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Abstrakt

URBAN, Marek. Dlhova kriza a mozZnosti udrZania Eurozomy (bakalarska praca).
Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta. Katedra bankovnictva

a medzinarodnych financii. Skolitel’: Ing. Boris Sturc, CSc., Bratislava, 2019. 65s.

Bakalarska praca sa zameriava na analyzovanie dopadu Dlhovej krizy na Eurozénu
a modelovanie potencidlnej situacie, ktora by mohla postihnat’ jedno z hlavnych
hospodarstiev — Franctizsko. Praca je rozdelend na Styri Casti: vymedzenie hlavnych
cielov, analyza priebehu Dlhovej krizy, dovody jej vzniku a zavedené opatrenia
a charakteristika pouZitej metodiky s praktickou ¢astou. Uvod prace sa bude zameriavat’ na
priblizenie vizie, ktora je za vytvorenim a fungovanim spolo¢nej menovej unie.
V nasledujucich castiach sa budeme venovat' zodpovedani vytyc¢eného hlavného cielu
prace ajeho Cciastkovych cielov, ktoré nam poskytni potrebny obraz na sprévne
pochopenie praktickej casti. Zaver prace pozostava z prezenticie pouzitej metodiky
a dosiahnutych vysledkov praktickej casti. PrindaSame aj prehlad modelovej situdcie,

rovnako aj odporucania, ktoré by bolo potrebné zvazit' do buducnosti.

KPucové slova: Euro, Eurozéna, Dlhova kriza, modelovanie



Abstract

URBAN, Marek. Debt crisis and the potential possibilities of retaining Eurozone (thesis).
Univeristy of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy. Department of

Banking and International Finance. Mentor: Ing. Boris Sturc, CSc., Bratislava, 2019. 65 p.

The bachelor thesis aims to analyse the impact of the Debt Crisis on the Eurozone and to
model the potential situation that could affect one of the main economies - France. The
thesis is divided into four parts: the definition of the main objectives, the analysis of the
course of the debt crisis, the reasons for its creation and the measures introduced and the
characteristics of the methodology used with the practical part. The introduction of the
work will focus on bringing the vision behind the creation and functioning of the common
monetary union closer. In the following sections, we will address the main goal of the
work and its sub-goals, which will provide us with the necessary image for a proper
understanding of the practical part. The last part consists of the presentation of the
methodology used and the results of the practical part. We also provide an overview of the
model situation, as well as recommendations that should be considered for the future.

Key words: Euro, Eurozone, Debt crisis, modelling
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Zoznam skratiek, znaciek a terminov

CRR
CRD IV
DE

EA4

EA5

EA12

EBA
ECB
EFSF
EL
ERM |
ESM
EU
FR

HDP
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Trojka

Nariadenie o kapitalovych poziadavkach

Smernica o kapitalovych poziadavkach

Nemecko
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sumarne oznacenie krajin Belgicko, Cyprus, Estonsko, Finsko, Holandsko,
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Spanielsko

suhrnné oznacenie pre predstavitelov Europskej komisie, Eurdpske;j

centralnej banky, Medzindrodného menového fondu



Uvod

Uz po dlhé desatrocia sa snazia vsetky krajiny nachadzajiice sa Vv zapadnej cCasti
euroazijského kontinentu vytvorit'® jedno spolo¢né zoskupenie — Eurdpsku tniu, aby
zamedzilo akymkol'vek vzajomnym konfliktom. Toto zoskupenie by podporovalo
vzajomnu prosperitu bez akejkol'vek diskriminacie jednotlivych Statov, pri¢om
by pozdvihlo a upevnilo poziciu tohto regionu v celosvetovom meradle. Na zaciatku bola
myslienka, ktora nemala avSak jasni buducnost’. Postupom casu sa formovalo ¢oraz vicsie
zoskupenie, ktoré poskytovalo svojim ¢lenom moznosti, do tej doby na medzinarodnej
urovni nevidané. Jednalo sa predovSetkym 0 Styri zakladné slobody, piliere, na ktorych je
vizia celého zoskupenia presadzovana. Po zavedeni slobdd sa uz vtedajsia Europska tnia
stala vyznamnym hraCom vo svetovom diani. Stala sa akousi alternativou vo vyvoji
Spojenym Statom americkym. Definitivne odstranenie obchodnych bariér umoznilo
zrychleny rozvoj jej ¢lenov. Zacala sa objavovat otazka, ako toto zoskupenie eSte posunut’
k vicsej integrite. Odpoved’ prisla rychlo a zrealizovala sa v pomerne rychlom slede, este
pred prelomom tisicro¢i. Spolotna mena zabezpecila prepojenie jednotlivych
hospodarstiev a koordindciu menovej politiky, takti aki dnes pozname. Znamenalo to
velky posun, predovSetkym v zostladeni v odliSnych typoch hospodarstiev, ktoré do tej
doby viedli nastavajlci ¢lenovia Eurozony. Nastavajuci ¢lenovia museli participovat’ v tzv.
konvergencnom procese, ktory mal zabezpecit napojenie vSetkych krajin na jednu
spolo¢ntt menu. Obdobie po vytvoreni Eurozony je zname vysokym rastom hospodarstiev,
¢o len zatraktivnilo tento projekt pre vsetky ostatné krajiny Eurdpy. V roku 2004 sa konalo
najvicsie rozsirenie zoskupenia, ktoré nasledovalo d’alSie zvd¢Senie Eurozony. Avsak doba
prosperity bola preruSend Finan¢nou krizou, ktord prenikla do eurdpskeho hospodarstva.
Poukazala na vrodené nedostatky Eurozony, predovsetkym na velké odlisSnosti fungovania
hospodarstiev danych krajin. Jednalo sa prevazne o celkovii konkurencieschopnost’
jednotlivych ¢lenov navzajom. Toto si vyziadalo prepuknutie problému, ktorého zarodky
sa nachadzaji v samotnom fungovani Eurozony. RieSenie si vyzadovalo Gplné iny pristup,
aky bol aplikovany pri rieSeni dopadu Finan¢nej krizy. Bolo nutné vytvorit’ Specializovany
aparat zachrany a poradenstva, ktory mal zabezpecit podporu ¢lenov atym upevnit

celistvost’ Eurozony.
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1 Ciel prace

Ako hlavny ciel’ tejto bakalarskej prace je priniest’ bliz§i pohl'ad na Dlhova krizu
v Eurozone ako taku. Je nutné spravne pochopit’ sti¢asny stav Eurozony, ktory sa odvija od
rozhodnuti, ktoré boli uc¢inené pocas rokov 2009 az 2015. Toto obdobie vo velkej miere
otriaslo myslienku jednotnej meny, a preto pokladam za ddlezité rozpracovat’ v tejto praci
jej vyznam. Pre dosiahnutie ucelenej odpovede na hlavny ciel’, bolo potrebné rozpracovat

Ciastkové ciele potrebné na pochopenie celkovej problematiky.

Za prvy cCiastkovy ciel’ som zvolil charakteristiku vizie jednotnej meny a pricin
vzniku dlhovej krizy. Predstavime celkovy charakter fungovania Eurozony a vrodenych
chyb uz pri jej vytvoreni. Tato cast nam poskytuje struény uvod do problematiky

samotného priebehu krizy.

Druhym cielom je snaha o spravne charakterizovanie situacie pred a po samotnom
zapocCati krizy. Zameriame sa na najviac dotknuté krajiny. Predstavime aj klucové

opatrenia, ktoré bolo nutné zaviest, aby bola zachovand jednotnost’ zoskupenia.

V trefom ciastkovom cieli sa budeme snazit' analyzovat efekt zadlzovania
a celkového finanéného zdravia vybranej krajiny. Pre stanovenie zaverov a ich jednotlivé
interpretacie vyuzijeme jednoduchu analyzu situacii krajin EAS5, ktoré nasledne aplikujeme

do modelu.
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2 Struény prehPad vzniku Eurozony ?

S prvym pokusom zostavenia spolo¢nej meny prisiel Pierra Werner. Vypracovala
ho skupina okolo luxemburského premiéra a bol predstaveni pocas oktobra 1970, zndmy aj
pod nazvom Wernerov plan. Pozostaval z troch Casti a predpokladal vytvorenie menovej
unie do roku 1980. V prvej Casti sa mala znizit' fluktudcia vymennych kurzov a zvysit
koordinacia jednotlivych rozpoctovych politik. Pocas tretej etapy sa malo docielit’
zafixovanie vymennych kurzov a konvergovanie ekonomik. Vo svojom plane Werner
nikdy nevypracoval prechod medzi prvou atretou ¢astou, rovnako ani nezahrnul
existenciu spolo¢nej centrdlnej banky ako hlavného instittu. Této myslienka nenasla
podporu medzi vtedajsimi politickymi predstavitelmi a nakoniec sa od nej aj upustilo.
Netreba na neho zabudnut' hlavne z dovodu, Ze sa jednalo o prvy precedens smerujici

k hlbsej europskej menovej integracii.

Na isté obdobie sa myslienka d’al$ej integracie zavrhla. Neskor ju ozivil Jacques
Delors, ktory posobil 10 rokov ako predseda Europskej komisie arovnako aj vo
francuzskej socialistickej politike. Pocas svojho predsedania Eurdpskej komisie sa zaslizil
0 presadzovanie politickej integracie a harmonizacie. Medzi jeho hlavné ciele patrila
jednotnd mena aakt zavedenia viacSinového hlasovania (do vtedy fungujuceho
jednomyselného hlasovania) do novych oblasti ako hospodarstvo, mena, environmentéalna
asocidlna politika. Pocas roku 1989 bola vydana tzv. Delorsova sprava, ktora

predstavovala vyznamny pokrok vo formovani budicej Eurozony.

Tato snaha vyustila prijatim trojstupfiového planu vychadzajaceho z dlhodobych
cielov vyty¢enych v ramci Jednotného eurdpskeho aktu pocas decembra 1990 na samite
vV Rime. V nasledujucom obdobi zacala prebehat” jeho prva etapa. Pocas nej sa odstraiiovali
kontrolne mechanizmy nad vymennymi kurzami a bol vytvoreny jednotny trh. Za hlavny
impulz mozZno povaZovat’ Maastrichtski zmluvu podpisant 9. a 10. decembra 1991, ktora
vyjadrila politicka vol'u v prospech jednotnej meny. Vo svojej podstate upresnila detaily
zavedenia eura, ako aj datum zaciatku druhej etapy Delorsovho planu na rok 1994. Toto
obdobie sa vyznacovalo vytvorenim Europskeho menového institatu, predchodcu stucasnej
Eurdpskej centralnej banky. Rovnako boli urceni aj buduci ¢lenovia menovej tnie, pricom

ich vstup bol podmieneny kritériami, ktorych prehl'ad zobrazuje Schéma 1.

