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DLHOVA KRIiZA V EUROPSKEJ MENOVEJ UNII

Abstract: The subject of the paper is the sovereign debt crisis in the European
Monetary Union. In order to understand further causalities, the aim of the first part
is to outline the circumstances which led to the outbreak of the sovereign debt crisis
of the EMU. Based on available information, the paper subsequently informs about
a gradual expansion of the crisis into other critical eurozone countries. The paper
is partially aimed at analysis of adopted counter-crisis measures, out of which the
EFSF or the Euro rescue fund plays the most significant role. Taking into account
all partial goals, the paper concludes with the outline of the possible scenario of the
eurozone debt crisis.
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Uvop

Rok 2010 sa v eurozdne niesol vo svetle doznievajicej svetovej hospodarskej kri-
zy, ale predovietkym naslednych dlhovych kriz v Grécku a v Irsku, a rizika ich roz-
Sirenia do d’aldich $tatov Eurdpskej menovej unie (EMU). Hoci sa moze zdat, Ze
suCasna situdcia je priamym dosledkom svetovej hospodarskej krizy, v skutoCnosti
jej predchadzalo viac zavaznych skuto¢nosti, ktorych pévod mézeme hl'adat’ tak
vo vonkajSom ekonomickom prostredi, ako aj v chybach vyplyvajacich z konceptu
eurozony. Ministri ¢lenskych krajin eurozény aj EU prijali okrem tzv. eurovalu
i niekol’ko rozhodnuti, ktorymi sa snazia zvratit’ sicasny trend fiSkalneho a mone-
tarneho vyvoja v EMU, na ktory citlivo reagujii najmi zahrani¢ni investori. Napriek
snaham predstavitelov §tatov EU stabilizovat’ euro sa viak otvorila debata o budtc-
nosti spolo¢nej meny.

Pric¢iny vypuknutia dlhovej krizy v Eur6opskej menovej tnii

I napriek mnohym vyhodam, ktoré existencia EMU prinasa jej ¢lenom, ako aj
obyvatel'om, je potrebné dodat, Ze s postupnym rozsirovanim eurozony sa do nej
dostavali krajiny, ktoré hoci spiiiali maastrichtské kritéria, boli ekonomicky na nizsej
urovni ako povodni Clenovia, ¢im sa v niektorych oblastiach vytvorili markantné
regionalne rozdiely — sta¢i porovnat’ hospodarsku tiroveni Nemecka a Slovenska. Ne-
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zanedbatel'né rozdiely a rozne problémy a priority v ekonomikach ¢lenskych statov
eurozony by si logicky vyZzadovali odliSné opatrenia monetarnej politiky. TaktieZ je
pochopitelné, Ze rovnaké opatrenie monetarnej politiky moze mat’ priaznivé ucinky
v jednej krajine eurozony, ale negativny dosah na hospodarstvo iného §tatu EMU.
Dvojaké pravidla menovej politiky v integracii, kde Staty pouzivaju rovnaku menu,
vsak nie sit mozné. V pripade dlhovou krizou zasiahnutych krajin doslo so vstupom
do eurozény aj k znizeniu konkurencieschopnosti ich ekonomik, a to najmi v dos-
ledku nemoznosti viest' zodpovedajicu menovu politiku. Mnohi analytici uvadzaju,
Ze prave tato pricina primarne stoji za su¢asnymi ekonomickymi problémami v peri-
férnych Statoch eurozony. [17], [21] Druhou zasadnou chybou sa stalo nedodrziava-
nie dlhodobého aspektu maastrichtskych kritérii viacerymi krajinami eurozony
a falSovanie makroekonomickych Statistickych tidajov. Kritickymi sa stali najmi
udaje tykajuce sa vysky verejného dlhu a deficitu verejnych financii. Hoci najzjav-
nej$im prikladom je nepochybne Grécko, podobnad korekcia udajov sa diala aj
v Nemecku ¢i vo Franctizsku. Po viacndsobnom poruseni maastrichtskych kritérii
v rokoch 2002 a 2003 sa vSak tymto krajinam podarilo ur¢ité pravidla zmiernit.!
Nezanedbatelnt tlohu na ceste k vypuknutiu dlhovej krizy mala aj expanzivna
monetarna politika ECB na zaciatku 21. storoc¢ia. Hlavnym nastrojom sa stala aroko-
va miera, ktora mala od polovice roka 2003 az do konca roka 2005 hodnotu 2 %. [1]
Nizka trokova miera automaticky viedla k zvySenému dopytu po finan¢nych pros-
triedkoch a k rychlemu zadlZovaniu niektorych &lenskych $tatov EMU — najmé Gréc-
ka, Irska, Portugalska, Spanielska a Talianska (0znadovanymi aj ako krajiny PIIGS).
V Grécku plynuli prostriedky z uverov okrem ekonomiky aj do vladnych vydavkov,
do $tatnej spravy a bohatého socialneho systému. Naopak, v Irsku plynuli peniaze do
bank a financnych instittcii, ktoré pomocou nich financovali boom (a taktiez cenovii
bublinu) na trhu nehnutelnosti. Madrid vyuzival finan¢né prostriedky okrem iného
na obnovu krajiny este z obdobia diktatiry generala Franca. Spanielsky dlh sa viak
zacal prudko zvySovat’ najmi po prasknuti bubliny na trhu s nehnutel'nostami v roku
2008. NajcastejSou formou zadlzovania sa stalo vydavanie $tatnych dlhopisov, kto-
ré vd’aka vysokému ratingu zo strany vSetkych troch renomovanych ratingovych
agentlr (Fitch, Standard &Poor’s a Moody's) nakupovali banky zapadoeuropskych
Statov, najmé nemecké, franctizske a britské. V stvislosti s expandujicou svetovou
ekonomikou v danom case a priaznivymi ekonomickymi vyhl'admi do budicnosti
sa dané krajiny nesustred’ovali na zdroje, z ktorych svoje rastice uvery splatia. Je
teda logické, ze vyska ich verejnych dlhov v pomere k ich HDP prevysovala 60 %
maastrichtské kritérium.? Svetova hospodarska kriza a nasledné usporné a ochranné

