pretina 4 horizontalne priamky. Pre lepSiu vizualizaciu sa jednotlivé zhluky
krajin nachadzaju vo farebne odliSenych kruhoch. Z uvedeného dendrogramu vyplyva,
ze v roku 2007 boli vytvorené 4 skupiny krajin eurozony, ktoré¢ st z hl'adiska vybranych
piatich makroekonomickych ukazovatel'ov podobné. Pre jednoduchost’ zachovame tento

pocet zhlukov aj pri zvySnych analyzach.
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Dendrogram 1 Zhluky krajin eurozony v roku 2007

Dendrogram using Ward Linkage
Rescaled Distance Cluster Combine
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Zdroj: IBM SPSS Software

Skor, ako sa dostaneme k interpretacii samotnych vysledkov zhlukovej analyzy,
je potrebné podotknut’, ze Cislo zhlukov krajin (v nasom pripade 1 az 4) nepredstavuje
ich redlne poradie. Inak povedané, krajiny, ktoré sa nachadzaji v zhluku ¢. 1 nemozno
povazovat za lepsie ako tie krajiny, ktoré st siéastou zhlukov ¢&. 2, 3 & 4. Co v§ak mozno
dedukovat je to, ze na zéklade pozorovanych indikatorov a ich hodnot dokazeme vybrat
zhluky krajin, ktoré zaznamendvaji ekonomicky vyhodnej$iu alebo naopak menej
vyspelejSiu makroekonomicku situaciu. Krajiny, ktoré vykazuja napr. vyrovnané saldo
bezného uétu, nizku mieru nezamestnanosti, alebo ich vladny dlh spiiia maastrichtské
kritéria mozno povazovat’ za krajiny s lepSou ekonomickou situaciou ako tie krajiny,
ktoré trpia zna¢nou nerovnovahou salda bezného uc¢tu, vysokou nezamestnanost'ou c¢i
neustale narastajucim vladnym dlhom. Tabulka ¢. 4 zobrazuje konkrétne rozélenenie
krajin eurozony na zaklade vyuZzitia dvoch odliSnych metéd — K-priemer metody
a Wardovej metddy. Odhliadnuc od pouzitej metody, vysledky oboch analyz su v roku
2007 takmer identické, s vynimkou Finska, ktoré sa objavuje v dvoch réznych zhlukoch.

Nasledujuca interpretacia bude vykonana s vyuzitim K-priemer metody.
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Tabulka 4 ZloZenie zhlukov v roku 2007

K-priemer Wardova metoda

1 2 3 4 1 2 3 4
Belgicko |Irsko Estonsko | Grécko Belgicko |Estonsko | Irsko Grécko
Nemecko |Cyprus Lotyssko | Spanielsko |Nemecko |Lotyssko | Cyprus Spanielsko
Malta Luxembursko | Litva Portugalsko | Franctzsko | Litva Luxembursko | Portugalsko
Franctzsko | Rakusko Slovensko | Taliansko Holandsko Slovensko
Taliansko |Slovinsko Malta Rakusko

Finsko Finsko Slovinsko

Holandsko

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a vysledkov analyzy

Prvotné roky existencie menovej unie mozno z pohl'adu ekonomickej prosperity
krajin hodnotit’ ispeSne. Zavedenie jednotnej meny prinieslo mnozstvo pozitivnych
efektov v podobe redukcie transakénych nékladov €i zvySenia cenovej transparentnosti.
Medzi ¢lenmi taktiez doSlo k obmedzeniu kurzovej volatility. Tato prosperita bola
ovplyvnena predovsetkym postupnou konvergenciou zucastnenych krajin, rastom
investicii a vzajomného obchodu a taktiez silnejlicim eurom v medzinarodnych
menovych vztahoch. Euro dosiahlo taki medzinarodnu uroven, Ze ako prva mena mohla
realne konkurovat’ dolaru. V roku 2007 bol vSak rast svetovej ekonomiky zasiahnuty
krizou na financnych trhoch, ktord postihla predovSetkym finan¢né institacie. Dana
situdcia zasiahla a spomalila ekonomickt prosperitu krajin eurozény. Doslo k narastu
cien ropy, vdosledku c¢oho sa zvySovali ceny energii. Rast cien sa tykal aj
potravinarskych a pol'nohospodarskych komodit, kovov a kovovych vyrobkov, o ktoré
javili zaujem najmi azijské rozvijajlice sa ekonomiky. Rok 2007 sa vyznacoval aj
vyraznou volatilitou vo vyvoji vymennych kurzov. Zaciatkom roka dochéadzalo
k znehodnoteniu eura voci ostatnym vymennym kurzom, avSak postupom c¢asu sa tento
trend zmenil. V priebehu roka vymenny kurz eura aprecioval voci dolaru o 11%. Okrem
amerického dolara sa euro zhodnocovalo aj voci japonskému jenu, britskej libre ¢i
SvajCiarskemu franku. Vyvoj makroekonomickych ukazovatelov bol vroku 2007 v
krajinach eurozony réznorody. V tom case len 13 zo stcasnych 19 krajin bolo stcastou
eurozony. Cyprus, Malta, Slovensko a pobaltské krajiny sa nezi€astiiovali na spolocnej

mene, avSak aj napriek netcasti v eurozone su v analyze zahrnuté a roztriedené na zhluky.
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Pripominame, ze vSetky data, ktoré vstupuju do analyzy boli pre dosiahnutie lepSich a
presnejsich vysledkov standardizované.

Do prvého zhluku krajin patri Belgicko, Nemecko, Malta, Franctzsko
a Taliansko. S vynimkou Malty ide o zakladajiice krajiny HMU, a teda v sledovanom
roku vyuzivali platobni menu euro. Malta sa stala sucastou eurozony o rok neskor. Pri
pohlade na skimané indikatory mozno dedukovat’, Ze zaradenie krajin do prvého zhluku
bolo predurcené najmé na zéklade vyvoja ¢istej medzinarodnej investi¢nej pozicie, ktora
bola vo vicsine pripadov pozitivna a na zédklade vyvoja mieri nezamestnanosti, ktora sa
pohybovala v rozmedzi od 6,70% do 10,10%. Uz v roku 2007 Nemecko vykazovalo
nadmerny prebytok bezného uc¢tu na trovni 5,8% HDP. S beznym G¢tom uzko suvisi aj
Cistd medzinarodnd investi€na pozicia, ktort malo Nemecko na urovni 18,8% HDP.
Spolu s Nemeckom, prebytok bezného uctu vykazovalo aj Belgicko (2,0% HDP). Takmer
vyrovnané saldo bezného u¢tu malo Franctzsko (0,1% HDP). Prebytok bezného uctu
Castokrat odraza pozitivny rozdiel medzi narodnymi Gsporami a investiciami. V tomto
pripade sa vSak treba zamerat’ na to, i je pretrvavajuci prebytok spdsobeny utlmenou
dynamikou domaceho dopytu, alebo znizovanim investicii. Prave znizovanie investicii
moze viest’ z dlhodobého hl'adiska k znizeniu potencidlneho produktu a ekonomického
rastu. V pripade ekonomiky Nemecka mozno tvrdit, Zze prebytok salda bezného uctu
as tym suvisiaca kladna uroven NIIP bola v désledku silne proexportnej politickej
¢innosti krajiny. Vratane Nemecka, Belgicko a Malta ako jediné krajiny eurozony
vykazovali v danom roku kladni hodnotu ukazovatela ¢istej medzinarodnej investic¢nej
pozicie, pricom ich priemernd hodnota dosahovala 8,76%. Franctuzsko napriek takmer
vyrovnanej pozicii salda bezného uctu zaznamenalo zapornu hodnotu NIIP. Za cistého
dlznika sa okrem Franctzska, povazuje aj Taliansko, ktoré evidovalo troven tohto
ukazovatela -21,1% HDP. V pripade vladneho dlhu, prvé zoskupenie krajin evidovalo
v priemere jeho najvys$iu hodnotu (76,36% HDP). Taliansko uz v tomto case malo
zavazné tazkosti s plnenim rozpoctovych pravidiel, kedy vladny dlh dosiahol troven
103,9% HDP, ¢im bola znacne prekrocend hranica zakotvend v Maastrichtskych
kritériach. V danom roku sa jednalo o najvyssi verejny dlh v eurozone. Belgicko taktiez
vyrazne prekroc€ilo hranicu dlhu stanovent konvergenénymi kritériami o takmer 30 p.b.
(87,3% HDP). Ostavajtce krajiny Nemecko, Franctuzsko a Malta tuto hranicu prekrocili
len mierne. Nezamestnanost' krajin prvého zhluku bola v priemere 8,08%, pricom
najvyssiu mieru evidovalo Nemecko (10,1%) a najnizSiu Malta (6,7%). Nemecko v tom

Case trpelo regionalnou nerovnovahou, kedy miera nezamestnanosti bola ovel’a vyssia na
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vychode ako v zdpadnom Nemecku. Zostavajuci ukazovatel, nomindlne jednotkové
v danom roku. Tento pomerne nizky rast JNP odrazal priaznivé podmienky na trhu prace
v krajinach.