1BAHUS, P. Tragédia eura. 1. vyd. Bratislava : JAGA GROUP, 2011. 159 s. ISBN 978-80-8076-093-9
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Schéma 1: Kritéria pre vstup do Eurozony

Cenova stabilita - miera inflacie nemoze prekrocit’ o viac ako 1,5 %

mieru inflacie troch ¢lenskych statov, ktoré dosahuju najlepsie vysledky

Zdravé a udrzatelné verejné financie — deficit verejnych financii
nemoéze prekrocit 3 % HDP a rovnako verejny dlh nemdze
prekrocit’ 60 % HDP

Stabilita vymenného kurzu — menovy kurz musi byt posledné dva
roky pred vstupom sucastou menového mechanizmu ERM I

a nesmie sa nadmerne vychyl'ovat’ zo stanového pasma

Dlhodobé turokové sadzby — dlhodoba urokova sadzba by nemala
prekrocit’ 0 viac ako 2 % urokovu sadzbu troch ¢lenskych Statov, ktoré

dosahuju najlepsie vysledky

Zdroj: viastné spracovanie podla Eurdpskej rady, dostupné na internete:

https://www.consilium.europa.eu/sk/policies/joining-the-euro-area/convergence-criteria/

Krajinam ktorym sa podarilo splnit’ poziadavky na ich vstup do Eurozony sa
vytvorili nové moznosti d’alSiecho ekonomického napredovania. Snazim sa vyzdvihnut
skuto¢nost’, ze uz aj v tej dobe existovali ¢akatelia na vstup, ktory boli vo vac¢Sej miere
zadlzeni. V ndvéznosti na niz8ie Urokové sadzby im bol umoZneny pristup k lacnejSim
zdrojom financovania. Rovnako poklesla aj miera inflacie v krajinach s vysokou inflaciou,
pretoze sa oCakaval vplyv eura ako silnej nezdvislej meny na zmysSlanie obyvatel'stva
a finan¢nych institacii. Do akej miery sa stanovené kritéria uplatiiovali pri vstupe novych
¢lenskych krajin alebo uz u ¢lenov Eurozony sa budeme venovat’ v d’alSich castiach prace.
Ako datum zapocatia zadverecnej fazy bol stanoveny 1. januar 1999, kedy vsetky podpisané
krajiny zacali vyuZivat euro v bezhotovostnom platobnom styku. Znamenalo to uz iba krok
od dosiahnutia menovej inie, v zmysle vyuzivania eura aj v hotovostnom platobnom styku,

ktory nasledoval zavedenim o tri roky neskor.
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2.1Vizia Eurépskej inie

Od zaciatku 50. rokov prevladali ndzory medzi poprednymi politikmi europskych
Statov o udrzani mieru V ¢o najdlhSom moznom trvani. Vychadzali zo skusenosti
predoslého obdobia, pocas ktorého prevladala prilisSnd konkurencia a zavist medzi
jednotlivymi $tatmi. Preto bolo nevyhnutné nastolit’ taki spolo¢nt politiku, ktora by brala
do uvahy ¢o najvacsi pocet krajin aVv o najmenSom mnozstve im branila v ich
individualnom napredovani. Uzke ekonomické a finanéné prepojenie bolo odpoved’ou na
snahu zabranit’ krajindm vyvolat’ akykol'vek konflikt. T4to otdzka je neustdle aktudlna,
nakol’ko rozdielnost’ nazorov jednotlivych politickych zoskupeni na zdvaznost’ problémov,
ktorym v sucasnosti Eurdpska tinia a Eurozéna celi je vo velkej miere badatelnd. Preto
mozno sledovat dve vetvy nédzorov, ktoré najviac ovplyvnili doterajsi vyvoj. Aj ked
pristup oboch zmyslani je rozdielny, prijatie eura vnimali ako priblizenie sa k cielu
integrity krajin. Zéastancovia jednotnej meny presadzovali nazor, ze prostrednictvom eura
sa znizia transakéné naklady atym pomodze obchodu, ekonomickému rastu a turizmu
v Eurépe. D4 sa to interpretovat’ ako predpoklad, ktory vytvori tlak na vybudovanie

jednotného eurdpskeho Statu.

2.2 Klasicka liberalna vizia

Za hlavny ciel’ si kladla obnovu slobdd z devétnasteho storocia, avsak v priebehu
prvej polovice dvadsiateho storocia, v Casoch nacionalizmu sa od nich bohuzial’ upustilo.
Preto podl'a tedrie liberalizmu by na spolo¢nom trhu nemali existovat’ ziadne obchodné
bariéry a mala by byt umoZnend vol'na trhova stt’az. Pri pociatkoch budovania eurépskeho
spolocenstva stali zvrchované Staty prevazne zapadnej Europy, ktoré presadzovali a boli
garantmi Styroch zékladnych slobdd. Medzi zakladatel'ov — otcov Eurdpskej tnie povazuje
Schumana, Adenauera a Alcide de Gasperiho, ktori vSetci mali blizky vzt'ah ku klasicke;j
liberalnej vizii. Za hlavny prvok povaZovali osobnu slobodu ako najddlezitejSiu kultirnu
hodnotu Eurdpanov. Podl'a tejto vizie mali byt branené vlastnicke prava a volna trhova
ekonomika v Europe bez hranic, ¢im by sa zabezpecili dalSie slobody vol'ného pohybu

tovarov, sluzieb, kapitdlu a osob. Ako hlavny tUspech tejto vizie povazujeme prijatie
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Rimskej zmluvy vroku 1957, ktora deklarovala spomenuté slobody. Je naozaj
obdivuhodné, ze uz v tom case si kladli jednotlivé slobody ako postupné kroky, ktoré by
prispeli k liberalizacii spolo¢nosti a jej vzajomného fungovania. V dnesnej dobe je to
vnimané ako zakladny kamen, bez ktorého by nebolo mozné napredovat’ takym tempom
akym napreduje celd Eurdpska tnia. Tento myslienkovy prad bol predovsetkym
presadzovany krestanskymi demokratmi a Statmi ako napr. Holandsko, Velka Britania
atiez Nemecko. Medzi hlavné vrodené chyby spoloCenstva povazovali predstavitelia
dotacie a intervencie Vv pol'nohospodarskej politike. Za d’alsi nedostatok povazovali
zakonodarntl iniciativu patriacu vyhradne do rak Eurépskej komisie. Pri podani
legislativneho navrhu, mohol byt’ schvaleny Radou Eurdpskej unie samostatne alebo spolu
s Europskym parlamentom. Tato schéma ndm vytvara jednoduchu Strukturu centralizacie.
InStituciondlny model bol teda navrhnuty Vzmysle zjednoduSit centralizciu

a rozhodovanie nad otazkami, na ktoré bolo potrebné ziskat’ jednomysel'né presvedcenie.

2.3 Socialisticka vizia

Ako protiklad ku klasickej liberalnej vizie sa sformovala vizia socialisticka, tzv.
vizia Europske;j rise, ktora bola presadzovana politikmi ako Jacques Delors alebo Francois
Mitterrand. Ich hlavnym cielom bolo sformovanie impéria alebo pevnosti v Eurdpe, ktoré
by bolo navonok protekcionistické a smerom dovnutra intervencionistické. Podla ich
predpokladu by ustredné inStitucie vladli nad okrajom a sucasne by existovala jednotna
a centralna legislativa. Tento mega $tat by napodobnoval vtedajSie rozloZenie narodnych
krajin na eurdpskej urovni. I$lo o blahobyt pre ¢o najvacsie mnozstvo obyvatel'ov, ktorym
by bolo zabezpecené prerozdelovanie , reguldcia a harmonizécia zdkonodarstva v ramci
Eurdpy. Nasledovala by harmonizécia dani a socidlnych politik v jednotlivych krajinach.
To by mohlo viest’ k postupnému potlacaniu suverenity jednotlivych zvrchovanych §tatov,
¢o by nartsalo jeden zo zakladnych kameniov existencie Europskej unie — zakaz
angazovanosti ustredného orgdnu vo vnutrostatnej politike Clenského Statu. Preto to
moézeme vnimat ako neustale prenechavanie pravomoci centralnej instittcii, t.z. Bruselu.
Za hlavny nedostatok tejto vizie je postupna eliminacia politickej sutaze, ktord by
predstavovala prekézku voci centrdlnemu vladnutiu. V ndviznosti na to sa centralna vlada

stava stale menej demokraticka a moc sa presuva do ruk byrokratov a technokratov.
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Z funkcionalneho hl'adiska by zastancovia tejto vizie vyuzili akékol'vek otrasy vo vnutri
unie, ¢im by sa snazili o vytvaranie novych centralizovanych institucii, popripade

rozsirenie uz existujucich pravomoci Eurdpskej centralnej banky alebo Eurdpskej komisie.

2.4 Eurépsky neoliberalizmus 2

Z opisu oboch vizii je jasne vidiet, ze paralelné aplikovanie by neprichadzalo do
uvahy, nakolko atributy jedného smeru narasaji funkcionalitu toho druhého. Pre
zoskupenie krajin ako je Eurdpska tinia alebo Eurozona prestalo byt’ efektivne aplikovanie
vysostne len klasickej tedrie liberalizmu, preto zacala hladat’ nové moznosti pre jej
hospodarsku politiku. Z tohto posobenia sa vytvoril tzv. Eurdpsky neoliberalizmus, ktory
postupne zac¢ina nadobudat’ ¢oraz viac prvkov socialistického — centralizovaného zriadenia,
na ukor toho liberalneho, aj ked’ jednotlivé prvky Styroch slobdd sa ponechali. T4to zmena
bola predovsetkym podnietena nastupenim Dlhovej krizy. Bolo nevyhnutné zostladit
rozdielnost’ na trovni jednotlivych $tatov, nakol’ko navonok sa EU a Eurozéna prezentuji
ako jeden celok, avSak do vnutra to uz také jednoznacné nie je, predovSetkym po stranke
solidarity. Filozofia je nasledovna: zoslabenie vplyvu narodnych parlamentov a politika
centralne prijimanych opatreni ma naopak stipnut. Navrhy tejto zmeny vychadzaju
z predpokladu, Ze povod Dlhovej krizy bol tzko prepojeny s nedostatocnou rozpoctovou
disciplinou. AvSak toho tvrdenie nie je pravdivé. Osudovym problémom sa stalo
nekontrolovatel'né nafuknutie ekonomiky a siibeZznom raste sitkromného dlhu. Ten odvratil
pozornost od faktu, Ze rast miezd na narodnej Grovni nestihal pokrytiu existujucej

spotreby.

2BECKER, J., LESAY, 1. Zivot na uver. 1. vyd. Bratislava: ARThur, 2012. 153s. ISBN 978-80-970906-3-0
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3 V ¢om spocival vznik krizy

Od vypuknutia krizy v Eurozone uz preslo takmer 10 rokov aza ti dobu bolo
vypracované¢ vel'ké mnozstvo Studii, ktoré poukézali na chyby, ktoré mali za nasledok
narusenie stability vo finanénom sektore. Za tato dobu zhodnotili ekonomovia dlhovia
krizu z ro6znych uhlov pohladu a kazdy z nich priniesol vlastny pohlad’ na jej vypuknutie
ako aj nasledné odporucania, ktoré by prispeli k zlepSeniu stability fungovania Eurozony
ako celku. V nasledujucej Casti prace sa budem snazit’ priniest’ moj osobny pohl'ad na dant

problematiku a preukazat’, preco tieto faktory povazujem za najdolezitejsie.