! Dlhodobé dodrziavanie maastrichtskych kritérii mal kontrolovat’ Pakt stability a rastu, ktory mohol plnenie kritérii
vynutit’ aj sankciami. Z dovodu neplnenie kritéria deficitu verejnych financii hrozila Eurdpska komisia sankciami
Franctzsku a Nemecku v rokoch 2002 a 2003. Dané sankcie v8ak kvoli vplyvu danych krajin v Eurdpskej rade ne-
boli schvalené. Nemecko a Francuzsko navyse presadili vynimky, ked” sa maastrichtské kritéria docasne nemuseli
dodrziavat'. [6]

2 Verejny dlh Talianska mal v roku 2009 hodnotu 115,8 % HDP, Grécka 113,4 % HDP, Portugalska 76,8 % HDP
a [rska 64,8 % HDP. Hoci zadlZenie Spanielska je len na urovni 53,2 % HDP, situaciu v krajine ohrozuje najmi
vysoké 16,3 % tempo rastu $panielskeho dlhu. [20]
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finanéné balicky prijimané §tatmi EU navyse prehibili uvedeny negativny trend.
V dosledku zvysenych verejnych financii totiz rastli fiskalne deficity krajin EU nad
maastrichtskym kritériom stanovenu 3 % hranicu?® (pozri graf ¢. 1).

Graf¢. 1
Fiskalne deficity krajin eurozény v roku 2009 (podiel k HDP v %)
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Prameii: [13].

Prvé naznaky dlhovej krizy sa objavili v oktdbri roku 2009, ked’ novozvolena
grécka vlada znacne zvysila predpovedany deficit verejnych financii na d’alsi rok. Pr-
va polovica roku 2010 sa nasledne niesla v znameni nedostatku likvidity Grécka
a sposobov docasného rieSenia tohoto problému.* Od septembra toho istého roku sa
do popredia dostala situacia v Irsku, ktoré elilo rovnakym komplikaciam, aviak
v dosledku odlisnych pric¢in. Na rozdiel od Grécka stalo za nedostatkom irskej lik-
vidity nezodpovedné financovanie stavebného boomu v krajine finan¢nymi instita-
ciami a Stdtom pred vypuknutim globalnej hospodarskej krizy.