Do najpoletnejsej, druhej skupiny krajin patri Irsko, Cyprus, Luxembursko,
Rakusko, Slovinsko, Finsko a Holandsko. Za kl'icovy indikator, ktory zaradil krajiny do
tohto zhluku mozno povazovat' urovenn vladneho dlhu v spojitosti s pomerne nizkou
mierou nezamestnanosti vo vSetkych sledovanych krajinach. Krajiny evidovali
medzi ostatnymi krajinami menovej unie vykazovalo najnizS§iu nezamestnanost
Luxembursko (4,4%). Krajina sa vyznacuje dobrym pracovnym prostredim, kde je miera
nezamestnanosti dlhodobo na tirovni pod eurdpskym priemerom. Nezamestnanost’ nizsiu
ako 5% zaznamenali v roku 2007 aj frsko s Cyprusom. Bezny téet sa v krajinach vyvijal
roznorodo. Deficitni Groven tohto indikatora evidovalo Irsko, Cyprus, Slovinsko
a Finsko. Ostavajuce tri krajiny — Luxembursko, Rakusko a Holandsko vykazovali jeho
prebytok. K napokon prebytkovému saldu krajin (0,93% HDP) prispelo najmi zvySenie
konkurencieschopnosti, ¢o sa prejavilo v znizeni relativnych cenovych trovni
a jednotkovych nédkladoch prace. Spominané JNP réstli v priemere o 6,23%, co
reprezentuje druhy najpomalsi rast spomedzi zhlukov. Napriek prebytkovym saldam
bezného Gc¢tu v niekol’kych krajinach, vsetky krajiny v danom roku evidovali zédporny
vyvoj ukazovatel’a Ciste] medzinarodnej investicnej pozicie (priemer -27,84% HDP). Dlh
verejného sektora bol v priemere druhy najniz§i na urovni necelych 36% HDP.
Luxembursko si aj vtomto pripade udrzuje najstabilnejSiu poziciu, kedy ako jednej
z mala krajin eurozony dlh nepresiahol troven 10% HDP.

Takmer identicky vyvoj vSetkych sledovanych indikatorov zapriCinil, Ze treti
zhluk krajin je tvoreny pobaltskymi krajinami - Estonsko, LotySsko a Litva. Zoskupenie
krajin je identické aj v druhej analyze, ktort sme vykonali s vyuzitim Wardovej metddy.
Krajiny v sledovanom roku disponovali vlastnymi menami a nezucastovali sa na
spolo¢nej menove] politike eurozény. Ekonomiky zaznamenali najvyssinérast
jednotkovych nakladov prace, ktory predstavoval vysokych 42,4%. Z dévodu takéhoto
prudkého narastu jednotkovych ndkladov prace dochadza k strate ndkladovej ale aj
mimonakladovej konkurencieschopnosti, o do urcitej miery ovplyvituje vyssi vyvoj
cien. Straty nakladovej konkurencieschopnosti sa premietaju do straty podielov na

exportnom trhu. Strata podielov na exportnom trhu a prudky domaci dopyt sa zas
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odzrkadlili vo vyvoji salda bezného uctu, ktory sa v pobaltskych krajindch dostal do
vyrazne zapornych hodnét. V porovnani s inymi zhlukmi, je saldo bezného uctu vo
vSetkych troch krajindch znacne deficitné, co sved¢i o jasnej makroekonomickej
nerovnovahe. Celkovy deficit predstavoval 13,8% HDP. Deficity bezného uctu,
podmienené stratou konkurencieschopnosti v krajinach viedli k zépornej medzinarodne;j
investicnej pozicii, ktora sa pohybovala na trovni -65,27% HDP. Dévodom boli najma
pretrvavajuce schodky bezného uctu a slaba dynamika ekonomického rastu. Miera

nezamestnanosti pobaltskych krajin bola v priemere 6,67%, priCom LotySsko evidovalo

evve

vvvvvvvv

dosiahlo Estonsko (3,8% HDP), nasledovalo Lotyssko (8,4%) a Litva (15,9%).

Do poslednej, §tvrtej skupiny krajin patri Grécko, Spanielsko, Portugalsko
a Slovensko. S vynimkou Slovenska, sa jednd o krajiny juznej eurozdny, ktoré su
Castokrat v odbornej literatire oznadované za perifériu HMU. Takmer identicka arovei
salda bezného Uctu a Cistej medzinarodnej investicnej pozicie spdsobili, Ze tieto krajiny
sa zIucili do Stvrtého zhluku. V roku 2007 vsetky krajiny zaznamenali deficitné saldo
bezného uctu. V pripade Grécka ide o deficit na urovni 11,8% HDP, ktory bol spdsobeny,
rovnako ako v Portugalsku, prevazne velkym poklesom uspor domacnosti. Pokial’ ma
otvorend ekonomika zaujem znizit' deficit bezného uctu, verejny sektor sa musi
skonsolidovat’ a sitkromny sektor zvysit’ Gspory ¢i znizit’ investicie. Politiky, ktoré su
zameran¢ na znizovanie deficitov povedu k tspornym obmedzeniam. AvS§ak moze to mat’
aj negativne nasledky, nakolko ekonomika, ktord nevyuziva naplno svoje vyrobné
kapacity a dosiahne negativnu produkénti medzeru, méze brzdit’ svoj hospodarsky rast.
Potladeny ekonomicky rast v uz beztak vysoko zadlzenych krajinach prehibi dlhové
problémy, obmedzi sukromné investicie azvySi nezamestnanost. Prave posledny
spominany ukazovatel, miera nezamestnanosti, bola v tychto krajindch v priemere
najvyssia (9,8%). NajvysSiu nezamestnanost’, nielen v rdmci zhluku ale aj spomedzi
ostatnych Statov dosiahlo Slovensko (13,6%). Nadpriemerni urovein nezamestnanosti
evidovali aj ostavajice krajiny Grécko (9,1%), Spanielsko (8,6%) a Portugalsko (7,9%).
Indikator Cistej medzinarodnej investi¢nej pozicie bol vyrazne deficitny, na arovni -
81,35% HDP. V tomto zhluku krajin doslo k mierne vyraznému narastu jednotkovych
nakladov préce, ktoré vzrastli v priemere o 8 p.b. Vladny dlh bol druhy najvyssi spomedzi
zhlukov, v priemere 60,48% HDP. Dlh Grécka €inil v roku 2007 vysokych 103,1% HDP,

¢o je po Taliansku, druhd najvysSia troven.
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Vystup zhlukovej analyzy najdeme v Tabulke 5, v ktorej st uvedené stredné
hodnoty kazdej premennej. Na zéklade ziskanych informécii vidime, Ze mnohé krajiny
eurozony javili zndmky makroekonomickych nerovnovéh uz v ¢ase pred hospodarskou
krizou v roku 2007. Pod¢iarknutym a farebne odliSenym Bolt pismom su zvyraznené
najlepsie (zelena farba) a najhorsie (bordovéa farba) hodnoty daného makroekonomického
indikatora.

Tabul’ka S Popis zhlukov v roku 2007 (stredné hodnoty premennych)

2007
Zhluk | SH |Zhluk | SH | Zhluk | SH | Zhluk | SH
¢.1 ¢.2 ¢.3 ¢. 4
BeZny ucet
platobnej bilancie 0.20 0.93 z13.8 9,70
Cista
medzinarodna 8.76 -27.84 -65,27 -81.35
investi¢na pozicia
Vladny dlh 76,36 35,81 9.37 60,475
Miera
nezamestnanosti 8,08 .37 6,67 2:80
Jednotkové
Rl o 3.76 6,22 42.40 8,00

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a vysledkov analyzy

Sumar ziskanych udajov za sledovany rok 2007:

Rok 2007 sa pre krajiny menovej Uinie vyznacoval najmai deficitnou uroviiou salda
bezného Uctu a zépornou uroviou Ciste] medzinarodnej investi¢nej pozicie. V danom
roku len 6 krajin, ktoré boli zaroven aj zakladajice krajiny eurozony, zaznamenali
prebytkovu urovei salda bezného tctu. V pripade indikatora NIIP si iba 4 krajiny udrzali
jeho kladnu poziciu. V oboch pripadoch islo zvicsa o krajiny prvého zhluku, v ktorych
jasne dominovalo Nemecko a Belgicko . Problematickou oblast’ou v niektorych krajinach
bol aj verejny dlh. V Taliansku a Grécku sa uz v tom case jeho Uroven pohybovala nad
hranicou 100% HDP, ¢im markantne prekrocila stanovenu hranicu konvergen¢nych
kritérii. Nizku uroven vladneho dlhu evidovali predovSetkym tie krajiny, ktoré sa
nezucastiovali na spolo¢nej mene a v danom roku disponovali este vlastnymi menami.
ISlo najméd o krajiny Pobaltia, kde v pripade Estonska nedosahoval vladny dlh ani 4%

HDP. Miera nezamestnanosti sa pohybovala na tirovni v priemere 7,2%. Slovensko spolu
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s Nemeckom ako jediné krajiny zaznamenali dvojciferni uroven nezamestnanosti,
pricom na naSom uzemi bola nezamestnanost’ najvyssia. Posledny sledovany ukazovatel,
jednotkové naklady prace rastli najrychlejSie v Litve, LotySku a Estonsku. Najmé
LotySsko zaznamenalo rast JNP takmer 70%, ¢o sa zna¢ne vychylovalo od priemeru
ostatnych krajin. V rdmeci sledovaného ukazovatel’a boli na tom podstatne lepsie krajiny
menovej Unie, ktoré nezaznamenali dynamicky rast, ale skor si udrziavali konStantnt
uroven.

4.1.2 Vysledky zhlukovej analyzy pre rok 2019

Podobne ako v Dendrograme 1, aj vtomto pripade vidime na spojnicovej
vzdialenosti medzi 5 az 10, ze zhlukovéa analyza skonstruovala 4 zhluky krajin menovej
unie. V sledovanom roku 2019 uz vSetky krajiny participovali na spolo¢nej menovej Unii.
Clenenie krajin je vSak v porovnani s predchadzajiicim sledovanym rokom znaé¢ne
odlisné. Medzi skupinami nachadzame aj jednotlivca, Grécko, ktoré vytvara samostatny
zhluk. Naopak najpocetnejsi zhluk je tvoreny deviatimi krajinami, z ktorych je az 7
zakladajucich. Zhluk, v ktorom je znacnd prevaha zakladajucich krajin potvrdzuje
dolezitost’ krajin jadra eurozoény a mnohé teoérie o dvojstupniovej Europe.

Dendrogram 2 Zhluky krajin eurozony v roku 2019

Dendrogram using Ward Linkage
Rescaled Distance Cluster Combine
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V Tabulke 6 vidime zhluky krajin aich jednotlivych ¢lenov, ktorych sme
opitovne zatriedili s vyuzitim K-priemer a Wardovej metddy. Aj v tomto pripade budeme
pri interpretacii vysledkov zhlukovej analyzy vychadzat’ z prvej spomenutej, k-priemer
metody.