3.1 Existencia jadra a periférie vo vnitri Eurozény

Este predtym ako sa dostaneme k samotnym ddévodom, pre¢o kriza nastala, je
nevyhnutné si prejst’ tzv. vrodeny nedostatok Eurozény, ktory bol vytvoreny pri jej
zalozeni. Nemo6zme apelovat’ na fakt, ze tento nedostatok nebol zohl'adneny. Dovolim si
tvrdit’, Ze nebol skor zohl'adneny do takej mieri, ako by si vyZadovala sucasnd situdcia.
Tento fakt predovSetkym zatienila vizia jednotnej meny, ktord mala napomdct
konkurencieschopnosti eurdépskeho zoskupenia na nadnarodnej Grovni. Rovnako aj viera
Vv inStitucie dohl'adu, ktoré¢ mali takymto okolnostiam ako je Dlhova kriza predist’. Jedna sa
0 problém existencie jadra a periférii Eurozony. Pri zaloZzeni Eur6pskej tinie v roku 1993 sa
jednotliva vykonnost’ ekonomik nebrala az do takej miery ako sa mala brat’ v pripade
Eurozény. Tym kI'icovym rozdielom bola a stale je neustdla vykonnostna medzera medzi
krajinami, ktoré v pripade zvySenia konkurencieschopnosti znehodnotia svoju menu a tym
podporia ekonomiku. V nasom pripade to uz nebolo viac mozné. Krajiny ako Nemecko a
Franctuzsko disponovali obrovskou silou hospodarstva uz v obdobi pred vstupom
a zavedenim spolo¢nej meny — eura. Ako vidno na Grafe 1, tento jav sa predovSetkym
ukazal v obdobi od roku 2001, kedy konkurencieschopnost’ problémovych krajin zacala
upadat’. Hospodarstvo Nemecka a Francuzska bolo predovsetkym zalozené na silnom
priemysle aexportne orientovanej vyrobe, ktora im ulahcovala fungovanie na
medzinarodnych trhoch. Naproti tomu krajiny periférie mali uz aj v ¢asoch samostatnosti

vel’ky sklon k nizkej ekonomickej vykonnosti. Mozno to vidiet’ predovSetkym na Struktire
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ich hospodarstva, ktoré bolo zaloZené na primorskych sluzbach (pripad juzanskych krajin
Eurépy) avo velkej miere dovozu tovarov, ktoré ich slaby priemysel nedokazal
vyprodukovat’. Z tohto vyplyva, ze uz relativna slaba vykonnost’ ekonomiky si nemohla
udrzat’ svoju troven, aj po zavedeni spolo¢nej meny. V tej dobe sa ako jediné predpoklady
prijatia danej krajiny vnimali konvergen¢né kritéria, ktoré boli odsuhlasené a prijaté
spolo¢nym ustanovenim ¢lenov Europskeho spolocenstva. Na zaklade toho, ze vo vécSine
krajin v ktorych sa kriza prejavila najviac, by bolo nevyhnutné opétovne prediskutovat’
faktor ich konkurencieschopnosti, vo¢i krajinam jadra. Bliz§ie porovnanie mozno vidiet’ na

Grafe 1.

Graf 1: Porovnanie konkurencieschopnosti krajin prostrednictvom indexu - Jednotkové

naklady préace za obdobie 2000 az 2018

140%
130%
120%
110%
100%
=</
90%
80%
70%

2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018

DE SP EL IE [T —eom—pPT

Zdroj: vlastné spracovanie podla databdzy Euro area statistics, dostupné na internete:
https://www.euro-area-statistics.org/data?project=competitiveness-
indicators&chart=EXR.Q.H11..NRU1.A
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3.2 Zaludnost’ bezného uétu 2

Medzi jeden z najkl'acovejsich priznakov stavu v Eurozéne v predkrizovych rokoch
mozno badat’ makroekonomickit nerovnovahu, dosahovani predovSetkym cez
nevyrovnané bilancie beznych uctov a Cistych kapitdlovych tokov. V naSom pripade sa
jednéd o deficit na beznom ucte, kde krajina je odkdzana na zvySenie svojej vlastnej
konkurencieschopnosti, podporovat’ predaj do zahranicia a znizit' celkovy dovoz. Avsak to
nie je také jednoduché, nakolko vSetky krajiny periférie pouzivali spolo¢nti menu ako
ostatné krajiny zoskupenia, ¢o im odobralo zdkladn moznost’ ako znehodnotit menu

a nasledne posilnit’ konkurencieschopnost’.

Od pociatku vzniku spoloénej menovej Unie, je jej fungovanie ako celku priamo
spaté sroznymi fazami hospodarskeho cyklu a obmedzenou mierou konvergencie
jednotlivych krajin. Pocas prvych rokov spolo¢nej meny, bolo nemecké hospodarstvo
sprevadzané pesimistickym spravanim voc¢i investiciam. Samotné domacnosti vykazovali
zvySenl mieru opatrnosti a uspor, nakol’ko vtedajSia miera inflacie bola nizka ¢o malo za
nasledok znizenia celkového dopytu, avSak spolo¢na urokova miera Eurozony bola na
vtedajSie pomery nemeckej ekonomiky relativne vysoka. To nezlepSila ani nepriazniva
situcia na trhu prace, kde miestne odbory boli donutené prijat’ politiku spomalovania
rastu miezd (v pomere Kkrastu produktivity prace) v mene posilnenia cenovej
konkurencieschopnosti nemeckého vyvozu. Co vytvaralo d’aliie moznosti ziskavania
dodato¢nych uspor, ale tentokrat uz na strane podnikov, ktoré navySe ziskavali vyhodu
z presunu vyroby do krajin s lacnejSou pracovnou silou. Toto malo za nasledok, Ze vol'né
finan¢né prostriedky sa neoplatilo distribuovat’ v domacej ekonomike, a tym dochadzalo

k ¢istému vyvozu kapitalu do zahranicia.

Za najlepsim, avSak zdanlivym, odbytiskom voI'ného investi¢ného kapitalu sa stalo
periférium Eurozony. Kde sa nachadzala vysSia uroven inflacie a podcenila sa troven
kreditného rizika protistrany. Vysledkom boli nizke redlne urokové sadzby, ktoré
motivovali iverovi expanziu (¢ize dovoz kapitalu), rast ekonomiky, cien a miezd. Co malo

priamy dopad na prehrievanie ekonomiky aznizovanie konkurencieschopnosti

3 Auxt, R., Lesay, 1., Kriza v eurozone: Pri¢iny, prejavy, rizik4, rieSenia. Dostupné na internete:
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&ved=2ahUKEwiQj90H-
pXgAhVyx4UKHQA2DusQFjAAegQIChAC&url=http%3A%2F%2Fwww.akademickyrepozitar.
sk%2Fsk%2Frepozitar%2Fpriciny-dlhovej-krizy-v-eu.pdf&usg=AOvVaw3yHI37HIla5bFIH_501L Bld
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a pochopitel'ny narast deficitov beznych uctov. Samotny prilev kapitalu sa este sam o sebe
nemusi povazovat’ za problém, pokial’ dochddza k jeho spravnej alokacii, prave naopak, je
predpokladom k posilneniu konvergencie a naplneniu explicitnych cielov menovej unie.
Za nespravnu alokaciu sa povaZzuje, ak tieto prostriedky putuji na sekundarne trhy, ako su

cenné papiere a nehnutel'nosti, s potencialom tvorenia bublin.

3.3 NizSie urokové sadzby

Po wvytvoreni jednotnej meny a spolocnej centrdlnej banky boli zjednotené
jednotlivé referenéné urokové sadzby vSetkych krajin bez ohladu na hospodarsku
vykonnost' a konkurencieschopnost. Tento faktor mozno povazovat ako jeden
z najlukrativnejSich pre vsetky krajiny. Mozno iba z pohl'adu Nemecka to tak nebolo
vnimané, nakol’ko prestiz Bundesbanky, v tej dobe dominantnej banky so silnou menou,
bola prenesena na novo vytvorenl eurdpsku institiciu — Eurdpsku centradlnu banku. Vd’aka
euru klesli vyrazne urokové sadzby predovsetkym v krajinach juznej Eurdpy, hlavne na
vladne dlhopisy. Tymto sposobom bolo umoznené poberanie nizsich trokov za svoje dlhy.
Investori nakupovali vysoko vynosné dlhopisy krajin periférie, ¢o podnietilo rast ich
hodnoty a znizovalo troky. Vytvoril sa z toho vynosny obchod pre veritel'ov, nakol’ko v tej
dobe este existovali dlhy, ktoré boli denominované v menach ako Drachma, Peseta, Lira
a Escudo. S velkou pravdepodobnostou, ¢o sa aj tak stalo, splatenie tychto dlhov bolo
V mene euro. Splacanie zavizkov v mene euro vytvoril skryty zisk pre veritel'ov, ktory
vtomto pohlade dostali rovnaky obnos V silnejsej mene, ¢im predisli transakénym
nakladom a moznému riziku pri poklese devizového kurzu. MenSie urokové sadzby
umoznovali niektorym krajindm jednoduchS$ie naplnenie konvergencénych kritérii. Ako
priklad si m6zeme uviest’ Taliansko, ktorému sa takymto sposobom podarilo znizit' svoj
dih 0 30 miliard eur. Urokové sadzby poklesli predovietkym z dvoch dovodov. Na jednej
strane to bolo zniZenie infla¢nych ocakavani, ktoré boli uzko prepojené na prestiz
Bundesbanky, ¢o malo za nasledok znizenie urokovych platieb. Rovnako sa k tomu pricinil
aj pokles rizikovej prémie, ktord pri Stdtoch s vy$Sou mierou sklonu k devalvacii vlastnej
meny bola vicsia. Na zaklade spolo¢nej trokovej sadzby pre celit Eurozéonu mozno vnimat’
isty faktor solidarnosti. Ocakavalo sa, ze Vv pripade nadmernych dlhov jednej krajiny, by

ostatné krajiny poskytli zdchrannu ruku a tym by vyslobodili bankrotujticu krajinu. Krajiny
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ako Nemecko uz v tej dobe implicitne rucili za dlhy inych statov, ktorym pokleslo riziko
vd’aka garancii Clenstva v Eurozone. Mé6zeme to vnimat ako zavadzajuci fakt, ktory
nezodpovedal redlnemu riziku ich bankrotu. Paralelne Nemecku boli stanovené vysSie
sadzby, ktoré zohl'adnovali rizikovost' dodatocnej zataze, ako by platilo za normalnych
okolnosti. Pri fiskalnej nedisciplinovanosti trhy obvykle prisne trestaju previnilcov a to
znizenim raitingu doveryhodnosti a naslednym znehodnotenim meny. Systém zavedenie

spolo¢nej meny tento proces vSak spomalil a do vel’kej miery aj st’azil.