Riesenia dlhovej krizy

Okrem priameho dosahu na krajiny zasiahnuté dlhovou krizou mozno pozorovat’
(a ocakavat’) aj dosledky na samu eurozénu. Hoci sa méze zdat,, Ze ciel'om bilate-

3 Deficit verejnych financii dosiahol v roku 2009 v Grécku 15,4 %, v Irsku 14,4 %, gpanielsku 11,1 %, Portugalsku
9,3 % a Taliansku 5,3 %. [11]

4 Najvyznamnej$im krokom smerujicim k preklenutiu obdobia gréckej neschopnosti splacat’ svoje zavizky patria
bilateralne p6zicky medzi jednotlivymi §tatmi eurozony (okrem Slovenskej republiky) a MMF na jednej strane,
a Gréckom na druhe;j strane, ktoré boli prijaté 2. maja 2010 v celkovej vyske 110 mld. eur a vznik Europskeho fondu
finan¢nej stability dia 7. juna 2010.
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miky, dovody takéhoto rieSenia boli ovel'a d’alekosiahlejsie. KIicovym ciel'om sa
stalo udrzanie dovery zahrani¢nych investorov v ekonomickd stabilitu v EMU
a pretrvanie spolo¢nej meny euro. Klesajica dovera v euro sa prejavovala najmi
klesajucim dopytom po tejto mene na medzinarodnych devizovych trhoch (najma
vo vztahu k britskej libre, §védskej korune a Svajéiarskemu franku [19]), a teda
zniZzovanim jeho hodnoty od novembra roku 2009 (kratko po revizii gréckeho de-
ficitu) do zaciatku juna roku 2010 (pozri graf €. 2). ZhorSenie ponimania eura
v o¢iach zahrani¢nych investorov by viedlo jednak k zniZeniu ekonomickej aktivity
na tizemi EU, ako aj k zhorSeniu perspektivy eura stat’ sa v budicnosti svetovou re-
zervnou menou. Je tiez logické, ze vsetky tieto skutocnosti by viedli aj k nizSiemu
hospodérskemu rastu v porovnani s USA a Aziou.

Graf ¢. 2
Vyvoj kurzu EUR vo¢i USD od januara 2009 do decembra 2010
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Prameii: [5].

Zasadnym, a dosial’ najddlezitejSim opatrenim na boj proti rozsirujicej sa dlhove;j
krize v EMU, bolo vytvorenie Eurépskeho fondu financnej stability, resp. systému
eurovalu diia 7. jina 2010. Dany fond je z pravneho hl'adiska vedeny ako akciova
spolo¢nost’ so sidlom v Luxemburgu a je sucastou §irSieho financného systému. Je-
ho tlohou je zachovavat’ ekonomicku a finan¢nt stabilitu v Europskej hospodarske;j
a menovej Unii prostrednictvom poskytovania do¢asnych finanénych prostriedkov
krajindm eurozény, ktoré budu vo financnej tiesni. Poskytované uvery sa budu fi-
nancovat’ predovsetkym vydavanim alebo vstupovanim do dlhopisov, komerénych
a dlhovych cennych papierov, ktoré budi vzdy kryté zdrukami clenskych §tatov
eurozony, a to az do 120 % poskytovaného objemu penazi. EFSF samotny moze
poskytovat’ uvery do vysky 440 mld. eur. V kombinacii s prostriedkami z d’al§ich
finan¢nych nastrojov (max. 60 mld. eur z Eurdpskeho financného a stabilizacného
mechanizmu vedeného Eurdpskou komisiou a max. 250 mld. eur z prostriedkov
MMF) méze kumulovany objem pristupnych finanénych prostriedkov dosiahnut’
hodnotu 750 mld. eur. [14] Uvedeny systém nema za ulohu zlepsit’ fiskalnu stabilitu
krizou zasiahnutych krajin, ale poskytnut’ tymto $tatom urcité ¢asové obdobie, po-
¢as ktorého by opitovne ziskali kontrolu nad deficitmi svojich verejnych financii
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a verejnym dlhom. Pri pohl'ade na vyvoj vymenného kurzu EUR/USD od jina do no-
vembra roku 2010 zistime, Ze EFSF skuto¢ne prispel k (aspoii do¢asnému) zlepSeniu
ponimania eura v zahrani¢i (pozri graf €. 2). Tento fakt pod¢iarkuje aj skutocnost’, Ze
v septembri roku 2010 ziskal Eurdpsky fond finanénej stability najlepsie ratingové
hodnotenie od vsetkych troch kl'icovych agentir (“AAA” od Standard &Poor’s aj
Fitch, a “Aaa” od Moody's). [14]