Tabul’ka 6 ZloZenie zhlukov v roku 2019

K-priemer Wardova metoda
1 2 3 4 1 2 3 4
Grécko Nemecko Belgicko |Irsko Belgicko | Nemecko Estonsko | Grécko
Luxembursko | Spanielsko | Cyprus | Irsko Luxembursko | LotySsko
Malta Franctzsko Spanielsko | Malta Litva
Holandsko Taliansko Franctzsko | Holandsko Slovensko
Slovinsko Rakusko Taliansko | Slovinsko
Slovensko Portugalsko Cyprus
Litva Finsko Rakusko
Lotyssko Portugalsko
Estonsko Finsko

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a vysledkov analyzy

Za predpokladu globalneho ekonomického rastu a priaznivych hospodarskych
podmienok sa makroekonomické nerovnovahy casom zmierfiuji a dochaddza ku
postupnej konvergencii krajin menovej tnie. V pripade eurozony bol vSak vyvoj odlisny.
Od pociatkov finanénej krizy krajiny prehibili svoje vnatorné i vonkajsie nerovnovahy
a tak dochadzalo k poklesu konvergencie krajin eurozony. Okrem Struktury, ktorou dana
ekonomika disponuje sa na procese konvergencie podiel'a aj hospodarska politika a s iou
spojené investicie do vedy, vyskumu avzdeldvania. V sledovanom roku doslo
k spomaleniu globalneho obchodu a priemyselnej ¢innosti. Dovodom boli obmedzené
kapitalové vydavky v Azii a pomald vyroba v automobilovom priemysle &i v sektore
technologii. Okrem iného, globalny obchod negativne ovplyvnila aj vtedajsia situacia
spojend s odchodom Velkej Britanie z Eurdpskej tnie, tzv. Brexitom. Na tieto okolnosti
doplatil aj export mnohych krajin. Oslabenie exportu spdsobilo, Ze vonkajSie prebytky
v niektorych vyspelych ekonomikéch sa mierne znizili, avS§ak v mnohych krajinach ostali
napriek tomu vysoké.

Prvy zhluk je tvoreny samostatnou krajinou, Gréckom. Znacny vplyv na

vytvorenie Grécka ako outlier-a mala jeho extrémna troven vladneho dlhu, nadpriemerne
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vysokd miera nezamestnanosti a taktiez najvacsi deficit indikatora Cistej medzinarodnej
investi¢nej pozicie. Indikator bezného uctu platobnej bilancie, ktory je zavisly od
konkurencieschopnosti krajiny v porovnani so zahranicim, bol v deficitnych hodnotach -
2,10% HDP. Aj napriek pretrvavajucemu deficitu, v porovnani s predchadzajucim
sledovanym obdobim doslo k jeho znizeniu 0 9,70 p.b. S beznym uctom uzko suvisiaci
ukazovatel' Cistej medzindrodnej investi¢nej pozicie bol opitovne hlboko v deficite,
-154,2% HDP. Na takto hlboko deficitni uroven indikatora vplyva predovSetkym
zahrani¢ny verejny dlh. Grécko aj nad’alej zdpasi s pretrvavajiicim vysokym vladnym
dlhom, ¢o ho stavia do nevyhodnej pozicie v oblasti konkurencieschopnosti v porovnani
s ostatnymi ekonomikami. Zna¢ny narast spdsobil, Ze v sledovanom roku bola uroven
verejného dlhu Grécka az 180,70% HDP. Okrem najvyssej tirovni vladneho dlhu, krajina
eviduje aj najvyssiu mieru nezamestnanosti v eurozéone. T4 v roku 2019 ¢inila takmer
20%. Pre porovnanie, Nemecko v tom istom roku dosiahlo nezamestnanost’ len 3,4%.
Grécko patri medzi krajiny, v ktorych je najvacsi nepomer medzi prijmami obyvatel'stva.
20% najbohatSiecho obyvatel'stva vlastni prijmy az o 6,1-ndsobok vysSie ako 20%
najchudobnejsich obyvatel'ov. Vo vyvoji jednotkovych nakladov prace krajina evidovala
pokles, -1,40%. VSetky sledované makroekonomické indikatory, s vynimkou salda
bezného G&tu sa v porovnani s rokom 2007 zhorsili. V krajine sa tak este viac prehibili
vnutorné a vonkajSie nerovnovahy. Grécko v sucasnosti trpi vysokym vladnym a
zahrani¢énym dlhom, vysokou mierou nezamestnanosti, problémovymi tvermi z ¢oho
vyplyva nizky potencialny rast ekonomiky.

Druhy, velmi pocetny zhluk pozostdva z 9 krajin - Nemecko, Luxembursko,
Malta, Holandsko, Slovinsko, Slovensko a pobaltské krajiny Litva, LotySsko a Estonsko.
Vo vnutri zhluku, s vynimkou Slovenska, krajiny hospodarili s prebytkami bezného uctu
platobnej bilancie. Prave tento ukazovatel, spolu s pomerne udrzatenou uroviiou
vladneho dlhu, ktory nepresiahol 60% HDP, predurcili zoskupenie krajin do druhého
zhluku. Krajiny vykazujuce prebytky bezného G¢tu maji ekonomiky spravidla silne
proexportne orientované. Hnacou silou pretrvavajuceho prebytku bezného uctu v pripade
ekonomiky akou je Nemecko, je okrem exportu aj vysokd miera uspor domécnosti
a narastajuca miera uspor podnikového a vladneho sektora. K pretrvavajucim prebytkom
napomaha aj slaba dynamika investicii, predovSetkym vo verejnom sektore. Pokial
porovname rok 2019 s 2007 vidime, Ze v pripade bezného ctu si polepsili najma krajiny
vychodného pobrezia Baltského mora. Tie sa z vyraznych deficitov dostali na vyrovnant

az prebytkovu poziciu salda bezného Uctu. V pripade indikatora Cistej medzinarodnej
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investicnej pozicie, krajiny evidovali protichodny vyvoj. Nemecko, Holandsko, Malta
a Luxembursko si Uroven tohto indikatora v porovnani s predchadzajucim obdobim
zvysili a dosahovali jeho kladnt uroven. Naopak niektoré krajiny, medzi ktoré patri aj
Slovensko si vramci vyvoja pohorsili a prehibili deficitni uroved tohto indikatora.
Napriek vyrovnanému aZ prebytkovému saldu BU, pobaltské krajiny vykazujii znaéne
deficitni uroved NIIP, ktora je nasledkom vysokych deficitov BU v minulosti. Nakol'ko
st mnohé krajiny prijemcami priamych zahrani¢nych investicii, postupom ¢asu by malo
dochadzat’ ku korekcii tohto indikatora. Vladny dlh krajin dosahoval Groven v priemere
40,59% HDP. Hranicu presahujucu 60% HDP, ktort stanovuji Maastrichtské kritéria,
prekrocilo len Slovinsko (65,60%). Ostavajice krajiny sa drzali pod touto hranicou,
vratane Slovenska (48,10% HDP). Opit, pokial’ to porovndme s predchadzajucim
sledovanym obdobim vidime, Ze niektoré krajiny svoje urovne verejného dlhu znizili a
stabilizovali, iné naopak zvysili. K rastu dlhu doslo predovsetkym v tych krajinach, ktoré
vstupili do eurozény v priebehu posledného desatrocia, a teda v roku 2007 esSte neboli
sucastou jednotnej menovej unie. Ukazovatel’ jednotkovych nakladov prace v krajinach
druhého zhluku rastol najrychlejsie (11,39%). K vyraznému narastu JNP prispieva

stagnacia produktivity prace a nominalny rast miezd. Miera nezamestnanosti bola

vive

vwve

v ramci vSetkych krajin Eurozony prejavila v Nemecku (3,4%). K najvyraznejSej zmene
v ramci zhluku doslo na Slovensku, kde sa nezamestnanost’ znizila o 6,8 p.b. Aj napriek
postupne zniZujiicej sa nezamestnanosti stale existuju krajiny, ktoré doposial’ trpia
vysokou mierou nezamestnanosti a zna¢nym rizikom chudoby. Jedna sa najmé o krajiny
strednej a vychodnej Eurdpy.

V tretom zhluku nachddzame krajiny, ktoré odbornd literatura klasifikuje ako
perifériu, resp. juzna &ast’ eurozény — Spanielsko, Portugalsko, Taliansko. K tymto
krajinam zhlukova analyza zaradila aj Franctzsko, Rakusko, Finsko a Belgicko. Tradi¢ne
medzi krajiny periférie patri aj Grécko, avSak v tomto pripade krajina tvori samostatny
zhluk. Je to najma z toho dovodu, ze Grécko vykazuje extrémnu troven indikatorov NIIP,
vladneho dlhu a miery nezamestnanosti. Tieto indikatory znacne presahuju hodnoty
zvySnych krajin. Krajiny treticho zhluku boli predurené na zaklade vyvoja vladneho
dlhu a takmer vyrovnanou poziciou salda bezné¢ho uctu. S Giplne vyrovnanou poziciou

salda bezného uctu sa prezentovalo Belgicko. Najvyssi prebytok v rdmeci tretiecho zhluku
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evidovalo Spanielsko (2,30% HDP) a najvacsi deficit Finsko (-1,00%). Kladni hodnotu
ukazovatela Cistej medzindrodnej investi¢nej pozicie zaznamenalo Belgicko, Rakusko
a Finsko. Franciizsko si aj napriek prebytku BU, nedokézalo udrzat’ kladnt hodnotu NIIP.
Je to najmé z toho dovodu, Ze v tomto pripade ukazovatel pozostava z nastrojov, ktoré
podliehaju riziku zlyhania. Priemernd vySka dlhu krajin bola 95,96% HDP. Takmer
identickti uroveit verejného dlhu presahujucu 90% HDP zaznamenali Belgicko
s Franctzskom. Taliansko a Portugalsko prekrocili hranicu dlhu 100% HDP. S takto
vysokou uroviiou dlhusa spajaju problémy v hospodarskom raste ¢i riziko straty
konkurencieschopnosti. Jedine Finsko spomedzi krajin tretiecho zhluku neprekrocilo
hranicu dlhu zakotvent konvergenénymi kritériami, ale udrzalo sa tesne pod fiou (59,50%
HDP). Priemerna nezamestnanost’ bola evidovana na urovni 8,76%. Po Grécku, druhu
najvyssiu nezamestnanost dosiahlo Spanielsko (15,50%), po ktorom nasledovalo
Taliansko (10,90%). V spominanych dvoch krajinach doSlo v porovnani s rokom 2007
k narastu nezamestnanosti. Jednotkové ndklady prace rastli tempom 4,12%. Vnutri
zhluku doslo k r6znemu vyvoju tohto indikétora. Zrychlenie rastu jednotkovych nakladov
prace zaznamenali v Belgicku, Rakusku a Portugalsku. Naopak, k poklesu JNP doslo
v ostavajucich krajinach — Spanielsku, Franctzsku, Taliansku a Finsku. K rastu prispel
najmi ndrast miezd a slabSia produktivita prace. Trend dynamického rastu JNP v
eurozone sa ocakaval aj v rokoch 2020 a 2021, nakol'ko v dosledku pandémie a s fiou
suvisiacich opatreni, dochadzalo k zniZzovaniu pracovnych miest a k poklesu produktivity
prace.