3.4 Zle nastaveny dafovy systém *

Medzi problémy ktoré zapriCinili zli ekonomicku situdciu v Grécku mozno
povazovat’ aj neefektivny vyber dani. Odhady naznacuju, Ze tymto spdsobom grécky
danovy systém prichddzal kazdoro¢ne o sumu vo vyske 30 miliard eur. Tym pédom
chybajtice prostriedky bolo potrebné ziskat' zinych zdrojov. Medzi najjednoduchsiu
moznost, pre vlady, je povazovany predaj Statnych dlhopisov prostrednictvom
kapitalovych trhov. Pre krajiny Stredomoria to bola neodolate'nd alternativa, ktora
disponovala nizkou a stabilnou trokovou sadzbu bez akéhokol'vek zvySenia v blizkej dobe.
Toto sa javilo pre vtedajSie vlady ako idedlny doplnok nizkych prijmov do Statneho
rozpoctu. Preto povazovali akikol'vek zmenu tohto spdsobu za nelogicku, ¢o viac ochotu
sa ho zriect’. Vychadzajuc z konzervativneho pohl'adu pri financovani §tatnych zdujmov, je
nevyhnutné ako prvé zvazit' vlastny zdroj prijmov, kde patria dane, aZ potom akékol'vek
financovanie nad svoje moznosti. Tu sa ¢rta otazka, ¢i bolo nevyhnutné takéto
financovanie vyuzit. Z ¢oho mozno usudit, Ze tento aspekt bol vyrazne podceneny ako
hlavny zdroj prijmu pre krajinu. Na zdklade vySky danového zataZenia sa odvijaju
rozhodnutia pri zvoleni ideélnej protikrizovej politiky. Podl'a Grafu 2 jasne vidno, Ze ako

vlastny zdroj primu boli dane podcenené az do neskorSieho obdobia potrebnych opatreni.

Toto malo za nasledok neskorSie obmedzené manévrovanie zo strany Statnych
organov, ktorym bola na jednej strane odobratd moznost' financovania prostrednictvom

dalsieho zadlzovania, a na druhej strane ich relativne nizkych danovych sadzbach. Po

4 Odborny ¢lanok: Uhliarik, 1. Pri¢iny dlhovej krizy v eurozone, 2013. Dostupné na internete:
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKE
wi5447s6pXgAhUBRBoKHcTtDK8QFjAAegQIARAC&url=http%3A%2F%2Fwww.konzervativizmus.sk%
2Fupload%2Fpdf%2FUhliarik_ESEJ_2013.pdf&usg=A0OvVaw2jEpcnDuAey4PaVCstLUP5
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nastipeni krizy a priameho dohladu od eurdpskych institacii, bola zavedend prisna
reStriktivna politika, ktord obmedzila akékol'vek nadbytocné vydavky. Toto rieSenie
narazilo na problém, ktory spocival v slabej schopnosti dani ziskat’ dostato¢né finanéné
prostriedky na financovanie chodu §tatu. ZI¢ narabanie s disponibilnymi prostriedkami zo
strany politikov viedlo k neuspokojivému pomeru uspokojenia alebo pozadovaného tzitku
z platenia dani pre obyvatel'stvo. Co vyustilo az k vy$ej tendencii obyvatel'stva sa
vyhybat’ plateniu dani. Ako uvadza Igor Uhliarik vo svojej praci, Grécko vo vel'kej miere
plytvalo svoje prostriedky na zbrojenie. Dokonca pocas roku 2009 sa tieto vydavky
podiel’ali 4% na HDP. V porovnani s ostatnymi ¢lenmi Europy, patrili grécke vydavky na

zbrojenie medzi najvacsie, ak hovorime v pomerovom vyjadreni na vel'kost’ obyvatel'stva.

Graf 2: Porovnanie datiového zat'azenia v zavislosti na celkovom HDP
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Zdroj: viastné spracovanie podla databazy Eurostat-u, dostupné na internete:
https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-

explained/index.php/Tax_revenue_statistics#General_overview
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4 Charakteristika vybranych krajin

V nasledujticej Casti prace sa budem snazit opisat’ kl'uCové faktory a samotny
priebeh dlhovej krizy vo vybranych krajinach, ako su Grécko, Irsko, Spanielsko
a Portugalsko. Tieto krajiny som si vybral na zaklade ich celkového dopadu a naslednych
potrebnych opatreni, ktoré bolo nutné prijat. Kazda zo spominanych krajin ma vlastné
Specifikum, ¢o ju odliSuje od ostatnych krajin, ale rovnako aj charakteristiky, ktoré

zapricinili celkovy prepad hospodarstva a prudky nérast zadlZenia.

4.1 Grécko

4.1.1 Obdobie pred krizou ®

Poénuc vstupom Grécka do Eurdpskej tunie v roku 1981 prevazne z politickych
dévodov, bola tato krajina od zaciatku vnimané ako krajina s najslabSou ekonomikou, tej
doby a s najnizSou kontrolou nad jeho verejnymi financiami. Toto vSetko sa malo vo
vel'kej miere zmenit' prizvanim Grécka do spolocnej menovej Unie eSte pred Uplnym
zavedenim Eura 1.1.2002. Tento proces bol odobreny stanovenim vymenného kurzu
Drachmy voc¢i Euru. Uz toto bol jeden zo signdlov, ktory naznacoval, Ze sila gréckej meny
ani ekonomiky nesplia pozadované kritéria stanovené pre vstup novych krajin do
Eurozény. Ako vidiet’ v Tabulke 1, Grécko ani ostatné krajiny, ktorych sa neskor najviac
dotkla dlhovd kriza, nedosahovali porovnatelny konverzny kurz ako najsilnejSie
ekonomiky pri vstupe. Nehovoriac 0 nezodpovednom spravani sa gréckej vlady pri
nardbani s verejnymi prostriedkami, ktorych nedostatok kompenzovala prevazne
financovanim na dlh alebo dodato¢nym emitovanim meny, ¢o sposobovalo jej devalvaciu

proti silnej$im mendm, s ktorymi suvisel jej zahrani¢ny obchod.

Napriek tomu, dané faktory neboli zohl'adnené v takej miere ako by si neskorsia
situdcia vyzadovala, avSak si osobne myslim, Ze vyhrala solidarnost nad racionalitou.

Nakolko Grécko pontkalo slubnti budicnost po modernizacii — reStrukturalizacii

> Clanok: Finanény trh, Grécka dlhova kriza: Ako sme sa tam dostali?. Dostupné na internete:
https://www.financnytrh.com/grecka-dlhova-kriza-ako-sme-sa-tam-dostali/
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fungovania krajiny patriacej do systému jednej meny. Rovnako projekt jednotnej meny bol
vzdy vnimany aj presadzovany ako posilnenie integracie ¢Elenskych krajin. V duchu
eurdpskej jednoty boli faktory ako dlh a deficit opomenuté. V nasledujicom Grafe 3
mozno vidiet' vyvoj gréckeho hospodarstva ajeho dlhu pred dvoma vyznamnymi

momentami, zavedenie Eura (rok 2001) a dopad Finan¢nej krizy v Eurdpe (2008).

Tabul’ka I: Prehl'ad konverzného kurzu narodnych mien pri vstupe do Eurozény

Narodnd mena | Konverzny kurzk 1 €
Nemecka marka 1,956
Franctlizsky frank 6,560

frska libra 0,788
Spanielské peseto 166,386
Portugalské escudo 200,482
Grécka drachma 340,750
Talianska lira 1936,270

Zdroj: vlastné spracovanie podla tabulky Bank of Greece, dostupné na internete:
https://www.bankofgreece.gr/Pages/en/Markets/ISOTIMIES/stable.aspx

Graf 3: Vyvoj zadlzenia Grécka pri zmenach v celkovom HDP a dlhu
za obdobie 1995 az 2007

270000 114%

240000 111%

210000 108%

180000 105%

150000 102%

120000 99%
90000 96%

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007

dhvmil. € e=mHDPvMil.€ e=koef.zadiZenostiv%

Zdroj: vlastné spracovanie podla databazy Eurostat-u, dostupné na internete:
https://ec.europa.eu/eurostat/web/national-accounts/data/main-tables#
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Pocas nasledujucich rokov fungovania spolo¢nej meny sa neobjavovali uz ziadne
otazky suvisiace s Gréckom a jeho rastu zalozenom na zadlZzovani. Medzinarodni veritelia
by pri beznej situacii stracali ochotu nakupovat’ grécke dlhopisy, pri ich neustalom
emitovani, nakol’ko by sa zvySoval ich rizikovy faktor, avSak tento jav bol vzdy preneseny
na grécku menu, na druhej strane sa to nedalo robit do nekonec¢na. RieSenie bolo
nasledovné, emitovanie dlhopisov v mene Euro odstranilo akykol'vek negativny jav,
navyse to eSte ulahcilo. Za vysledok mézeme povazovat’ znizenie celkovych nakladov pri
emitovani, prevazne zniZenie rizikove] prirdzky (uz aj na existujucich zéavizkoch),
ajednoduchsi vstup na finan¢né trhy s takymito dlhopismi. Tento jav mozno najmi
pozorovat’ na Grafe 3, obzvlast’ po vstupe krajiny do Eurozény, kde nominalne zadlzenie
pokleslo (rovnako tomu napomohol rychlejsi rast HDP). Na zaklade toho pozi¢iavali
prevazne banky a investori z celej Eur6py miliardy eur do Grécka, ¢o zvysilo zivotnl
uroven vo vel'kej miere. M6zeme to povazovat’ za akusi slucku deficitného financovania,
ktora sa podarila Grécku vytvorit. Grécko si pocas nasledujucich rokov poziciavalo
a minalo stale viac ako ziskali z vlastnych zdrojov, ¢im sa nejavili ziadne predpoklady
splacania tychto poziciek. Avsak veritelia nemali obavy ato z jednoduchého dévodu.
Grécko bolo vnimané, ze bude schopné vzdy splacat’ svoje zavézky, pretoze vSetci na
dlhopisovych trhoch ocakavali, jeho schopnost’ kedykol'vek bez problémov refinancovat’
svoje dlhy. Mdzeme to vnimat’ ako paradox ziskaného pristupu k silnej meny a vysokého
ratingu krajinam so slabsou ekonomikou. V podstate sa jedna o to, Ze ak Grécko bude vzdy
schopné refinancovat’ svoj dlh, nebude ho uz nikdy musiet’ realne splatit’. Uz v roku 2001
sa preukazalo, Ze Grécko nedodrziava Maastrichtské kritéria a dosahuje deficit Statneho
rozpo¢tu nad 3%. AvSak Ziadna ,,zdchranna brzda“ alebo sankcia zo strany inStitacii
Eurozony neprisla. Osobne si myslim, ze to bolo sposobené tym, Ze v spominanom obdobi,

rovnaké kritérium prekrogili aj krajiny ako Nemecko ¢&i Francuzsko. °

Z pozicie hlavnych predstavitelov Eurozény by sa to javilo nelogické, uvalit
sankciu za porusSenie kritéria krajine, pricom tie isté krajiny porusili toto kritérium.
V tomto pripade zauradovalo vznacnej miere politické rozhodnutie nad tym

ekonomickym, ¢o spochybnilo vyznam Paktu stability a rastu.