Uvedomujuc si hrozby vyplyvajuce z d’al§icho §irenia krizy, predstavitelia euro-
zony uvazuju nad dlhodobejsimi reformami, ktoré by nahradili doCasne zriadeny
EFSF a euroval (EFSF ma svoju pdsobnost’ ukoncit’ v roku 2013). S konkrétnymi
mysSlienkami prislo Nemecko na summite Eurépskej rady v oktdbri roku 2010. Spo-
lu s Francuzskom ich dopracovalo a predstavilo ministrom financii EU v polovici
novembra roku 2010. KI"ai€ovou ¢rtou nemeckého navrhu bolo pripustenie tzv. ria-
deného bankrotu Clenského Statu eurozony, respektive vytvorenie trvalého eurovalu.
Tymto spdsobom by sa EU podarilo za&lenit’ sikromnych investorov (najmé banky)
do riesenia krizy, ¢im by sa podl’a ministra financii SR Ivana Miklosa okrem in¢ho
znizil moralny hazard. [7] Sukromni investori by v pripade vyhlasenia defaultu kra-
jinou eurozény nenavratne prisli o Cast’ svojich investicii do dlhopisov danej krajiny.
Summit EU pripustil tito myslienku i napriek varovaniam ECB, Ze predstava ria-
deného bankrotu by u investorov viedla k zvySeniu rizikovych prirazok, a teda k
vys$§im vynosom zo Statnych dlhopisov rizikovych krajin. Takéto zvySené naklady
na splacanie dlhopisov by nasledne markantne zhorsili finan¢n1 situaciu v krizou
ohrozenych $tatoch, ¢o by mohlo viest’ k len d’al§iemu $ireniu krizy.

Podl'a vyhlaseni viacerych celnych predstavitelov eurozény (minister zahranic-
nych veci Nemecka G. Westerwelle, minister financii Luxemburska L. Frieden
&i prezident EU H. v. Rompuy) je udrZanie eura a obnovenie dovery zahrani&ia
v EMU jednou z najvyssich priorit sicasnosti. [21], [16] Pri pozorovani prijatych
protikrizovych opatreni vSak vidime, Ze v roku 2010 sa niesli len v duchu zachran-
nych finan¢nych balickov zlyhavajucim ekonomikéam. Tak dohoda o pézicke Gréc-
ku, ako aj EFSF, systém eurovalu &i pozicka Irsku boli zamerané najma na finanénu
pomoc, ktora vSak priamo nezahriiala prijatie a implementaciu Strukturalnych eko-
nomickych reforiem v kritickych $tatoch EMU. Pri tejto prilezitosti hovori Vladimir
Zlacky, hlavny ekoném UniCredit Bank Slovakia, toto: ,,Strukturdlne reformy by
viedli k rychlejsiemu tempu ekonomického rastu, ¢o by zjednodusilo spldacanie dlhov
v buducnosti. Tieto reformy su vSak casto z politickych dévodov neuskutocnitelné*.
[21] Zachranné balic¢ky, navyse, nemaju Siroku podporu verejnej mienky, a to ani
v prijimajucich ani donorskych §tatoch.’ Andrew Scott, devizovy analytik HiFX, na-
vyse, dodava, e s rasticim po&tom krajin EMU Ziadajtcich finanént pomoc vzniké
nebezpecny precedens. Cim viac krajin by totiZ Ziadalo o finanéni pomoc, tym mene;j

>V Grécku doslo v stvislosti s prijatim p6zicky a s tym suvisiacimi Gspornymi opatreniami k trom celostatnym
generalnym §trajkom a mnohym nepokojom v uliciach gréckych miest. V irsku sposobilo akceptovanie finanéného
bali¢ka silny tlak na pred¢asné parlamentné volby. Na druhej strane, obyvatelia Nemecka, Slovenska a inych donor-
skych §tatov maji zo zachrannych bali¢kov pochybnosti a vedu debaty, ¢i by za chyby niektorych mali platit’ vSetci
obyvatelia eurozony.
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&lenskych $tatov EMU by danu pomoc vedelo poskytnut’. Najvicsie obavy vznikaju
najmi v suvislosti so Spanielskom a Talianskom, ktorych pripadné ozdravenie by
bolo mnohonasobne vyssie ako v pripade Grécka a Irska.® Na zaklade uvedenych
myslienok mozno konStatovat’, Ze prijaté kroky st zamerané skér na zmiernenie
a odstranenie dosledkov krizy, a nie na odstranenie jej pricin.

Pri pohl'ade na vysledky dosial’ vykonanych opatreni mozno vidiet,, Ze neupoko-
jili zahrani¢nych investorov dostato¢ne. Podl'a V. Zlackého by sa Zelané upokojenie
dosiahlo oznamenim programu razantnej fiskalnej konsolidacie, prijatim Struktural-
nych reforiem, a to vSetko v kombinacii s pripadnou pdzic¢kou. Je tiez presvedCeny,
e k dlhodobej udrzatelnosti EMU by zasadnym spdsobom prispela silna centralna
europska vlada. [15] MozZnost’ jej vytvorenia je vSak v sucasnosti miziva, ked’ze Sta-
ty eurozony nie st ochotné prist’ o d’al3iu &ast’ svojej suverenity v prospech EU. Na
druhej strane, prisna monetarna kontrola ECB nad vydavkami jednotlivych bank je
vitana, predovsetkym na devizovych trhoch.