Posledny, $tvrty zhluk krajin tvori irsko a Cyprus. Obe krajiny zaznamenali
priblizne identicky vyvoj vo vSetkych indikatorov, s vynimkou jednotkovych nakladov
prace, kde bol vyvoj protichodny. Saldo bezného uctu platobnej bilancie bolo v oboch
krajinach vyrazne zédporné. Prave Cyprus zaznamenal najvacsi deficit salda bezného uctu
v eurozone na trovni -4,90% HDP, po ktorom nasledovalo irsko (-4,70% HDP). V oboch
pripadoch vSak doslo k miernej korekcii a vylepSeniu v porovnani s predchadzajicim
sledovanym obdobim. Vysoky deficit BU Irska je reakciou na uginky &innosti
nadnarodnych korporacii. Od takejto urovne BU sa odvija aj zaporna hodnota
ukazovatela ¢istej medzinarodnej investiénej pozicie. frsko sa priblizuje k hranici -200%
HDP aCyprus k -120% HDP. Takto deficitné hodnoty indikatora NIIP odrazaja
predovsetkym medzindrodné finan¢né vdzby nadnarodnych institucii, ¢innosti ucelovo
vytvorenych subjektov &i pretrvavajice problémy v ramci finanéného sektora. Dlh frska

sa drzi pod hranicou konvergencnych kritérii, pri¢om Cyprus sa priblizuje k trovni dlhu
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100% HDP. Vo vSeobecnosti je rast jednotkovych nakladov prace pomalsi v krajinach,
ktoré st povazované za istych dlznikov, akymi su aj Irsko s Cyprusom. Kym Cyprus
evidoval rast JNP 5,30%, frsko zaznamenalo jeho pokles 04,30%. Rovnako ako
v predchadzajucich pripadoch, za nasledok rastucich JNP je povazovand nizka
produktivita prace. V sledovanych krajinach trh prace trpi problémom nezamestnanosti
mladych l'udi, kde je ich miera vyssia ako vo zvysku eurozény. VysSia nezamestnanost’
prevladala na Cypre (8,90%). Irsko malo nezamestnanost’ na tirovni 5,80%.

Uvedené priemerné hodnoty vybranych makroekonomickych indikéatorov
nachddzame v Tabulke 7. Podobne ako v predchddzajucom pripade, aj tu su najlepsSie
a najhors$ie dosiahnuté irovne zvyraznené farebne odliSenym Bolt pismom.

Tabul’ka 7 Popis zhlukov v roku 2019 (stredné hodnoty premennych)

2019
Zhluk | SH |Zhluk | SH | Zhluk | SH | Zhluk | SH
¢.1 ¢.2 ¢.3 ¢. 4
BeZny ucet
platobnej bilancie 1l 0 e il
Cista
medzinarodna -154,20 10,48 -20,40 -154.80
investi¢na pozicia
Vladny dlh 180,70 40,59 95,96 74,15
Miera
nezamestnanosti 1940 2,36 8,76 .33
Jednotkové
Rl o -1.40 11.39 4,23 0,50

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a vysledkov analyzy

Sumar ziskanych udajov za rok 2019 a porovnanie s predchadzajucim
obdobim:

Pri pozorovani salda bezného uctu platobnej bilancie vidime, Ze niektoré
ekonomiky eurozény evidovali narast prebytkov, iné ndrast deficitov a niektoré krajiny
sa viac priblizili k vyrovnanému saldu BU. Najmi pobaltské krajiny si vylepsili poziciu
BU, kedy sa z vyraznych ahlbokych deficitov dostali na vyrovnané az prebytkové
pozicie. Krajiny, ¢asto oznacované za jadro eurozony, Nemecko a Holandsko este viac
navysili svoje beztak vysoké prebytky beznych ti€tov. Podobny trend vyvoja zaznamenal

aj indikator Cistej medzindrodnej investicnej pozicie. Niektoré krajiny si vSak aj napriek

54



prebytkom na BU, pripadne vyrovnanému saldu BU, nedokazali udrzat’ jeho kladnu
uroven a dostali sa do markantne zdpornych hodnét. Prikladom je Portugalsko, ktoré
napriek vyrovnanému saldu BU evidovalo zaporni hodnotu NIIP takmer -100% HDP.
Niektoré krajiny, predovSetkym Holandsko, Nemecko, Luxembursko ale aj Malta
zaznamenali nadmerne pozitivne hodnoty tohto indikatora. AvSak aj takato nadmerne
kladn4 hodnota moze so sebou prinaSat’ makroekonomické riziko v podobe straty Casti
zahrani¢ného bohatstva, v pripade ak cudzinci nebudu schopni splacat’ svoje dlhy.
V pripade vladneho dlhu vidime narastajici trend takmer vo vSetkych krajinach. Nad
hranicu stanovenil v Maastrichtskych kritéridch sa dostalo v roku 2019 az 9 krajin
eurozony. Jedine Nemecko dokéazalo svoj dlh v porovnani s rokom 2007 znizit'. Zvy$né
krajiny ho postupom rokov navySovali a v roku 2019 eurozéna eviduje priemerny dlh na
urovni takmer 72% HDP. Pri¢inou bola najmé finan¢na kriza, s ktorej prichodom krajiny
zaznamenali jeho prudky narast. Nérast v§ak najviac pocitili tie ekonomiky, ktoré boli
v procese napravy deficitov bezného uctu. Vyvoj konkurencieschopnosti sa odvija,
okrem iného, od investovania do vedy, vyskumu a vzdeldvania. Prave krajiny ako
Grécko, Taliansko, Portugalsko &i Spanielsko si vzhl'adom na potrebu financovania
vladneho dlhu nedokdzali vytvorit’ dostato¢ny priestor na zvySovanie investicii do tychto
zloziek, ¢im znacne stracali svoju konkurencieschopnost’ voci inym krajindm. Pozitivny
vyvoj zaznamenala miera nezamestnanosti, ktora v priebehu sledovaného obdobia
klesala. Samozrejme aj v tomto pripade nachadzame vynimky v podobe krajin periférie -
Grécko, Taliansko, Spanielsko a Cyprus. Tieto krajiny postihuje aj nadalej vysoka miera
nezamestnanosti, ¢o je odrazom nizSej konkurencieschopnosti na zahrani¢nych trhoch.
Napriek postupne klesajiicej miere nezamestnanosti, rozdiely v rdmci eurozony ostavaju
nad’alej priepastné. Eurozona sa v ramci trhu prace potyka s niekol’kymi problémami.
Jednym znich je problém dlhodobej nezamestnanosti, ktory prostrednictvom
hysteréznych efektov vedie k zvySovaniu §trukturdlnej nezamestnanosti. Daldim
problémom je skutocnost, ze nezamestnanost’ postihuje vo vybranych krajinach mlada
generaciu, ktorych miera nezamestnanosti je vysSia ako 10%. Rast jednotkovych
nakladov prace v krajindch eurozony zaznamenal dynamicky ndrast. Tato skuto¢nost’
odzrkadl'ovala situdcia na prehriatom trhu prace, kedy bol nizky rast produktivitu prace

spojeny s narastajlicimi mzdami.
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4.2 Aplikacia indikatorov hodnotiacej tabul’ky na identifikovanie

nerovnovah v menovej unii pre rok 2020

V roku 2019, teda rok pred tym, ako svet postihla pandémia, 13 krajin evidovalo
nerovnovahu, priCom 3 z nich trpeli nadmernou nerovnovahou. Nadmerné nerovnovahy
maju tendenciu pretrvavat, ¢o odrdza ich dlhotrvajuci charakter astym suvisiace
tazkosti. Reflektuje to taktiez Casové oneskorenie politickych reakcii a v niektorych
pripadoch ich nedostato¢nt implementéciu.

Nasledujuce tabulky 8 az 10 zobrazuji vyvoj indikdtorov hodnotiacich
nerovnovahy krajin eurozony pre rok 2020, v porovnani s prahovymi hodnotami
definovanymi v hodnotiacej tabulke. Vé&cSina makroekonomickych indikatorov
prechadzala do roku 2020 procesom napravy, ktoré odzrkadlovali priaznivy hospodarsky
vyvoj. Vypuknutie pandémie COVID-19 a s tym suvisiace opatrenia, ktoré obmedzili
ekonomicku ¢innost’ viacsiny krajin tento pozitivny trend zvratili.