¢ Clanok: The balance, Greek debt crisis explained. Dostupné na internete:
https://www.thebalance.com/what-is-the-greece-debt-crisis-3305525
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Graf 4: Vyvoj deficitu za obdobie 1999 az 2007 v porovnani s poziadavkami Paktu
stability a rastu po jeho zavedeni v roku 1999
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Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov Countryeconomy, dostupné na internete:
https://countryeconomy.com/deficit

4.1.2 Dlhova kriza’

Po rokoch neustdleho rastu prisla tvrdad rana, finan¢na kriza, ktora sa rychlo
rozsirila do celého sveta. Toto poznamenalo predovsetkym grécke hospodarstvo, ktoré
hospodarsky rast podporovalo dlhovym financovanim. V tom obdobi, vladla na vSetkych
trhoch, obzvlast na dlhopisovych, pesimisticka nalady, nikto nechcel nikomu pozicat'. Pre
Grécko to bolo oto horsie, nakol’ko v tej dobe bola odhalena, novozvolenou vladou,
pravda o skuto¢nej hodnote deficitu. Vlada Jorgosa Papandreuoa prevzala krajinu v tiplne
inom stave ako sama ocakavala. Preukazalo sa, Ze predchadzajuca vlada dlhé roky
poskytovala eurdpskemu Statistickému tradu Eurostat nepresné informacie o fisSkalnom
stave krajiny. Na Co zareagovali ratingové agentiry zniZzenim gréckeho ratingu. Toto
vyjadrenie vyznamne ovplyvnilo vnimanie Grécka v o¢iach investorov, uz aj tak popri zlej
finan¢nej situacii, ktora prichddzala do Eurdpy. Za nésledok mozeme povazovat

neschopnost’” Grécka akejkol'vek d’alSej refinanénej moznosti na trhoch, ¢o indikovalo

7 Clanok: Council on foreign relations, Greece s debt. Dostupné na internete:
https://www.cfr.org/timeline/greeces-debt-crisis-timeline
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obrovsky problém, na ktory musela v blizkej dobe odpovedat’ Europska unia. Na zaklade
odhadov mal grécky dlh verejnych financii dosiahnut’ v roku 2010 hodnotu 120% HDP
a deficit 12,7%, pricom obe hodnoty niekol’ko nasobne presahuju povolené stropy Paktu
rastu a stability. Predstavitelia poprednych krajin Eurozéony ako aj institacii hladali
rieSenie v europskej legislative, v ktorej je jednoznaéne stanovené, ze Clenské krajiny nie
st zodpovedné za zavézky inych (125. ¢lanok Lisabonskej zmluvy). Z pociatku bola snaha
sa vyhnat' akejkol'vek finan¢nej podpore z vonku. Nakoniec rieSenie problému bolo
zastreSené predstaviteI'mi TrojKy, ktora prisla so spoloénym rieSenim ako poskytnat
pomoc Krajine a dostat’ sa zo svojich tazkosti spojenych s nadmernou zadlzenostou. 8
Hlavny predstavitelia Eurozény spolo¢ne odsuhlasili zachranny balik vo vyske 110 miliard
eur pri koordinovanej pomoci, kde krajiny Eurozony prispeli dve tretiny, pricom na zvysku
sa podiel'al MMF. Tato pomoc bola podmienena gréckym prisl'ubom na zapocati tvrdého
usporného programu, znizenia vladnych vydavkov a odpredaja Statneho majetku
vV oblastiach, kde je to mozné. Dalej sa jednalo 0 dochodkovi reformu, reformy v oblasti
zdravotnej starostlivosti, rovnako aj k zmene dafiového systému, prevazne pri zdafovani
prijmu a spotrebnych dani. Tento usporny program bol predovSetkym presadzovany
Nemeckom, nakol'ko je vnimané za kI'a¢ovi ekonomiku v celom zoskupeni. Program bol
nakoniec presadeni a to z dovodu, Ze ostatné krajiny zoskupenia si rovnako uvedomili fakt,
Ze su to prave ony, ktoré budua rucit’ za Grécke zavéizky. Vyznamnym dodatkom, aj do
budtcnosti, bola podmienka, ze zichranny balik sa mdze aktivovat’ len ako zaruka
poslednej moznosti. Grécko nemalo inli moZnost' ako suhlasit’” s danymi podmienkami.
Princip bol zalozeny na jednoduchom procese, kedy prostriedky z nitenych uSetrenych
vydavkov a poskytnuty zachranny balik smerovali na splacanie skor nadobudnutych
dlhov. Inymi slovami, uSetrené peniaze V skutoCnosti pomahali Grécku, ale boli aj
vynaloZené pre inStitucie a vlady, ktoré tieto prostriedky poskytli. Pozrime sa na to teraz
ziného pohladu. Celkovd zla situacia na finanénych trhoch a klesajica vykonnost’
ekonomiky, ¢o povazujeme za plnohodnotni recesiu, muselo Grécko Ccelit' rastucej
nezamestnanosti, o bolo naviac obmedzované so skrtmi vo verejnych vydavkoch. Toto
podnietilo Kk rastucej nespokojnosti gréckeho obyvatel'stva, ¢o sa poznacilo aj na viacerych

demonstraciach, rovnako aj Grécke odborové zvizy uskutocnovali generélne Strajky.

8 Clanok: Euractiv, Dlhova kriza v eurozone. Dostupné na internete: https://euractiv.sk/section/ekonomika-a-
euro/linksdossier/dIhova-kriza-v-eurozone-000288/
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O rok neskdr, zhorSujuca sa recesia v Grécku a rovnako nedostacujuce vysledky
gréckeho parlamentu v dosahovani poziadaviek usporného programu podnietili o
poziadanie d’alSej pomoci. Situdcia sa musela rieSit okamzite. Sukromny investori sa
zhodli na dobrovolnej zrazke v hodnote 21% =z ich gréckych dlhov, avSak hlavny
predstavitelia Nemecka, minister financii Schaeuble a kanceldrka Merkelova, povazovali
toto znizenie za nedostato¢né. Ich snaha bola zvysit' tito zrazku az na troven 50%, zatial
¢o vtedajsi prezident ECB pan Trichet dlho oponoval, a to z d6vodu, nakol'ko by to mohlo
ohrozit’ uz aj tak zraniteIny europsky bankovy systém. Nakoniec toto rozhodnutie bolo
akceptované suikromnymi investormi aj ked’ sa jednalo o vyssie straty, Trojka spustila
proces druhej pomoci pre Grécko vo vyske 130 milidrd eur.® Viac ako tretina balicka
smerovala na dodato¢nu rekapitalizaciu bank, ktoré potrebovali prostriedky ¢o ilen na
vlastnt prevadzku. Spravne pochopenie situdcie z pozicie sukromnych investorov mozno
povazovat’ za vel'mi dobré rozhodnutie. Rozhodli sa zmiernit’ toto riziko aj za cenu istych
strat. Koneény verdikt pre investorov znel nasledovne, akceptovanie predizenia splatnosti
pohl'addvok voc¢i Grécku, znizenie trokovych sadzieb a rovnako zrazka, ktora sa premietla
na nominalnej hodnote dlhopisov 0 53,5%. Program bol zapocaty v roku 2012 a ukondil sa
0 dva roky neskor, pricom jednotlivé finanéné stimuly boli poskytované v pravidelnych
tranziach.'® Vyhl'ad na rok 2014 bol pre Grécko slubny, dokonca bol predpovedany
Strukturdlny prebytok. To sa avSak zmenilo koncom roka, ked’ boli zvolané parlamentné
vol'by, ¢o viedlo k ziskaniu moci radikalnej lavicovej koalicii pod vedenim strany Syriza,
ktora zruSila uz existujice podmienky zachrany. Na to Trojka zareagovala pozastavenim
akychkol'vek zostavajucej pomoci, az po dobu, kym by grécka vlada opédtovne
nepresved¢ila Trojku o prijatie revidovaného planu.** Toto politické rozhodnutie sposobilo
lokalnu krizu likvidity, ako pre vladu, tak aj pre cely finanény systém. Co malo z nasledok
prudky pokles cien na aténskej burze a stratu k obnovenému pristupu k stkromnému
financovaniu. Pre Eurozonu bolo aj v takomto pripade prioritné, zachranit Grécko a to
z dovodu jednoty zoskupenia. Vysledok referenda, ktoré sa konalo v lete 2015, pri¢om
malo rozhodnut’ o d’alSom fungovani pomoci, dopadlo negativne. Napriek tomu ECB

poskytla ntidzové prostriedky na zachovanie likvidity gréckych béank. Tento ukon bol

% Clanok: Reuters, Greek debt write-down must be larger: German finance minister. Dostupné na internete:
https://www.reuters.com/article/us-eurozone/greek-debt-write-down-must-be-larger-german-finance-
minister-idUSL5E7LG0LK?20111016

10 ¢1anok: The New York Times, The denials that trapped Greece. Dostupné na internete:
https://www.nytimes.com/2011/11/06/business/global/europes-two-years-of-denials-trapped-greece.html
11 Clanok: Ekathimerini, IMF suspends aid to Greece ahead of new elections. Dostupné na internete:
http://www.ekathimerini.com/165862/article/ekathimerini/business/imf-suspends-aid-to-greece-ahead-of-
new-elections
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hlavne podmieneny neustalim vyberom hotovosti Grékov zo svojich uctov, pretoze sa
obavali, ze ¢oskoro mohlo dojst’ k zmrazeniu depozit bank. Toto rozhodnutie podnietilo
k odstipeniu gréckeho ministra financii. Nasledne dna 13. jula bola dosiahnuta predbezna
dohoda medzi predstavitemi Eurozony o tretom zachrannom programe a udrzanie krajiny
v systéme jednotnej meny. Grécky parlament prijal stibor hospodarskych reforiem ako
stiast’ nového zachranného balika EU, a to v poradi tretia krajina od roku 2010. Vymenou
za zachranu vo vyske 86 miliard eur, ktora sa mala prerozdelit’ do roku 2018, veritelia EU
vyzadovali, aby Grécko zaviedlo novy danovy rezim, znizenie verejnych vydavkov,
privatizaciu Statnych aktiv a reformu pracovného préva. Zatial' co sa MMF podielal na
predchadzajucich zachrannych opatreniach, organizacia odmietla prispievat’ dodato¢nymi
finanénymi prostriedkami, kym veritelia neposkytni Grécku ,,vyrazné odpustenie dlhov*.
Aby sa predislo opitovnej krize, ktora by mohla ohrozit’ tento bali¢ek, zastupcovia EU

suhlasili s miernejSimi rozpoctovymi ciel'mi, ale odmietli akékol'vek odpustenie dlhov.

V auguste 2018 obdrzalo Grécko poslednt tranZu (treti zachranny balik nebol
vycerpany v celkovej hodnote), ¢im sa ukoncil tento program, ktory sa zacal v roku 2015.
Celkovo Grécko dlhuje EU a MMF priblizne 290 miliard eur, &o je ekvivalent 180% HDP
krajiny. Na financovanie tohto dlhu sa Atény zavdzuji do roku 2060 viest' rozpoctovy
prebytok, akceptovat’ pokracujici finanény dohlad EU a zaviest dodato¢éné usporné
opatrenia. Uradnici EU vyzdvihuji zachranu ako tspech a poukazuju na navrat Grécka k
rastu. Nezamestnanost’ tiez klesla, hoci na urovni 20% zostava najvyssou v EU. MMF viak
tvrdi, Ze grécke hospodarstvo, ktoré sa od zaciatku krizy zmenSilo o 25%, bude

pravdepodobne vyzadovat d’alsie odpustenie dlhov.!?