Okrem internych eurépskych aktérov sa na rieseni dlhove;j krizy zic¢astnila aj Ci-
na. Ochotu pomoct’ eurépskym Statom a podporu vytvoreniu eurovalu potvrdila ho-
vorkyfia ministerstva zahraniénych veci CCR Tiang Jii v nadviznosti na umysel Ciny
zvysit’ svoje investicie do europskych dlhopisov. [2] ISlo najmi o dlhopisy Grécka
a Portugalska. Uvedeny umysel Ciny, dritel’a najvi¢ich devizovych rezerv na sve-
te, moZe poukazovat na jej rastiice velmocenské ambicie. Investicie do dlhopisov sa
neskoér mozu stat’ pomerne efektivnym nastrojom presadzovania ¢inskych nazorov
v europskej politike. I ked’ je pravdepodobné, Ze ¢insko-eurdpske vztahy sa aj v nas-
ledujucich obdobiach budi pohybovat’ predovsetkym v ekonomickej rovine, ¢inska
angazovanost’ v eurdpskej dlhovej krize méze zvysit’ aj jej politicky vplyv — podob-
ne ako je to v pripade vztahov medzi Cinou a USA.

Diskusia o perspektivach eurozony

Zasadnym problémom krizou zasiahnutych krajin je to, Ze nemaji moznost’ de-
valvovat’ svoju menu, ¢o by pomohlo ich exportu a zvysilo by to ich nizku konku-
rencieschopnost’ v europskom priestore, ani zvySovat’ mnozstvo peiazi v obehu, ¢o
by znamenalo aspon ¢iasto¢né splatenie zavdzkov i na ukor rasticej inflacie. Preto
sa jednou z ustrednych tém sucasnej diskusie o budlicnosti eurozony stava moznost’
vystipenia &i vylugenia z EMU, s &m bezprostredne suvisi aj pretrvanie spolo¢nej
meny ako takej. Druhou kl'i¢ovou otazkou, délezitou najmé z pohl'adu mozného rie-
Senia dlhovej krizy, sa stala moznost’ vyhlasenia bankrotu ¢lenského $tatu eurozony.

V otazke mozZného vystipenia krajiny z eurozony zastavaju euroskeptici nazor,
e v stiéasnosti pozadované Gisporné opatrenia, ktorymi EMU podmiefiuje poskytnu-
tie zachrannych finan¢nych balickov, povedu v krizovych krajinach k recesii alebo
k hospodarskej stagnacii. Prichadzaju k zaveru, Ze ziskané uspory neprispeju k rastu
konkurencieschopnosti danych §tatov. Opieraju sa pri tom napriklad o vyhlasenia

¢ HiFX pri tejto prileZitosti odhaduje moZné objemy finanénej pomoci d’al$im rizikovym $tatom takto: Portugalsko
100 mld. eur, Spanielsko 270 — 400 mld. eur a Taliansko viac nez 500 mld. eur. [8]
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byvalého gréckeho premiéra G. Papandrea, v ktorych sa zmieniuje o odklade splat-
nosti iverov od krajin eurozony. [12] Vyvodzuju z nich, ze Grécku sa nepodari znizit’
deficit verejnych financii na pozadovanu urovenn a v konecnom désledku nebude
schopné splatit’ eurozénou poskytnuté uvery. Za jedinti vynimku sa povazuje irsko,
ktorého Sanca ozdravit’ financny sektor a dostat’ sa tak z dlhovej krizy je omnoho
vyssia prave kvoli vyssej konkurencieschopnosti svojej ekonomiky. Podl'a analytika
V. Zlackého predbehlo vytvorenie spolo¢nej menovej Unie zna¢ne rozdielnych eu-
ropskych krajin politicky a spolo¢ensky vyvoj v Eurépe. Hoci v strednodobom hori-
zonte nepredpoklada rozpad eurozény’, zmensenie tejto menovej oblasti o krajiny,
ktoré ¢lenstvom trpia, je pravdepodobné a podla jeho slov by to bolo prirodzenym
krokom k nastoleniu rovnovahy. Dodava tiez, Ze pokial’ by vystipenie ¢lenského
statu EMU bolo technicky dobre zvladnuté, mohlo by to prispiet’ k stabilizacii situa-
cie. [21]