Tabul’ka 8 Indikatory hodnotiace vonkajSiu nerovnovahu krajin, vratane
konkurencieschopnosti (2020)

CA NIIP REER EXP ULC
Hranicné hodnoty | -4%/+6% -35% +5% -6% +9%
Belgicko 0,1 444 2,5 10,88 7,50
Nemecko 7,5 63,4 2.4 1,40 11,10
Estonsko 1,0 -21,5 5,3 17,56 17,10
frsko -5,8 -174,0 -1,2 49,97 -6,30
Grécko -3,7 -175,0 0,4 -10,10 6,40
Spanielsko 1,6 -84,9 1,1 -6,77 11,00
Francuzsko -1,0 -30,2 2,7 -6,86 4,60
Taliansko 32 2,0 0,6 -2,84 5,50
Cyprus -6,6 -136,2 0,1 28,50 5,60
Lotys$sko 0,7 -34,7 5,9 18,24 18,60
Litva 3,7 -15,8 6,9 39,31 18,30
Luxembursko 4,5 53,4 1,5 20,63 11,10
Malta 3,0 51,0 2,1 13,21 19,90
Holandsko 91 113,9 3.8 7,40 14,00
Rakisko 1,6 9,3 3,2 5,19 12,20
Portugalsko 0,0 -104,8 0,0 -0,85 16,20
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Slovinsko 6,4 -15,2 1,9 20,23 14,90
Slovensko -1,8 -65,7 5,3 8,10 16,40
Finsko -0,5 -4,4 2,3 12,28 5,40

Priemer EA 1,21 -27,63 2,46 11,87 11,03

Zdroj: Vlastné spracovanie podl’a https://ec.europa.eu/eurostat/web/macroeconomic-imbalances-
procedure/data/scoreboard

Od vypuknutia finan¢nej krizy, po ktorej nasledovala dlhova kriza sa tokové
veli¢iny v krajindch menovej unie zacali vyvijat priaznivym smerom. Prikladom bol
bezny ucet platobnej bilancie, ktory sa z hlbokych deficitov vo vacsine krajin premietol
do vyrovnanych, pripadne az prebytkovych pozicii. V roku 2020 bolo saldo bezného uctu
krajin eurozény v miernom prebytku (1,21% HDP), avSak stale v ramci prahovych
hodnot. V Tabulke 8 vidime, ze v danom roku 5 krajin menovej unie prekrocilo
orientacnu spodnu a vrchnu hranicu tohto indikatora. Vyrazné prebytky bezného uctu
pretrvavaju uz niekol’ko rokov v Nemecku a Holandsku. Tieto naakumulované prebytky
reflektujii utlmené investicie a vysoké prebytky doméacich Uspor. Orientaént prahova
hodnotu mierne prekonalo aj Slovinsko, najmé z dévodu vyraznych uspor domécnosti.
Vysoké deficity bezného uétu pretrvavaji na Cypruse a v frsku, kde odrazaju &innosti
nadnérodnych spolo¢nosti.

Napriek priaznivému vyvoju tokovych veli¢in sa stavové veliCiny — cista
medzinarodnd investi¢na pozicia, nad’alej zhorSovali. Plati to predovSetkym pre tie
krajiny, ktoré vyuzili programy finanénej pomoci, t.j. Cyprus, Grécko, irsko, Portugalsko
a Spanielsko. NIIP mozno v principe povazovat za kumulativny vysledok vyvoja
bilancie bezného uctu, ktory sa vyvija rovnakou cestou, avsak plynulejSim spdsobom.
V roku 2020 sa celkovo 6 krajin menovej Unie ocitlo pod orientacnou hranicou NIIP
indikatora. Hranicu -170% HDP prekonalo Grécko a frsko. Cyprus sa dostal pod hranicu
-130% HDP. V niektorych krajindch sa na tvorbe znacne zapornej hodnoty NIIP
indikatora podielal najmad vysoky zahrani¢ny verejny dlh. Nemecko a Holandsko,
v ktorych pretrvava vysoka kladna uroven Cistej medzindrodnej investi¢nej pozicie si
v sledovanom roku tato hodnotu eSte navysili. Prispeli k tomu ucinky kladného
ocenovania a rast nominalneho HDP.

Recesia spdsobend pandémiou COVID-19 postihla aj finan¢né trhy. Reélny
efektivny vymenny kurz sa vyvijal dynamicky, ¢o bolo spdsobené najméd odlevom
kapitalu a znizenim cien ropy a ostatnych komodit. Po vypuknuti pandémie menové

autority eurozony predpokladali bliziacu sa recesiu a preto vytvorili podporné opatrenia,
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ktoré mali zabezpelit zlepSenie podmienok na finan¢nom trhu. Trhy s vymennymi
kurzami sa po zOzeni rizikovych prirdZzok stabilizoval. V sledovanom roku 4 krajiny
eurozony trpeli nadhodnotenymi redlnymi vymennymi kurzmi, ktoré prekrocili
orientaéni hodnotu. V budtcnosti sa vSak ocCakava, ze vzhl'adom na volatilitu
nominalnych vymennych kurzov bude ovela viac krajin, ktoré prekrocia prahova
hodnotu REER. Spomedzi &lenovej menovej unie sa nasla aj jedna krajina, Irsko, ktora
naopak svoj kurz podhodnotila. NajcastejSie sa dynamika REER a strata
konkurencieschopnosti spéjaju s vyvojom jednotkovych nékladov prace. Predikcie na
d’alSie roky tvrdia, Ze tie krajiny, ktoré boli a stale st znacne postihnuté sucasnou krizou
dosiahnu len minimalny narast konkurencieschopnosti vo vztahu ku krajindm ako su
Nemecko a Holandsko.

Nakolko boli krajiny Eurdpskej unie zasiahnuté pandémiou a striktnymi
opatreniami vo vdc¢sej miere ako zvySok sveta, najviac postihnutym bol obchod v ramci
EU a eurozény. Mnohé krajiny stratili podiel na vyvoznom trhu v désledku toho, Ze ich
obchodnymi partnermi boli zvys$né krajiny eurozoény. V sledovanom roku tri krajiny
zaznamenali straty na exportnom trhu pod referenénti hranicu -6%. Najvicsiu stratu
evidovalo Grécko. Vyraznu stratu utrpelo aj Franctizsko so Spanielskom. Vietky tri
krajiny moZzno povazovat za krajiny vyvazajuce sluzby, najmi v podobe cestovného
ruchu. V dosledku striktnych opatreni a obmedzeného cestovania do zahranicia bol
najviac zasiahnuty cestovny ruch, na ¢o doplatili tie krajiny, v ktorych tvoril vyznamny
podiel na exportnom trhu. Krajiny ako Holandsko ¢i Nemecko podiely na vyvoznom trhu
dokézali aj napriek pandémii zvysit.

Posledny ukazovatel’ hodnotiaci vonkaj$iu nerovnovahu a konkurencieschopnost’
krajin — jednotkové naklady prace sa v sledovanom roku zrychlili, najméd v doésledku
nizkej produktivity prace. Pokles produktivity prace odrazal obmedzenu vyrobu spojent
s udrziavanim pracovnych miest v ¢asoch, kedy bola produkcia minimélna. Na zaklade
udajov zaznamenanych v Tabulke 8 vidime, ze z 19 krajin menovej Unie az 12 krajin
zaznamenalo prudky nérast jednotkovych nakladov prace a prekrocili referenénu hranicu
6%. Po tomto prudkom néraste v roku 2020 vSak odbornici o¢akavajii mierne spomalenie
v d’al$ich rokoch, ktoré bude spdsobené obnovenim hospodarstva. Z tabulky tiez vidime,
ze rast jednotkovych nakladov prace bol vyssi v krajinach jadra eurozény (Nemecko,
Holandsko), v porovnani s krajinami periférie (Irsko, Grécko, Cyprus). V priemere sa rast

jednotkovych nakladov prace v eurozéne zrychlil 0 9,89%.
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Analyza indikatorov vonkajSej nerovnovahy a konkurencieschopnosti naznacuju,
ze v roku 2020 vicsina krajin eurozony mala problémy najmi s nizkou produktivitou
prace, ktora viedla k rastu jednotkovych nakladov prace. Problematickym pre mnohé
krajiny bol taktiez vyvoj ¢istej medzinarodnej investicnej pozicie, ktory sa v niektorych
krajinach udrzuje na zapornej urovni, ktora znacne prekracuje orienta¢nu prahovu

hodnotu. Takato uroven indikatora NIIP hovori o nadmernej zavislosti jednotlivych

krajin od vonkajsich kapitalovych tokov.

Tabul’ka 9 Indikatory hodnotiace vnutornu nerovnovahu krajin (2020)

HOU PSC PSD GGGD UR TFSL
Hranicné hodnoty +6% +14% +133% +60% +10% | +16,5%
Belgicko 3,60 1,10 192,0 112,80 5,70 8,80
Nemecko 7,10 6,00 120,1 68,70 3,40 11,30
Esténsko 6,90 3,60 104,4 19,00 5,60 17,50
Irsko -0,20 -1,80 188,9 58,40 5,50 7,20
Grécko 5,60 5,40 125,3 206,30 | 17,60 27,40
Spanielsko 2,20 4,40 146.4 120,00 15,00 9,50
Francuzsko 4,40 13,00 173,7 115,00 8,50 11,60
Taliansko 2,10 4,10 118,7 155,60 9,90 6,80
Cyprus 0,70 -2,50 259,7 115,30 7,70 -2,50
Lotys$sko 2,70 -1,80 66,7 43,20 7,30 10,80
Litva 6,40 0,30 54,7 46,60 7,00 28,50
Luxembursko 13,80 44,10 316,8 24,80 6,00 -3,60
Malta 2,20 9,00 139,0 53,40 3,90 1,90
Holandsko 6,00 -1,30 233,7 54,30 3,70 3,30
Rakusko 6,20 4,70 131,2 83,20 4,90 10,60
Portugalsko 8,00 4,40 163,7 135,20 6,80 7,20
Slovinsko 5,20 -0,90 69,7 79,80 4,90 14,00
Slovensko 7,20 3,70 95,3 59,70 6,30 9,90
Finsko 1,30 6,40 153,3 69,50 7,30 7,80
Priemer 4,81 5,36 150,17 85,31 7,21 9,89