4.21rsko 3

4.2.1 Obdobie pred krizou

frsko sa stalo prvou obetou v Eurozéne globalneho ekonomického zvratu, ktory

vyvrcholil v roku 2008 sprevadzany padom investicnej banky Lehman Brothers. Pricina,

12 Clanok: The New York Times, As Greece ends a decade of bailouts, problems linger for Europe. Dostupné
na internete: https://www.nytimes.com/2018/06/19/business/economy/greece-europe-bailout.html

13 Clanok: European commission, The economy. Dostupné na internete:
https://ec.europa.eu/ireland/news/key-eu-policy-areas/economy_en
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ktora spdsobila nestabilitu v bankom sektore USA, sa rychlo preniesla do Europy a udrela
0 to silnejsie tam, kde banky vykonavali rovnaké tkony ako spominany Lehman Brothers.
Pesimizmus na trhu spdsobil opatrnost’ bank po celom svete, predovsetkym v poskytovani
zavladla na finan¢nych trhoch ato hlavne z jedného dovodu. Aj v jeho ekonomike sa
nachadzala bublina s nehnutelnostami, ktora sa takmer celd dekadu nafukovala
alarmujucim sposobom. Zapocalo to uz na zaciatku 12-ro¢ného nepretrzitého rastu v roku
1995, ¢o sa kazdorocne stupniovalo vytvdranim Coraz vacSej a vicSe] expozicii voci
zahraniGiu. Sestica irskych najvicsich bank si poZiGiavala obrovské sumy pefiazi,
pochadzajucich prevazne z trhu s dlhopismi, pricom vécSina z nich smerovala do sektora
s nehnutelnostami. Nadmerny rast bankového sektora sa nijak nepriecil s vtedaj$im
poziadavkami na kapitalova primeranost’, ktoré boli v platnosti. MMF ich ohodnotil ako
postacujuce, aj ked priznal, Ze irske banky mali velki expoziciu v sektore
s nehnutel'nostami, avsak boli schopné zabezpecit' pozadovany kapital na krytie. Toto
nijak nenaruSalo poziadavky prvého pilieru Basel II. AvSak to nie je mozné povedat
0 druhom pilieri, ktory jasne definoval pristup, ako maji banky riadit’ riziko. Co sa stalo aj
osudnym, ako sme uz spomenuli, irske banky mali velkil expoziciu voci jednému zdroju
rizika. Nedostatoény dohlad umoznil nadmerné poziCiavanie si irskych bank na
medzinarodnych finan¢nych trhoch. Poc¢as obdobia pred krizou sa bilancia irskych bank
rozrastla prostrednictvom tuverov na nehnutelnosti aZz na Stvornasobok irskeho HDP.
Nasledne po vypuknuti krizy bol irsky bankovy sektor vystaveny narastajicemu riziku

nesplatenia tiverov.

Do oktdbra 2009 to boli prave nemecké a francuzske banky, ktoré poskytli najviac
prostriedkov na zadlzovanie sa Statom periférie Eurozony. Tvorili viac ako 40 %
celkovych zahrani¢nych pohl'adavok Grécka, frska, a Portugalska, Talianska a Spanielska.
Tento pomer je 0to este vicsi, ked uvazujeme iba nad ¢lenmi samotnej Eurozony.
Vychadzajic z konsolidovanych tdajov Bundesbanky, bol nemecky finan¢ny sektor
najvacsim investorom do irskych bankovych dlhopisov v celkovej hodnote 135 miliard eur

pocas predkrizového obdobia. 1°

14 Clanok: Speri., The dirty little secret of the euro zone crisis: the German banks, dostupné na internete:
http://speri.dept.shef.ac.uk/2013/11/11/dirty-secret-euro-zone-crisis-german-banks/

15 Clanok: The Irish times, How much European, particularly German, money was in the Irish economy when
the music stopped?, dostupné na internete: https://www.irishtimes.com/news/politics/how-much-european-
particularly-german-money-was-in-the-irish-economy-when-the-music-stopped-1.1339877
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Celkovy objem hypotekarnych tverov vzrastol v priebehu piatich rokov
Z povodnych 16 miliard eur viac ako 4-ndsobne, ¢o predstavovalo takmer 10 % irskeho

HDP za rok 2005. Viedlo to k zna¢nému narastu cien na trhu s nehnutel'nost’ami.

Graf 5: Vyvoj poskytnutych hypotekarnych averov v Irsku za obdobie 2000 az 2016
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Zdroj: viastné spracovanie podla Department of Housing, Planning and Local Government, dostupné na
internete: https://www.housing.gov.ie/housing/statistics/house-prices-loans-and-profile-
borrowers/mortgage-market-statistics

PreruSenie medzibankovych obchodov v nasledujuicom obdobi vytvoril dva
kl"acové problémy, ktorym museli miestne banky celit’. Jednalo sa o problém likvidity,
kedy nebolo mozné ziskat’ nové peniaze z klasického obchodovania na pokrytie celkovych
vyberov penazi z bank. RieSenie bolo jednoduché, v tomto pripade musela vstapit’ do hry
ECB, prostrednictvom ktorej sa poskytli chybajice zdroje na pokrytie likvidnych medzier.
Za druhy mozno povazovat omnoho véaznejs$i problém - upadajica solventnost.
Nedostatok novych penazi znamenal Ziadne nové uvery, na ¢o nadvdzovalo klesajuce
mnozstvo novych kontraktov s nehnutel'nostami, ktort mozno pozorovat na Grafe 5.
Slabnuce peniazné toky spoOsobili spomalenie, priam postupny pokles, urovni cien
nehnutelnosti. Na zaklade velkej expozicie, ktora mali irske banky v tomto sektore, sa
hodnota ich aktiv vyrazne znizila. Nastala situacia, kedy zavizky najvacésich irskych bank

znaéne prevySovali hodnotu svojich aktiv. Toto si napokon vyZiadalo znacnii mieru
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rekapitalizacie spominanych bank.'® Pre krajinu bol sektor s nehnutelnostami hlavnym
motorom rastu, ktorého prudky prepad po novych nehnutelnostiach spdsobil redlne
dosahované HDP, ¢o podnietilo aj okamzity narast zadlzenia. Tento jav predovSetkym
vidno v obdobi rokov 2008 az 2011 ako zobrazuje Graf 6.

4.2.2 Dlhova kriza

Ked' sa kriza rozsirila do ostatnych clenskych Statov Eurozony, vlady prisli
S planom zachrany svojich bank, do tej doby v nepredvidatelnom rozsahu. Pocas obdobia
2008 az 2011 bolo vyclenenych 4,5 bilidna eur, ¢o predstavovalo 37% celkového rocného
HDP Eurépskej unie, na ochranu bank pred kolapsom. Tym sa zabranilo problémom
s likviditou a ochranili sa uspory obyc¢ajnych obcanov. Rovnako to aj dopomohlo
K udrzaniu hodnoty eura, takze Clenské Staty Eurozony boli chranené pred najhor$imi
dosledkami krizy. Na druhej strane si tato stratégia vyziadala narast dlhu, €o sa uz prejavilo
v roku 2009. Najzranitenejsie krajiny, vratane frska, zadali mat’ problém so splacanim
dlhu. Tarcha irskeho $tatneho dlhu bola zndsobend pausalnou bankovou zarukou na
zmiernenie obav z hromadného vyberania vkladov. Okrem toho boli vlastné zdroje prijmu
silne z4vislé z dani z nehnutel'nosti, ¢o malo za nésledok len d’al§i negativny dopad na
Statny rozpocet a nasledne dlh. Rastice deficity a Spirdlovity dlh znamenal, Ze finan¢né
trhy stratili doveru v schopnost’ krajiny splacat’ to, ¢o bola dlzna, ¢o stazovalo Statu
poZicat’ si peniaze za udrZateI'né sadzby. Situdcia sa avSak vymkla z rik v roku 2010, ked’
tirokové sadzby 10-roénych $tatnych dlhopisov vzréstli o 7 %. ' Toto vyrazne znemoznilo
dalsie zadlzovanie popri vysokom deficite, ktory dosahovalo frsko v hodnote 16,7 miliard
eur. Ten isty rok oficidlne poZiadala irska vlada o medzinarodnt finanéni pomoc, ktoru
podporila ECB a Eurdpska komisia. Tato pomoc bola nakoniec naplanovana ako 3-ro¢ny
program zachrany vo vyske 85 miliard eur, ktorého zdroje mozno rozdelit’ do troch skupin
podla povodu. Prva skupina poskytla najvacSiu cast, nakolko pochédzala od
nadnarodnych veritelov ako Eurdpsky naéstroj financnej stability (EFSF), Europsky
mechanizmu pre stabilitu (ESM) a Medzinarodného menového fondu (MMF). Prostriedky

16 Clanok: Irish statute book, Credit institutions (Financial support) act 2008. Dostupné na internete:
http://www.irishstatutebook.ie/eli/2008/act/18/enacted/en/html

17 Clanok: The Irish times, Irish bond yields hit new high. Dostupné na internete:
https://www.irishtimes.com/news/irish-bond-yields-hit-new-high-1.866351
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boli rovnako poskytnuté aj od bilateralnych veritelov ako je Velka Britdnia, Svédsko
a Dénsko, pricom tento balik poskytol celkovo p6zicky vo vySke 5 miliard eur. Poslednu
Cast’ balika tvorili vnatro$tatne zdroje v hodnote 12,5 miliard eur z Narodného dochodkové
rezervného fondu (v sicasnosti Irsky strategicky investi¢ny fond) a 5 miliard eur z irskych
hotovostnych rezerv. Ako aj v ostatnych pripadoch, rovnako aj v tomto, zdchranny bali¢ek
si vyzadoval dohl'ad zo strany predstavitel'ov Trojky a rovnako implementoval aj usporné

opatrenia.8

Graf 6: Vyvoj HDP Irska a jeho zadlzenia za obdobie 2000 az 2016
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Zdroj: viastné spracovanie podla databazy Eurostat-u, dostupné na internete:
https://ec.europa.eu/eurostat/web/national-accounts/data/main-tables#

Napokon v roku 2013 sa Irsko tspesne vratilo na trh s dlhopismi, kde sa mu
podarilo emitovat’ refinanéné dlhopisy po prvykrat od bankového kolapsu v roku 2010. Za
dalsi vyznamny datum mozno povazovat 15. december 2013, kedy Irsko ukongilo
trojrocny program zachrany. Vysledok sa prejavil vo vyrazne nizSich Grokovych mierach
Statnych dlhopisov v spominanom obdobi. Na zaklade toho bolo schopné refinancovat’ svoj

dlh o rok neskor za nizsie sadzby, a tym uSetrit’ 9 miliard eur, ktoré predstavovali zavizky
vo¢i MMF.1®

18 Clanok: CNN, EU unveils Irish bailout. Dostupné na internete:
https://money.cnn.com/2010/11/28/news/international/ireland_bailout/index.htm