Eurooptimisti a mnoho predstavitelov EMU si viak nemysli, e niektora krajina
vystipi z eurozony, alebo bude z nej vylucena. Ilustruje to napriklad riaditel EFSF
Klaus Regling, ked’ povedal: ,, Ziadna krajina sa nevzda eura dobrovolne, pre slab-
Sie Staty by to bola ekonomicka samovrazda, podobne pre silnejsie krajiny™. [21]
Jeho slova podporuje aj Axel Weber, guvernér centralnej banky Nemecka, ktory
navrat k marke vylucuje s tvrdenim, Ze alternativa k spolo¢nému euru neexistu-
je. [21] Podobného nazoru su aj slovenski ekonomicki analytici Vladimir Vatio
a Juraj Barta, ktori vystupenie krajiny z EMU vyluéuju aj kvoli politickej neochote,
technickej zloZitosti a nakladnosti takéhoto kroku. Z vystipenia z EMU by krajina
podl'a ich nazoru neprofitovala, a to i napriek moznosti devalvovat’ svoju novi me-
nu. Devalvécia by udajne viedla len k do¢asnému cenovému zvyhodneniu exportu
aneriesila by Strukturadlne podmienky ekonomiky. Okrem riaden¢ho zniZovania hod-
noty novej meny by dochadzalo k jej trhovému prepadu, zvySovaniu inflacie aj
urokovych sadzieb, nedovere zahrani¢nych investorov a k sprisneniu urokovych
podmienok pre doméce podniky. Na druhej strane, st presvedéeni, ze su¢asna dlho-
va kriza ovplyvni d’algie rozirovanie EMU, ktoré nebude podra ich slov také rychle,
ani také jednoduché, ako sa predpokladalo pred zaciatkom dlhovej krizy. [16]

Debata o vystupeni krajiny z eurozony sa logicky posunula aj do diskusie
o pretrvani samotnej menovej Unie. V tejto otazke vSak prekvapivo vel'ka vicsSina
politickych predstavitel'ov eurozony i nestrannych analytikov zdiel'a rovnaky nazor
— napriek vaznosti situdcie a tlaku, ktory kriza na euro vyvija, s presvedceni, Ze eu-
ro sucasnej dlhovej krize odola.? Podla analytikov V. Vaiia a J. Bartu je vSak v zdujme
zachovania eura a jeho kredibility nevyhnutné dodrziavat’ fiskalnu disciplinu a strikt-

7 Odévodiiuje to nizkou pravdepodobnostou, Ze politicki predstavitelia EMU by pripustili predéasnost’ vzniku euro-
zo6ny, a teda aj ich rozhodnost'ou bojovat’ proti trhom pomocou eurovalov.

8 Riaditel' EFSF sa vyslovil, Ze nebezpegenstvo rozpadu eurozény je nulové a krach eura nepredstavitelny. Dodal,
ze politicky by mala Eur6pa bez eura iba polovicu svojej hodnoty. Rovnaky nazor zastava aj ¢len Rady guvernérov
ECB a guvernér nemeckej centralnej banky A. Weber, guvernér rakuskej centralnej banky E. Nowotny a luxem-
bursky minister financii L. Frieden, ktori vSetci tvrdia, Ze k euru neexistuje alternativa. Z nestrannych analytikov
je o udrzani eura presved¢eny Peter Hatch (z britskej spolo¢nosti HiFX), Vladimir Vana (z Volksbank Slovensko)
alebo Juraj Barta (zo Slovenskej sporitel'ne). Porovnaj [2], [10], [9], [16].
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nejSie vynucovat’ dodrziavanie dohodnutych rozpoctovych pravidiel. V opa¢nom
pripade by sa museli ¢lenské §taty EMU zriect’ asti svojej suverenity pri rozhodova-
ni o vlastnych verejnych financiach a prehibit’ tak integraciu aj smerom k rozpoéto-
vej federacii. Tento proces by vSak podla analytika V. Zlackého narazal na neochotu
a bol by neuplny. Dlhodobu existenciu eurovalu analytici nepodporujt, pretoZe
tvrdia, Ze euroval, hoci znizuje riziko jedného §tatu, prenasa rizika jednotlivych kra-
jin kumulativne na celi eurozénu. Porovnaj [16] a [21]. Za predpokladu zachovania
eura je logické, Ze ak sa neuskutoCnia uvedené kroky a bude sa pokracovat’ len v
doterajsich, kriza zasadnym spésobom prispeje k prehlbovaniu nerovnosti v ramci
eurozony.