Zdroj: Vlastné spracovanie podla https://ec.europa.eu/eurostat/web/macroeconomic-imbalances-

procedure/data/scoreboard
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Tabulka 9 zobrazuje ukazovatele, na zaklade ktorych identifikujeme a postidime
vnutorné nerovnovahy krajin menovej Unie. Rast cien obytnych nehnutelnosti bol
masivny, pricom 7 krajin prekrocilo orientacnti hranicu indikatora. Medzi tieto krajiny
patrilo aj Slovensko. Prognozy zaciatkom roka 2020 nasvedcovali tomu, Ze v blizkej
budtcnosti by malo dojst’ v mnohych ¢lenskych §tatoch ku korekciam cien obytnych
nehnutel'nosti smerom nadol. Odrdzalo to najmd vplyv krizy na trh préce, s tym
stvisiacu hrozbu zvySenia nezamestnanosti, a pokles prijmov domadcnosti. Sucasna
situdcia v roku 2022 vSak jasne naznacuje, ze vyvoj cien nehnutelnosti na Slovensku
nabral nova dynamiku. Pandémia namiesto realitného Utlmu sposobila takmer uplny
opak. Lidrom v trende zvySovania cien nehnutel'nosti na Slovensku sa stala Bratislava.
Za vysoké ceny bytov mohli predovSetkym lacné pozicky. Existuje vSak hrozba, Ze
v blizkej buducnosti ddjde k prasknutiu realitnej bubliny. Hlavnu tlohu regulatora
finan¢ného trhu zohrava Narodna banka Slovenska, ktord zacala zvySovat uroky, ktoré
povedl k zdrazovaniu uverov, ¢im sa ponuka dostupnych lacnych tver obmedzi. Cely
sled udalosti nasledne povedie k zniZzovaniu cien nehnutel'nosti. Na prasknutie cenovej
bubliny nehnutel'nosti na Slovensku znacne vplyva aj sti€asna obchodnd vojna medzi
Ruskou federaciou a Zapadom. K vaznym problémom dojde v momente, ak sa tplne
zastavia dodavky ropy a zemného plynu z Ruska. Nasledné spomalenie hospodarskeho
rastu ohrozi vznik recesie astym suvisiacu vysokil mieru nezamestnanosti. Okrem
Slovenska, malo problém s markantnym narastom cien nehnutelnosti aj Luxembursko,
kde sa tento narast pohyboval v dvojcifernych ¢islach. K takto prudkému nérastu doslo
najmé v dosledku nepomeru medzi dopytom a ponukou, kedy dopyt jasne prevysuje
ponuku bytov, ¢o tlaci ich ceny smerom nahor. K nadhodnoteniu cien nehnutel'nosti na
byvanie v Luxembursku prispel aj vysoky dlh domécnosti. V eurozéne sa v priemere
ceny obytnych nehnutel'nosti zvysili 0 4,81%. Luxembursko okrem dynamického rastu
cien nehnutelnosti ako jediné prekrocilo prahovii hodnotu d’alSieho sledovaného
indikatora, tverového toku v sikromnom sektore (PSC). V priemere sa financné
prostriedky smerujuce do sektoru nefinancnych korporacii, neziskovych institacii a
domacnosti v eurozoéne zvysili o 5,36%.

Problémom v eurozéne niekol’ko rokov po finan¢nej krize aj nad’alej ostava
vysokd a neudrzatel'nd urovenn verejného a sukromného dlhu. Az 10 krajin prekrocilo
prahova hodnotu sukromného dlhu a 11 krajin verejného dlhu. Slovensko a pobaltské
krajiny sa ako jediné krajiny neocitli nad referencnymi hranicami ani jedného zo

spominanych dlhov. Na druhej strane Belgicko, Spanielsko, Franciizsko, Cyprus
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a Portugalsko prekrocili referencnu troven v oboch pripadoch. Luxembursko vykazuje
v urovni sukromného dlhu jasne odlahla hodnotu, az 316,8% v pomere k HDP.
Vzhl'adom na silni poziciu Luxemburska ako globalneho finanéného centra, uroven
sukromného dlhu vychadza z dynamiky finan¢ného sektora a reflektuje vysoku troven
podnikového dlhu. V ostavajucich krajinach, ktoré neprekrocili hranicu sikromného dlhu
sa vyvoj tohto indikatora vyvijal pomerne stabilne. Verejné dlhy sa v krajinadch eurozény
dlhodobo udrzuji na vysokych urovniach, ktoré¢ v mnohych pripadoch prekracujua
hodnotu zakotventl v konvergen¢nych kritéridch. Spomedzi ¢lenskych krajin len 8 Statov,
vratane Slovenska, nevykazuje zndmky nadmerného verejného dlhu. Slovensko sa v roku
2020 drzalo tesne pod hranicou dlhu 60% HDP. DIlh bude v nasledujtcich rokoch rast
a to najma v tych krajinach, ktoré boli najviac postihnuté pandémiou COVID-19. Preto
mozno o¢akavat’, Ze aj tie krajiny, ktoré v roku 2020 neevidovali dlh na urovni vyssej ako
60% HDP, v nasledujicich rokoch tato hranicu prekrocia. Vynimkou nebude ani
Slovensko. NajzadlzenejSou krajinou z pohl'adu verejného dlhu je uz niekol’ko rokov
Grécko, ktoré eviduje dlh presahujuci 200% HDP. Takyto nérast bol zaznamenany najma
v dosledku poklesu hospodarskej aktivity. Naopak, najniz§im verejnym dlhom disponuje
Estonsko, pricom zvy$né krajiny Pobaltia na tom nie su vyrazne horsie.

Vyvoj nezamestnanosti bol v krajindch menovej Uinie pomerne stabilny. Prahové
hodnoty prekro¢ilo iba Grécko so Spanielskom. Grécko trpi vysokou mierou
nezamestnanosti uz dlhé roky, priCom vyznamny podiel tvoria dlhodobo nezamestnani.
V obdobi, kedy vrcholila pandémia COVID-19 dochédzalo k narastu nezamestnanosti
takmer vo vSetkych Statoch, 1 ked’ v rozlicnej miere. Vplyv pandémie na nezamestnanost’
sa li8il v jednotlivych krajinach, odvetviach a samotnych pracovnikov. Najviac ohrozeni
stratou zamestnania boli nizko-kvalifikovani a nizko-prijmovi zamestnanci v oblastiach,
ktoré pandémia postihla najviac (stravovacie a ubytovacie sluzby, maloobchod atd’.)
V priemere sa miera nezamestnanosti v eurozone drzala na Grovni takmer 10%. Posledny
faktor hodnotiaci vnutorné nerovnovahy, zavédzky finan¢ného sektora, poukazuji na
nerovnovahu v troch krajindch — Estonsko, Grécko a Litva. V tychto krajinach bola
medzirocna miera rastu vyssia ako orienta¢na hodnota, pri€om najvyssi rast zaznamenala
Litva.

V kontexte vnitornych nerovnovah vidime, Ze najCastejSie krajiny prekracovali
hrani¢né hodnoty sukromného a verejného dlhu. Mozno tvrdit, Ze prave tieto dva
indikatory, predstavuju pre krajiny eurozony najvacsi problém. V dosledku jednotnej

meny nemaju krajiny moznost’ dlh devalvovat, ¢im by znehodnotili svoju menu a to by
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nasledne viedlo k zvySeniu vonkajsej konkurencieschopnosti. Priemerny sukromny dlh
krajin eurozony predstavoval 150,17% HDP a verejny dlh 85,31% HDP. Problematickou
oblastou je aj rast cien obytnych nehnutelnosti v krajinach eurozony. Tento problém
zotrvava na Slovensku doposial’.

Tabul’ka 10 Indikatory hodnotiace trh prace krajin (2020)

AR L-T UR YUR
Hranicné hodnoty -0,2% +0,5% +2%
Belgicko 0,60 -1,20 -4,0
Nemecko 1,10 -0,50 0,6
Estonsko 0,40 -0,80 6,3
frsko -0,80 -1,70 0,9
Grécko -0,90 -4,70 -8,6
Spanielsko -1,70 -2,70 -0,3
Francuzsko -0,50 -1,30 -1,9
Taliansko -1,30 -1,80 -5.3
Cyprus 1,90 -2,40 -6,5
Lotys$sko 1,20 -1,10 -2,1
Litva 2,60 -0,20 6,3
Luxembursko 2,00 -0,40 7,8
Malta 4,90 -0,90 0,3
Holandsko 1,20 -1,00 0,2
Rakusko 0,20 -0,50 0,7
Portugalsko -0,40 -2,20 -1,3
Slovinsko 0,40 -1,20 3.0
Slovensko 0,30 -1,90 0.4
Finsko 1,60 -0,90 1,3
Priemer 0,67 -1,44 -0,12

Zdroj: Vlastné spracovanie podla https://ec.europa.eu/eurostat/web/macroeconomic-imbalances-
procedure/data/scoreboard

V pripade poslednej tabul’ky, ktord zobrazuje indikatory blizSie hodnotiace trh
prace vidime, Ze spod rovnovahy sa vymykali dva ukazovatele - miera ekonomickej

aktivity obyvatel'stva (AR) a miera nezamestnanosti mladych I'udi (YUR).
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V roku 2020 klesala miera ekonomickej aktivity obyvatel'stva prevazne v krajinach
periférie — rsko, Grécko, Spanielsko, Taliansko a Portugalsku. Zaporny trend vyvoja
zaznamenalo aj Franctzsko. ZvyS$né krajiny menovej Unie evidovali rast ekonomickej
aktivity obyvatel'stva, pricom najvyssi ndrast dosiahla Malta. V pripade dlhodobej
nezamestnanosti, vSetky krajiny menovej Gnie zaznamenali jej zniZenie. V priemere to
bolo 01,44 p.b. Posledny ukazovatel, nezamestnanost mladych l'udi, predstavoval
problém najmi v Estonsku, Litve, Slovinsku a Luxembursku, kde ukazovatel’ prekrocil
orienta¢nu hodnotu 2%. V pripade tohto indikdtora mo6zeme v Tabul'ke 10 pozorovat’, Ze
krajinam periférie sa podarilo dosiahnut’ lepsie vysledky a nezamestnanost’ mladych l'udi
znizili, v porovnani s krajinami jadra eurozony. Najméd vdaka politickym zasahom
a opatreniam na narodnej urovni jednotlivych §tatov, pandémia COVID-19 mala pomerne
mierny vplyv na trh prace v porovnani s recesiou, aka nastala v hospodarstve eurozony.