19 Clanok: The Wall Street journal. Dostupné na internete: https://www.wsj.com/articles/ireland-completes-
early-repayment-of-some-imf-loans-1418919929
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4.3 Spanielsko 2°

4.3.1 Obdobie pred krizou

Po dlhom obdobi ekonomickej expanzie, ktoré zacalo v polovici devatdesiatych
rokov, v roku 2006 Spanielske hospodarstvo zacalo prejavovat prvé znamky vycCerpania.
MozZno mu priradit najrychlejsie rastice hospodarstvo z pomedzi celej Eurozény za toto
obdobie. Celkovy dosiahnuty produkt, ktory dosahovalo hospodarstvo sa postupne
rozrastalo, pohanané vilnou privatizicie a oSialom s nehnutelnostami, pri nizkych
urokovych sadzbach a profitovanim z ¢lenstva v Eurozéne. Medzinarodnad hospoddrska
kriza, ktord sa zacala v roku 2007 a prehibila sa v roku 2008, urychlila jeho koniec.
Dlhotrvajuci ekonomicky cyklus rastu, pretrvavajuci pocas predoslej dekady, nahromadil
velky objem nerovnovah, ktorych korekcia pokracuje este aj v tychto drioch. Na povrch sa
dostali Strukturdlne slabiny Spanielskeho hospodarstva, najma po 2008, ked nastalo
rychle zhorSenie medzindrodnej makroekonomicke] situdcie. Optimizmus sa zacal
postupne rozptylovat, aj ked to nebolo hned zretelné. Spanielskemu hospodarstvu sa
este ten rok podarilo dosiahnut rast na urovni 0,9 %, na zaklade coho OECD uviedlo, Ze
bankovy sektor v krajine je v poriadku. M6Zeme si to vysvetlit na zaklade toho, Ze na
skutocny obraz hospodarstva je potrebné pockat jeden az dva kvartali, pokial ekonomika
zareaguje na zmeny vyplyvajuce ztrhu. Presadzovanie modelu rastu vychadzajuceho
najma z domaceho dopytu a predovsetkym na rozvoji trhu s nehnutelnostami sa ukazalo
ako absolitny omyl. Spirdlovy vyvoj dopytu v sektore snehnutelnostami pohafany
rastom cien afinancovany prostrednictvom dodato¢ného zadlzovania sa subjektov,
vytvorilo rovnaky problém ako v irsku. Vytvorend bublina rastla vysokym tempom aZ do
okamihu, ked dopadla medzindrodnd finanéna kriza na Spanielsko. Masivne poskytovanie

Uverov tomuto sektoru zapriCinilo obrovské riziko a vytvorilo nadmernid expoziciu

20 Odborny ¢lanok: Research Gate, Causes and consequences of Spanish economic crisis: Why the recovery
is taken so long?, 2011. Dostupné na internete:
https://www.researchgate.net/publication/227639627_Causes_and_Consequences_of the Spanish_Economi
c_Crisis_Why_the Recovery is_Taken_so_Long/download
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$panielskych bank. MdéZeme to povaZovat za prostriedok prenosu nakazy, ktory sa

jednoducho preniesol zo sektora s nehnutelhostami na ten bankovy. 2!

4.3.2 Dlhova kriza

Varovny signal sa ukazal prostrednictvom rozpoctového deficitu vo vyske 3,8%
v roku 2008, ¢o bolo pre Spanielsko v tej dobe velka odchylka, po obdobi dosahovania
takmer vyrovnanych rozpoctov. Posledné roky pred krizou dosahovalo dokonca aj sériu
prebytkov, najvyssi v hodnote 2,2 % z roku 2006. Dévodom deficitu bolo zniZzenie prijmov,
predovSetkym z klesajucich danovych prijmov z nehnutelnosti. Na druhej strane sa
zvySoval pocet nezamestnanych stavebného sektora, ktorych odvetvie nenachadzalo
dopyt po ich pracovnej sile. Vo viacerych ¢astiach Spanielska mdieme ndjst obraz
rozostavanych budov, ktoré sa stali obrazom — odkazom na obdobie oSialu, ktory sa nahle
prerusil z prichodom krizy. U% v nasledujicom roku vstupilo Spanielsko do plnohodnotne;j
recesie, kedy zaznamenalo najhorsi prepad za celé obdobie, rozpoctovy deficit dosiahol
droven 11%. Socialisticky premiér José Luis Rodriguez Zapatero bol nuteny vzdat sa
volebnych slubov v roku 2010 a zniZit vydavky o 15 miliard eur v snahe zmiernit celkovu
situdciu, na ktoru sa zacala upriamovat pozornost v désledku trhovych obav z ndkazy z
Grécka. Vlade sa podarilo spomalit tempo, akym ekonomika v roku 2010 klesala na 0,1 %,
z 3,7 % bodu v predchddzajicom roku, a zniZila deficit na 9,3 %, aviak Spanielsko malo
v tej dobe najvysSiu mieru nezamestnanosti v Eurdpe, ¢o bolo podmienené Spiralou
klesajucich prijmov a hospodarstva, z ktorého sa mu nedarilo uniknat. Objavili sa znamky
toho, Ze banky nemusia byt v takom dobrom stave za aky boli povazované. Vldda musela
podporit niekolko mensich bank pred moznym kolapsom. Zaciatkom nasledujiceho roka
ekonomika dokonca vzrastla 0 0,7%, avSak pocas zvySku roka sa vratila do recesie, ktora
pretrvavala na zaklade neustaleho rastu nezamestnanosti. Situdcia v krajine sa zhorSovala,

¢o vyvrcholilo pred¢asnymi volbami v roku 2011. Okolnosti sa vobec nezlepsovali, pretoze

21 Clanok: The telegraph, Debt crisis: where did it all go wrong in Spain?. Dostupné na internte:
https://www.telegraph.co.uk/finance/financialcrisis/9423143/Debt-crisis-where-did-it-all-go-wrong-in-
Spain.html
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naklady na spravu dlhu sa neustale zvySovali. Banky boli nutené uznat, Ze potrebuju
pomoc. Vroku 2012 dosiahli ndklady na dodatocné zadlZovanie rovnaku uroven ako
Portugalsko, ktorému bol pri tejto hodnote znemozneny pristup na trh s dlhopismi.
Celkovy vyvoj kupdénu 10 — roénych Statnych dlhopisov (tento typ dlhopisu bol zvoleny
z dévodu, Ze najlepsSie odzrkadluje ekonomickd vykonnost krajiny) zobrazuje Graf 7.
Rasttice sadzby boli vysledkom obav z upadavajtcej ekonomiky, rasticej zadlzenosti $tatu
a naslednej Ziadosti o pomoc. Pricom mozeme s urcitostou povedat, Ze najvacsi podiel na

celkovych sadzbdach mala rizikova prirdzka odvijajuca sa od konkrétnej krajiny.

Graf 7: Vyvoj sadzieb 10 — ro¢nych statnych dlhopisov za obdobie 2006 az 2019
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Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov https://www.investing.com, dostupné na internete:
https://www.investing.com/rates-bonds/european-government-
bonds?maturity_from=180&maturity_to=180

Samotna vlada sa akejkolvek pomoci vyhybala, pretoZze zachranné balicky si
vyzadovali politicky nepopuldrne opatrenia na zniZovanie vydavkov, zvySovanie dani
a prisny dohlad nadnérodnych indtittcii. Na zdklade predoslych obdv, boli Spanielsku
poskytnuté prostriedky do vysky 100 miliard eur na zniZenie negativnej expozicie, ktorej
bolo vystavené. Celkovy program pomoci bol naplanovany na obdobie 2011 az 2014. Tato
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pomoc sa vsak liSila od tych, ktoré boli poskytnuté ostatnym problémovym krajinam.
Pomoc bola poskytnutd vyluéne zo zachrannych fondov ESM a EFSF. Prostriedky boli
primarne pouZité a smerované na pomoc Spanielskym bankam, skor ako prostrednictvom
centrédlnej vlady acelej ekonomiky.?? Pravdepodobne najvyznamnejsi zlom vo vyvoji
nastal prave rekapitalizaciou bankovnictva v roku 2012 v celkovej vyske. Ukdazalo sa to
dolezitym krokom pri dalsej stabilizacii a obnovy hospodarstva. Jeho podstata pozostavala
v podpore vacsich bank, ktoré dokazali ustat zIU situaciu na trhu, ¢o bolo avsak na ukor
tych mensich. Na zdklade toho boli bilancie bank vycCistené a pomer zlych uverov
postupne klesal. Znamenalo to aj to, Ze trh ziskal opatovne rychlo déveru v SirSi bankovy

sektor.23

V porovnani s ostatnymi krajinami, ktorym boli poskytnuté prostriedky, sa
Spanielsko nachddzalo v Uplne inej situdcii. Vyznamnlu UGlohu zohrala velkost
hospodarstva, ktorym disponovalo, nakolko sa radilo ako piate najvacsie v Eurozéne. Na
zaklade ¢oho malo lepSiu vyjedndvaciu poziciu ako ostatné krajiny. V pomerne rychlom
¢asovom slede sa mu podarilo aplikovat poZzadované reformy, ktoré im boli pridelené,
rovnako aj naplfianie miernejéich cielov restrukturalizacie. Ukazalo sa, e snaha dostat
Spanielsko zo zlej situacie, predovietkym vysokej miery nezamestnanosti, nebolo tak
jednoduché.?* V krajine sa museli zaviest dodato¢né Skrty vo vydavkoch z ddévodu
cieleného zniZzovania deficitu ako zobrazuje Graf 8. Nastal aj obrovsky odliv pracovne; sily
do zahrani¢ia, €0 moéze vytvarat moziny problém buducej $truktiry trhu prace. Spanielska
vlada bola presvedcend, Ze urobila vSetko ¢o bolo od nej poZadované, pricom teraz
potrebuje uz len ¢as na to, aby sa preukdzali vysledky uplatnenych opatreni. Sama
deklarovala, Ze pre zlepSenie celkovej situacie potrebuje aktivitu zo strany ECB a jej

politiky kvantitativneho uvolfiovania.

22 Clanok: BBC, Eurozone crisis explained. Dostupné na internete: https://www.bbc.com/news/business-
17549970

28 Clanok: Financial times, Spain: Boom to bust and back again. Dostupné na internete:
https://www.ft.com/content/254bb8a8-1940-11e7-a53d-df09f373be87

24 Clanok: Financial Times, Europe weighs up limited Spanish rescue. Dostupné na internete:
http://www.ft.com/intl/cms/s/0/81elc8ec-afe5-11e1-ad0b-00144feabdc0.html
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Graf 8: Vyvoj zadlZenia Spanielska a dosahovaného deficitu za obdobie 2000 a7 2018
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Zdroj: viastné spracovanie podla databazy Eurostat-u, dostupné na internete:
https://ec.europa.eu/eurostat/web/national-accounts/data/main-tables#
4.4 Portugalsko?®

4.4.1 Obdobie pred krizou

Od chvile kedy Portugalsko vstupilo do Eurozény, pocas obdobia 1999 az 2010,
zazivalo slabé hospodarske vysledky. Odzrkadl'oval to nizky priemerny roény rast HDP na
urovni necelého 1 %, ¢o malo negativne nasledky na uroven nezamestnanosti. V roku 2000
mali oba ukazovatele urovein 4%. Od vtedy sa hodnota nezamestnanosti zvySovala

a celkovy rast stagnoval na spominanej Grovni., co zobrazuje Graf 9.