Na rozdiel od eurooptimistov su skeptici presvedceni, Ze otazka zachovania eura
neznie ,,¢i%, ale ,,kedy*. Sucasni formu menovej Ginie povazuji za neudrzatel'nd. Vy-
lu€uju pritom, Ze rozpad eurozony by mal mat’ znacne negativny dosah na eurdpsku
integraciu. Dany proces vnimaju skor ako prirodzenu evoluciu a racionalizaciu eu-
ropskeho priestoru. [12] Medzi ich spdsoby rieSenia krizy moézeme zaradit’ vyhlase-
nie defaultu krizou zasiahnutych krajin, ich vyli&enie z EMU, alebo rozpad eurozény
s naslednym vytvorenim dvojrychlostnej menovej unie, kde by v principe existovali
dva druhy monetarnej politiky — jedna pre hospodarsky vyspelejSie krajiny a druha
pre periférne oblasti novej eurozony. Je vSak takmer isté, Ze tento postup by neskor
viedol k vytvoreniu dvoch nezavislych menovych tnii, ¢o by mohlo viest’ k opétov-
nému poklesu dovery zahranicia v europsku integraciu.

Otazka zachovania eura sa dotkla aj slovenskej politickej scény. Rozruch vyvola-
la najmé vyzva byvalého predsedu parlamentu SR R. Sulika z 13. 12. 2010, v ktorej
hovoril o plane opitovného zavedenia slovenskej koruny. V reakcii na uvedentl
spravu povazovali viaceri slovenski politici (minister financii SR 1. Miklo§, byvala
ministerka financii SR v sti¢asnosti poésobiaca ako vykonna tajomnicka Eurdpskej
hospodarskej komisie OSN v Zeneve Brigita Schmognerova, 1. Svejna za Most-Hid)
dané vyjadrenie za predCasné a podkopavajice zakladné usilie ¢lenskych $tatov eu-
rozony stabilizovat’ a obnovit’ déveru zahrani¢ia v euro. Analytik V. Zlacky vsak
vyjadrenia predsedu parlamentu SR podporuje s ndzorom, Ze navrat ku korune
by nebol problematicky. V dlh§om ¢asovom horizonte zastdva rovnaky nazor
aj I. Svejna.®

Poslednou otazkou tykajucou sa buducich perspektiv eurozény je moznost’ ban-
krotu &lenskej krajiny EMU. Za predpokladu jej zotrvania v menovej tnii by mal
bankrot negativny dosah na spolo¢nii menu. Kredibilita eura ako rezervnej meny
by bola spochybnena. Bolo by o¢akavatelné, Zze zahrani¢ni investori by od $tatnych
dlhopisov vsetkych ¢lenskych $tatov eurozény pozadovali vysSiu rizikova prirazku,
a to bez ohl'adu na to, ¢i boli dlhopisy vydané pred alebo pocas dlhovej krizy. Na
neschopnost’ jednej krajiny EMU splacat’ zaviizky by teda finan¢ne doplatili vietky.
Na zaklade uvedeného mozno tvrdit, ze predist’ defaultu krajiny eurozony by malo
byt jednym z hlavnych cielov Eurdpskej menovej unie. Tu vSak vznika otazka:
do akej miery sa ma eurozona finan¢ne podielat’ na zachrane ¢lena pred bankrotom?

? VSetky vyjadrenia citované z [15].
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V pripade financovania reforiem, ktoré by neviedli k §trukturdlnym zmenam v eko-
no-mike, by si trhy uvedomili neucinnost’ takéhoto konania a situacia by zostala pre
EMU nezmenena. Pri tejto prileZitosti uvadza analytik J. Barta, 7e bankrot niektorej
krajiny menovej unie nemusi a nemal by znamenat’ existencné ohrozenie systému
v dosledku existencie klauzuly, podla ktorej lenské $taty EMU nerugia vzajomne za
svoje zavizky. Sucasnu snahu predstavitel'ov eurozony teda poklada za iracionalnu
alebo motivovanu inym ako verejnym zaujmom. [16]