Hospodarska aktivita ¢lenov menovej tnie sa do roku 2019 vyvijala pomerne
priaznivo, kedy makroekonomické nerovnovahy boli v procese napravy. Niektoré
makroekonomické indikétory, najmi ukazovatel' verejného dlhu, sa ani postupom casu
v niektorych krajindch nedokazal dostat na troven prijatelni Maastrichtskymi
kritériami. Pandémia COVID-19 mnoh¢ existujiice makroekonomické nerovnovahy este
viac prehibila a zagali vznikat’ nové rizika, najmi v oblasti cien obytnych nehnutel'nosti
a nakladovej konkurencieschopnosti. K neustale prehlbujicim sa nerovnovéham
v sucasnosti prispieva aj obchodna vojna medzi Zapadom a Ruskom.

V roku 2020 Eurépska Komisia povazovala za opodstatnené, aby bolo hibkové
preskimanie vykonané v krajinach, v ktorych boli identifikované nerovnovahy
v predchadzajlicom obdobi. Ide o nasledujtcich 9 krajin:

e Cyprus, Francuzsko, Grécko, Holandsko, frsko, Nemecko, Portugalsko,

Spanielsko a Taliansko.

Takéto hibkové preskumanie sa povazuje za obozretny postup, ktory pomdze
lepsie posudit’ a analyzovat, ¢i sa existujice nerovnovahy odstraituju, nad’alej
pretrvavaju & dokonca zhor$uji. Na zaklade hibkového preskumania sa zistilo, Ze
nerovnovahami v roku 2020 trpeli:

e Francuzsko, Nemecko, irsko, Holandsko, Portugalsko a §panielsko.
Okrem tychto Siestich krajin, boli dalSie tri krajiny, ktoré trpeli nadmernymi
nerovnovahami. I§lo o:

e Cyprus, Grécko a Taliansko.
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Cim viac bude v ramci eurozény dochadzat’ k ziaducej integracii, tym menej
dolezité bude monitorovanie nerovnovéh jednotlivych ¢lenskych Statov, pretoze v inych
Castiach eurozony by nasli prirodzentl kompenzaciu. V sucasnosti vSak PMN zaobchadza
s Clenskymi $tatmi ako so samostatnymi subjektmi. Krajiny menovej Gnie sa v roku 2020
potykali so zadvaznym hospodarskym poklesom a socidlno-ekonomickym dosledkami
pandémie COVID-19. Povahu makroekonomickych nerovnovéh, ktoré sa v eurozéne
objavovali vSak pandémia nijako vyrazne nezmenila. Skor pozastavila proces ich

napravy, ku ktorej v rdmci jednotlivych krajin dochadzalo.

4.3 Diskusia

S vyuzitim clusteringu st krajiny menovej Unie roz¢lenené na Styri heterogénne
zhluky. Analyza vykonana pre dve odlisné ¢asové obdobia (roky 2007 a 2019) umoznila
pozorovat’ presun krajin v ramci zhlukov. Uz v prvom sledovanom roku mali juzné
krajiny — Grécko, Spanielsko a Portugalsko tendenciu vytvarat jeden zhluk, pri¢om
Nemecko, Belgicko, Holandsko a Rakusko sa zoskupovali v ostatnych zhlukoch. Tymto
sa potvrdzuje existencia jadra a periférie, resp. juznej asevernej eurozony, ktorad
poukazuje na dvojstupiovi menovu Uniu. Mnohi ekondémovia spajaji  vznik
dvojstupiovej menovej Unie s financnou krizou v roku 2008. Vyvoj makroekonomickych
indikatorov vSak naznacuje, ze k tomuto rozdeleniu dochadzalo uz pred jej vypuknutim.
Ini ekondémovia diskutovali o dvojstupniovej Eurdpe v kontexte krajin menovej unie a
krajin, ktoré sa nepodielaju na spolocnej mene, ale zic€astiiuji sa na tvorbe spolo¢nej
Europskej hospodarskej politiky. V diplomovej praci je pozornost upriamend na
dvojstupiiovi Eurépu v rdmci krajin menovej unie. Po vstupe krajin do eurozony
dochadza k ¢iastocnej konvergencii, krajiny v urcitych oblastiach za¢inaji prosperovat
a viac sa priblizuju k rovnovéaznej polohe. AvSak niektoré oblasti su nad’alej postihnuté
existenciou perzistentnych nerovnovah. Z tohto dovodu v minulosti prebiehali diskusie
o tom, Ze by sa krajiny vtedajSej menovej inie mohli potencidlne integrovat,, avSak do
mensej eurozony. Od tychto myslienok sa z r6znych dovodov upustilo a postupom casu
sa menova unia rozsirovala o d’alSich ¢lenov. Predurcenie krajin do zhlukov bolo na
zaklade roznych indikéatorov, ktoré jasne dominovali v danom zoskupeni krajin. Uz
v prvom sledovanom roku v rdmci ukazovatela salda bezného uctu existovali znacné
rozdiely medzi perifériou ajadrom eurozony. Deficity bezného U¢tu na periférii

odzrkadl'ovali silné doméce vydavky, ktoré trvalo prevySovali rast redlnych prijmov,
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pricom tento rozdiel bol do znacnej miery financovany usporami v jadre. Podobny vyvoj
zaznamenala aj Cistd medzindrodnd investiéna pozicia, ktora rovnako odrazala
makroekonomické nerovnovahy v eurozéne.

V roku 2019 sa ¢lenenie krajin menovej Unie vyrazne zmenilo. Grécko ako outlier
eurozény vytvorilo samostatny zhluk. Samostatnost Grécka bola predurend najmé
v dosledku vysokej urovne verejného dlhu a nezamestnanosti, ktora sa vychylovala
priemeru zvys$nych krajin. Rovnako ako v roku 2007, aj v druhom sledovanom roku -
2019 pozorujeme dvojstupiiovu eurozonu. Krajiny tvoriace jadro menovej unie vytvarali
jeden zhluk a krajiny periférie, boli sucastou ostavajucich troch zhlukov. Samostatny
zhluk vytvorili aj dve krajiny periférie — frsko a Cyprus, ktoré mali takmer identické
deficitné urovne salda bezného uctu. Aj napriek tomu, ze v priebehu rokov dochadzalo
ku korekcii indikatora bezného uctu, stale existuju krajiny, ktoré trpia jeho znacnou
nerovnovahou. V tomto pripade nerovnovéahy vykazuju aj tie krajiny, ktoré eviduju jeho
nadmerny prebytok — Nemecko a Holandsko. Komisia sa sice vyjadrila, ze prebytky
bezného uctu nevzbudzuju také obavy o stav sledovanej ekonomiky ako pretrvavajuce
nadmerné deficity, avSak vzhl'adom k hladkému fungovaniu menovej tnie je potrebné
ich posudzovat’ ako nerovnovahy. V roku 2019 si pocetna ¢ast’ krajin menovej Unie
vylepsili wrovei &istej medzinarodnej investiénej pozicie. Niektoré krajiny - Irsko,
Grécko ¢i krajiny Pobaltia napriek zlepSeniu salda bezného uctu, deficit NIIP eSte viac
prehibili. Najmarkantnej§ie zmeny v porovnani s rokom 2007 evidoval verejny dlh, ktory
sa v krajindch eurozony zvysil a prekro€il hranicu stanovent v Maastrichtskych
kritériach. Jeho priemernd hodnota v eurozone dosahovala 71,89% HDP. Miera
nezamestnanosti bola na pomerne udrzatelnej Girovni, 7,56%, pricom medzi krajinami
sledujeme protichodny vyvoj. Niektoré krajiny svoju mieru nezamestnanosti znizili a
niektor¢ ju, naopak, podstatne navysili. Jednotkové naklady préce rastli v priemere o 7%.

Druhd analyza je zamerand na zistenie pritomnosti makroekonomickych
nerovnovah v krajinach menovej unie, pricom pri ich identifikécii sme vyuzili indikatory
hodnotiacej tabul’ky Postupu pri makroekonomickej nerovnovéhe. Analyzou zakladnych
Strnastich indikatorov sme dospeli k zaveru, Zze v roku 2020 vykazovalo Sest’ krajin
nerovnovéhy - Franctizsko, Nemecko, Irsko, Holandsko, Portugalsko a Spanielsko.
Dalsie tri krajiny evidovali nadmerné nerovnovahy — Cyprus, Grécko a Taliansko. Ide
o krajiny jadra i periférie menovej Unie. Oblasti, v ktorych sa nerovnovahy preukazuju
najCastejsie suvisia s neudrzatel'nou troviiou vladneho dlhu, ktord sa v dosledku krizy

d’alej zvySuje. Nadmerné riziko to predstavuje najmé pre tie krajiny, ktoré beztak trpeli
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problémom nadmerného dlhu, avSak recesia spojena so sucasnou krizou tento dlh este
viac prehibili. Problém predstavuje aj znizena konkurencieschopnost’, pomerne vysoka
uroven sukromného dlhu a zaporna hodnota indikatora Cistej medzindrodnej investi¢nej
pozicie v mnohych krajinach. Riziko pozorujeme aj v dynamickom raste cien obytnych
nehnutel'nosti, ktoré moézu spdsobit’ prasknutie bubliny. Napriek tomu, Ze mnohé
progndzy naznacovali korekciu cien obytnych nehnutelnosti smerom nadol, realita sa
vyvija opaénym smerom. Prikladom je aj Slovensko, kde ceny obytnych nehnutel'nosti
rasti neudrzatelnym tempom. TieZz sa potvrdilo, Ze nerovnovahy nevznikaju len
v krajinach, ktoré vykazuju nadmerny deficit salda bezného ctu, ale aj v krajinach s jeho
nadmernym prebytkom. Holandsko s Nemeckom, ktoré dlhodobo eviduju prebytok salda
bezného uctu boli z pohl'adu Eurdpskej Komisie zaradené medzi krajiny, v ktorych sa
vyskytuju nerovnovahy. V désledku pandémie tieto prebytky o nieco klesli, avSak stale
pretrvavaju.

Heterogenitu clenskych krajin menovej unie okrem makroekonomickych
ukazovatel'ov ovplyviiuju aj ich divergentné makro politiky. Prave tie mozno povazovat’
za jeden z d6vodov, preco v priebehu rokov dochadzalo k presunu krajin eurozony
v ramci zhlukov a taktieZ k rozdielnemu vyvoju makroekonomickych indikatorov. Kriza
Statneho dlhu odhalila, ze nedostatok vhodnej fiSkalnej pozicie alebo centralizovanej
fiskalnej kapacity nebolo mozné kompenzovat’ efektivnou spolo¢nou menovou politikou
a niekol’kymi mimoriadnymi opatreniami. Menova politika spolu s fiskalnou politikou st
pokladané za dva ddlezité nastroje na udrzanie zdravého a prosperujuceho hospodarstva
krajin. Aby doSlo k ekonomickému rastu, tieto dve politiky musia navzijom
spolupracovat a dopiiat’ sa. Krajiny EMU sa vzdavajii dolezitého mechanizmu
prisposobenia — svojej menovej politiky. Tt vykondva Eurdpska centrdlna banka, na
ktort st kladené¢ vysoké poziadavky pre jej UspeSnu realizaciu. Menova politika
vykonavana ECB je zndma principom ,,one size fits all®, ktory vSak nemusi z dévodu
rozsiahlej heterogenity clenskych krajin vyhovovat v jednotnom case vSetkym
ekonomikdm eurozony. Napriek tomu, ze menovu politiku eurozony riadi ECB, riadenie
fiskalnej politiky ostdva v kompetencii kazdej krajiny samostatne. S fiskalnou politikou
uzko suvisi aj danové zatazenie krajin, ktoré taktiez nie je v krajindch menovej tnie
jednotné.

Pokial nebude zabezpecena dostatocna integracia hospodarskych politik,
makroekonomické nerovnovéahy v eurozone sa budi nad’alej prehlbovat’ a krajiny budia

celit' vacSej divergencii, namiesto ziadicej konvergencie. Tieto stvislosti, vratane
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odlisného vyvoja makroekonomickych ukazovatel'ov nakoniec viedli k tomu, ze sa
zoskupenie krajin v rdmci menovej Unie postupom casu zmenilo. V oboch pripadoch
zhlukovej analyzy je vSak zjavné, ktoré krajiny eurozoény maji tendenciu vytvarat
jednotné zhluky. Ide najmd o krajiny zapadnej a strednej eurozény (Nemecko,
Francuzsko, Belgicko, Holandsko a taktiez aj Rakusko), ktoré sa zhlukuji do jednej
skupiny, pri¢om Spanielsko, Taliansko, Grécko, Portugalsko a frsko majii tendenciu
vytvarat’ d’alSie samostatné zhluky.

Nevyhnutné zvratenie existujucich nerovnovéh si vyzaduje Strukturdlne reformy
zamerané na znizenie rozdielov medzi krajinami, posilnenie hospodarskej odolnosti
a zabezpecenie hladkého fungovania jednotnej menovej Unie. Tieto Strukturalne politiky
zahfnaju Siroky subor reforiem zameranych na zlepSenie trhovej alokacie zdrojov
a zvysenie inovacii a produktivity, v dosledku ¢oho sa zabezpec¢i dynamickost’ a vacsia
odolnost ekonomik vo&i Sokom. Strukturalne reformy zlepSujuce podnikatel'ské
prostredie a investicie, ktoré¢ zvySuji produktivitu, st kI'i¢om k obnoveniu vonkajsej
rovnovahy a silnejSiemu strednodobému rastu. Za tvahu stoji aj trvalé posilnenie
makroekonomického dohl'adu nad najvac¢§imi ekonomikami, nakol’ko maju systémovy
vyznam pre menovi Uniu ako celok. Ziaducim sa zda byt aj posilnenie politickych
kontaktov medzi najvacsimi ekonomika eurozony, predovsetkym v oblasti hospodarske;j

politiky.
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Z.aver

Pozorovanie stale pretrvavajucich a rasticich globalnych nerovnovah je
predmetom nejednej zivej diskusie medzi tvorcami politik a akademickymi ekondémami.
Makroekonomické nerovnovéhy v prostredi Eurdpskej menovej unie toho nie st
vynimkou. Hlavnym priznakom tychto nerovnovah je rozSirovanie deficitov bezného
uctu na periférii eurozony, ku ktorym prispievaju rastuce prebytky v jadre. Vplyvom
finan¢nej krizy sa vSak odhalilo, ze doésledky nerovnovah st ovela vaznejSie, ako
ekonomovia v minulosti predpokladali.

Ekonomickd divergencia krajin eurozény je z velkej Casti vysledkom ich
ekonomickych modelov, ktoré sa desatroCia vyvijali aktoré rozdielne reagujii na
podmienky menovej unie a ekonomické vykyvy. V obdobi po hospodarskej krize
politické opatrenia v kombinacii s pomerne priaznivym hospodarskym vyvojom
prispievali k postupnej ndprave nerovnovah. V roku 2020 sa vSak tento pozitivny trend
zastavil. Aktudlne prebiehajica vojna na Ukrajine je po hospodarskej krize v roku 2008
a naslednej krize sposobenej pandémiou COVID-19 v roku 2020, tretim asymetrickym
Sokom, ktory menova unia zaziva v priebehu poslednych dvoch desatroci. Oblast'ou
zraniteI'nosti zostdva najmd vysoka uroven verejného a stkromného dlhu, dista
medzindrodnad investicnd pozicia niektorych krajin a strata konkurencieschopnosti.
Taktiez dlhoro¢ny nepomer medzi prebytkami a deficitmi beznych uctov sa javia ako
problematické.

Prvd kapitola pozostavala z teoretického vymedzenia problematiky
makroekonomickych nerovnovah, ktoré sa prejavuju v prostredi Europskej menovej tnie.
Okrem struc¢nej charakteristiky, sme opisali aj kIi¢ové udalosti, ktoré predchadzali
vzniku eurozony. Nevynechali sme ani kategorizaciu krajin, ktord mnohi autori pri opise
krajin menovej unie vyuzivaji. NajCastejSie sa toto ¢lenenie deli na dve skupiny — jadro
a perifériu menovej unie. V praci sme zahrnuli prejavy, akymi sa pritomnost’ nerovnovah
v eurozone prezentuje a poukdzali sme na konkurencieschopnost’, ako podstatnt sucast’
tvorby nerovnovéh. Vychadzajuc zo skuto¢nosti, ku ktorym sme sa v priebehu
konStruovania prvej kapitoly dopracovali mozno konStatovat, Zze sucasny
makroekonomicky vyvoj naznacuje skor pokracujuci proces ekonomickej divergencie
ako konvergencie krajin menovej unie.

V druhej kapitole sme jasne a stru¢ne zadefinovali primarny ciel’ predkladanej

prace. Ten sme doplnili o niekol’ko ciastkovych cielov. Sucastou tretej kapitoly je
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metodika a metddy skumania, ktoré boli pri pisani zaverecnej prace vyuzité. Zamerali
sme sa na opis vybranych indikatorov a stru¢nu charakteristika zhlukovej analyzy,
vratane metod, ktoré sme aplikovali v praktickej Casti. VSetky kvantitativne udaje sme
cerpali z jednotného zdroja, EURASTATu anasledne ich spracovali v SPSS IBM
softvéri a Exceli.

ZavereCna, Stvrtd kapitola je venovand vysledkom analyzy a s tym suvisiacou
diskusiou. Zhlukovanie jednotlivych krajin je preskimané v dvoch ¢asovych obdobiach.
Vysledky poukdazali nato, ze v priebehu rokov doslo k presunom krajin v ramci zhlukov,
pricom ¢lenenie jadro — periféria sa zachovalo v oboch pripadoch. Krajiny ako Nemecko,
Belgicko, Franctizsko, Holandsko ¢i Raktiisko maju tendenciu vytvérat’ jeden zhluk, zatial
o Spanielsko, Grécko, Taliansko, Portugalsko ¢i Irsko druhy. Taktiez pobaltské krajiny
— Litva, LotySsko a Estonsko vytvaraju spolo¢ny zhluk. Indikétory, ktoré predurcuju
zhlukovanie krajin st v zavislosti od konkrétneho zhluku rézne. Bliz§ie sme sa tomu
venovali v prvej podkapitole praktickej ¢asti. Druhd analyza, prostrednictvom ktorej je
identifikovana pritomnost’ nerovnovéah v krajinach eurozony ukazala, Zze v roku 2020
(najaktudlnejsi rok, ktory poskytoval kompletni databazu udajov) celkovo 9 krajin
menovej Unie zaznamenalo pritomnost’ nerovnovéah. Z tohto poctu 3 krajiny vykazovali
znamky nadmernej nerovnovahy. V zavere kapitoly st zhrnuté dosiahnuté vysledky,
ktoré su doplnené o navrhy na pripadna korekciu nerovnovah v eurozone. Priazniva
makroekonomicka situacia, ktora vedie k eliminacii nerovnovah dokaze ul'ahéit’
automatické nastolenie rovnovahy v hospodarstve bez vyuzitia politickych opatreni,
pripadne s minimalnymi zasahmi do ekonomického vyvoja. Tato skutocnost’ ale moze
znizit tlak na tvorcov politik aby uskuto¢iiovali reformy, ktoré by prispeli ku korekcii a

zosuladeniu makroekonomického vyvoja krajin.
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