Na zaklade uvedenych vyhlaseni a nazorov predpokladame, Ze stiCasné ¢lenské
Staty eurozony z menovej Unie nevystupia, a to vd’aka politickej nevoli a ekonomic-
kym vyhodam, ktoré treba pre krizou zasiahnutu krajinu zachovat’ pri si¢asnom rie-
Seni krizy alternativnymi spdsobmi. Taktiez nepovazujeme za pravdepodobné, Ze by
bol niektory §tat z EMU vyliiéeny. Jednak je otazne, &i by sa pri hlasovani o takomto
navrhu nasla dostato¢na podpora medzi ostatnymi §tatmi eurozony (ked’ze viacero
Statov je ohrozenych rovnakymi hrozbami), a otazny by bol aj d’al§i vyvoj vztahov
medzi vyliéenou krajinou a eurozénou, respektive EU. KI'i¢ovou témou by sa v da-
nych vzt'ahoch stala definicia solidarity. Bolo by pritom paradoxné, ak by EMU kra-
jinu ,,nesolidarne” vylucila a nasledne by jej v mene solidarity hospodarsky pomaha-
la. Dalo by sa teda oCakavat’, ze vzt'ahy v ramci Uinie by sa aspon Ciasto¢ne zhorsili.
Bezprecedentna situacia by nastala, keby z eurozony vystupil §tat, ktory este nie je
priamo zasiahnuty dlhovou krizou.!” Takyto krok by okrem inych mohol spdsobit’ aj
zasadny prepad dovery zahranicia v eurozonu, ked’ze by bolo zjavné, Ze Gplna dove-
ra v menovud Uniu sa nenachadza ani v jej vnutri.

V otazke pretrvania EMU zdielame rovnaky nazor s podobnymi dévodmi ako
politicki predstavitelia ¢i vécSina analytikov i napriek tomu, Ze pri vytvarani meno-
vej tnie doslo k viacerym chybam. Rozpad eurozony a pripadné vytvorenie dvoch
menovych blokov by mali zdsadny dosah na fungovanie EU a rozhodne by neprispe-
li k dlhodobe;j stabilite a rastu na europskom kontinente. Od vzniku menovej Gnie
a zavedenia eura uplynulo navyse len 11 rokov, ¢o povazujeme za prili§ kratke ob-
dobie na to, aby bol projekt takychto rozmerov i napriek vaznym nedostatkom ukon-
ceny.

V zéujme zachovania EMU so vetkymi st¢asnymi ¢lenmi je teda nevyhnutné
zamerat’ sa nie na dosledky, ale na pri¢iny krizy. Finan¢né prostriedky, ¢i uz po-
chadzajice z eurovalu alebo inych bezpe¢nych zdrojov, by sa mali primarne vyuzivat
na zvySovanie konkurencieschopnosti zaostavajucich krajin. Uvedeny ciel’ sa moze
dosiahnut’ §trukturdlnymi reformami, ktoré by zamedzili vzniku podmienok pred-
chadzajucich dlhovej krize (napriklad zniZenie miezd ¢i zvySovanie produktivity
prace). Ciastkovymi opatreniami by pri tom mohli byt aj v sugasnosti prijimané
usporné kroky vlad. Veritelia a drzitelia dlhopisov rizikovych $tatov by mali byt

10 Méze ist’ napriklad o Nemecko. Napriek optimistickym vyhlaseniam predstavitel'ov Nemecka nie je verejna mien-
ka spolo¢nej mene vel'mi naklonena. Podl'a prieskumu vykonanom televiziou ARD si 57 % opytanych myslelo, ze
Nemecko si malo ponechat’ nemeckt marku a Ze euro v najblizSom obdobi strati stabilitu. Naopak, az 88 % respon-
dentov bolo presved¢enych, ze udrzanie stability eura je v zaujme Nemecka. [21]
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otvoreni dohode o odklade splacania uverov. Ak by sa vsak situacia stala neudrza-
telnou a poskytované penazné prostriedky by nedosahovali pozadovany efekt, pri-
pustny by mal byt aj bankrot ¢lenského $tatu EMU. Takyto krok by mal istotne
negativny dosah na postavenie eurozény a EU vo svete, aviak nepredpokladame,
7e tieto nasledky by mali dlhodoby charakter. Dalgie zachranné bali¢ky by totiZ len
odd’al'ovali vyhlasenie defaultu. NeodmysliteI'nou sticast’'ou rieSenia dlhove;j krizy je
aj dodrziavanie prisnej fiskalnej discipliny v ramci zreformovaného Paktu stability
a rastu. Rovnaké pravidla pre vietkych &lenov EMU a vyuZitie sankcii za ich nedo-
drzanie m6zu byt’ dosiahnuté (prihliadajiic na minulé sktisenosti s Nemeckom a Fran-
cuzskom) napriklad prostrednictvom reformy hlasovania o tychto otazkach.
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