V priebehu rokov 1997 az 2000 zaznamenalo Portugalsko pokles tirokovej sadzby

na 1,8 %. To malo obrovsky vplyv na verejny a stkromny sektor, ktory sa vyraznejSie

% Odborny ¢lanok: Correia, L. The European crisis: Repercussions on the Portuguese economy, 2016.
Dostupné na internete:
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=12&ved=2ahUKEwi3ms2Xnd_hAh
WGYKYKHaa4C2M4ChAWMAF6BAgBEAI &url=https%3A%2F%2Fwww.athensjournals.gr¥%2Fmediterr
anean%2F2016-2-2-1-Correia.pdf&usg=A0vVaw2ueJxoDQhFjZLwbXxXSQaT
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lacnejSie zadlZoval. Toto obdobie bolo avSak sprevadzane vel'mi nizkym rastom HDP
rone, ¢o do istej miery vyvratilo optimisticki vyhliadku krajiny ako c¢lena
V novovznikajicom zoskupeni - Eurozone. Medzicasom vypukla kriza nového tisicrocia,
znama ako ,,Dot-com bubble“. Obe udalosti sa vyrazne podpisali na zvySeni deficitu na
4,3% HDP v roku 2001, ¢im sa Portugalsko pridalo ku Grécku, ktoré rovnako porusilo
pravidla Paktu stability arastu. V nasledujicom obdobi c¢elilo Portugalsko prevazne
problémom na trhu prace, ale uz ako sucast’ eurdépskeho zoskupenia. Ocakévané rozsirenie
EU v roku 2004, presmerovalo vietku pozornost’ na tieto krajiny, predovietkym z dovodu
lacnej pracovnej sily, vyssej vzdelanosti a geografickej blizkosti na hlavné europske trhy.
Vo vsetkych spomenutych faktoroch tahalo Portugalsko sa krat$i koniec, nakol'’ko malo
vazny problém s konkurencieschopnostou. Zahranicie dosahovalo pozitivne vysledky, ako

v raste HDP, ako aj v pripade poklesu nezamestnanosti.

Graf 9: Vyvoj nezamestnanosti a rastu HDP za obdobie 2000 az 2018
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Zdroj: viastné spracovanie podla databazy Eurostat-u, dostupné na internete:
https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Unemployment_statistics

VtedajSia ekonomika Eurozény sa zacala prehrievat, na ¢o musela ECB
zareagovat’ zmenou menovej politiky, a tak zvysit’ irokové sadzby v priebehu roku 2007,
aby spomalila rast. Toto praveze nebol pripad Portugalska, ktoré prave naopak,
potrebovalo nizsie trokové sadzby. Ako zndzoriiuje Graf 9., pocas obdobia 2004 az 2007

zaznamenavalo stabilny rast, ktory potrebovalo udrzat’.
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Podobne ako Grécko, aj Portugalsko stravilo predkrizové obdobie hromadenim
zahrani¢ného dlhu v mene, ktord sa uz nedala dalej znehodnocovat, aby postupné
zvySovanie dlhu nemalo az taky negativny vplyv na hospodarstvo. Ako poukazuje Graf
10., celkovy dlh sa pocas obdobia 1999 az 2007 zvacsil dvojnasobne na hodnotu 120
miliard eur.. Jeho hlavnym tvorcom boli banky, ktoré ziskavali peniaze v zahrani¢i na
financovanie hypotekarneho osSialu. Inymi slovami, za toto obdobie vzrastlo HDP
Vv absolutnej hodnote iba 0 60 miliard €, pricom rovnaky narast zaznamenal aj dlh. Z ¢oho
vyplyva, ze tento rast bol Cisto vysledkom zvySovania zadlzenia. Okrem iného rastol
rovnako aj pomer zadlzenosti portugalskych doméacnosti, ktora sa pohybovala okolo 50%
v roku 1995. Tato hodnota nakoniec dosiahla troven az 150% v roku 2007. Vd’aka ¢omu
sa stalo Portugalsko mimoriadne zranitelné. Ked nastal zvrat a akékol'vek dodato¢né
ziskanie prostriedkov na trhu sa vytratilo, bola krajina natena sa odvolat’ na pomoc od
europskych institacii a MMF. Napriek tomu vSetkému Portugalsko podobne ako Taliansko
nezaznamenalo zna¢ny predkrizovy narast hospodarstva. Naproti tomu, od roku 2002 az do
roku 2008 wvzrastlo celkove hospodarstvo iba 025%. Na ziklade ¢oho moZeme
konstatovat’, Ze v pripade Portugalska moZeme hovorit’ o relativne jemnejSej recesii ako pri

Grécku.?®

Graf 10: Vyvoj zadlZenia Portugalska a dosiahnutého HDP za obdobie 1998 az 2008
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Zdroj: vlastné spracovanie podla databazy Eurostat-u, dostupné na internete:
https://ec.europa.eu/eurostat/web/national-accounts/data/main-tables#

26 Clanok: United Europe, How Portugal overcame the crisis. Dostupné na internete: https://www.united-
europe.eu/2018/07/how-portugal-overcame-the-crisis/
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4.4.2 Dlhova kriza

V Portugalsku sa kriza zaCala prejavovat v roku 2008, Ciastocne v dosledku
medzinarodnej hospodarskej a financnej krizy, ale aj kvoli existujicim vnutornym
makroekonomickym nerovnovaham a Strukturdlnym nedostatkom z minulosti. Nasledna
kriza Statneho dlhu v Eurozone zhors$ila hospodarsku situaciu a v maji 2011 Portugalsko
poziadalo 0 pomoc od predstavitelov Trojky. Naslednd participacia v zdchrannom
programe viedla k niekol’kym tuspornym opatreniam, ktoré musela zaviest' portugalska
vlada. Celkova vyclenena suma na podporu krajiny bola v hodnote 78 miliard eur.
Hlavnym cielom bolo zvys$it' produktivitu a konkurencieschopnost’ v strednodobom
a dlhodobom horizonte, rovnako aj zabezpecit' fiskalnu konsolidaciu. Okrem toho
obsahovala finan¢na pomoc podmienky $trukturalnych reforiem trhu prace a reforiem na
posilnenie finanéného sektora. Rovnako podmienila vyvoj buducich rozpoétov, ktoré sa
mali postupne znizovat, ¢o by bolo dosiahnuté dodatocnym znizenim vydavkov
a zvySenim prijmov. V polovici maja 2014 Portugalsko uspesne opustilo program zachrany
bez dodatoc¢nej potreby podpory, ked’ze uz rok predtym ziskalo vstup na medzinarodny trh

s dlhopismi. Napriek tomu ma krajina este stale pred sebou tazké roky. 2’

27 Clanok: Reuters, Portugal’s economy — an express train at risk of derailing. Dostupné na internete:
https://www.reuters.com/article/us-portugal-economy-analysis/portugals-economy-an-express-train-at-
risk-of-derailing-idUSKCN1Q41RR
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5 Prijaté opatrenia

Akutna situacia si vyziadala doCasné rieSenia, ktoré mali len zmiernit' negativny
dopad pripadajici na tarchu rozpoctov krajin Eurozény. Toto avSak mozno povazovat len
za kratkodobé riesenie. Zoskupenie akym je Eurozona, si vyzadovalo rieSenie s dlhodobou
ucinnostou. Jednalo sa predovSetkym o princip prevencie zastreSujuci poradenstvo
a nastroj poslednej moznosti zdchrany. Samotné opatrenia boli tvorené s imyslom podpory
stability Eurozony, nie ako nastroje na upevnenie dominantného postavenia celého
zoskupenia vo¢i jej jednotlivym c¢lenom. Je nutné vyzdvihnut fakt, Ze pri prvotnom
zavadzani doCasného eurovalu, védc¢Sina predstavitel'ov krajin zastdvala ndzor, ze sa jedna
0 akési nadbytocné zatazovanie ich rozpoctov a zavizkov voci ostatnym krajinam. Priecilo
sa to so zdkazom zodpovednosti Clenov za zavdzky inych clenov Eurozony.
V nasledujicom texte najdeme blizSie charakteristiky jednotlivych opatreni, ktoré najviac
prispeli k obnoveniu stability pocas dlhovej krizy a rovnako veda k zvySeniu prevencie

voci potencidlnym rizikam.

5.1 Do¢asny euroval®®

Eurépsky finan¢ny stabiliza¢ny néstroj ako uz znazvu vyplyva, bol primarne
vytvoreny a financovany ¢lenskymi krajinami Eurozoény na pomoc smerujiicu voc¢i Dlhovej
krize v Eurozone. Tento nastroj bol prijaty na ziklade mimoriadneho summitu
uskutocnené¢ho 9. maja 2010. Jeho hlavnou ulohou bolo wvyrieSit problém vysoko
zadlzenych krajin Eurozony, ktoré hospodarskou situaciou ohrozovali stabilitu jednotnej
meny. PredovSetkym bol vznik doc¢asného eurovalu spéty so zlou situaciou v Grécku, kde
samotna vlada poziadala 0 pomoc. Ulohou jednotlivych &lenskych $tatov bolo postavenie
rucitel’a za peniaze, ktoré si dand krajina pozicala na financovanie vlastného hospodarstva.
Inymi slovami jednalo sa o priame refinancovanie takychto zavdzkov. Do¢asny euroval bol
stcastou komplexnejSieho balika opatreni, ktoré mali zabezpecit’ finan¢nu istotu. Prvou
podstatnou ¢ast'ou bol uz spominany euroval, ktoré¢ho prostriedky boli uréené na podporu

krajin Eurozény s limitom 440 miliard eur. Druhd cast pozostavala z EFSM, teda

28 Clanok: CNBC, EFSF: CNBC explains. Dostupné na internete: https://www.cnbc.com/id/44685464
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Eurdpskeho finanéného stabiliza¢éného mechanizmu, ktory sa pouzije v kombinacii s EFSF,
pri¢om vyuZije rozpo¢et EU ako kolateral na ziskanie prostriedkov s limitom 60 miliard
eur, urcenych predovsetkym pre zvysné krajiny Eurdpskej unie, ktoré este neprijali euro (v
dobe vzniku ich bolo 27). Poslednu cast’ tvorila pomoc od Medzinarodného menového
fondu, ktory sa zaviazal poskytnat’ uvery a zaruky vo vySke 250 miliard eur. Samotny
proces fungovania pomoci, ktord bola poskytnutd EFSF sa d4 charakterizovat
nasledujucimi tromi krokmi. V prvej faze sa Specifikovali dané problémy a urcili sa mozné
spOsoby riesenia. Tento nastroj sa da vnimat ako rucitel’ poslednej zachrany, teda sa
aplikuje vtedy, ked’ dana krajina nevidi iné vychodisko z novovzniknutych finanénych
problémov. Nasledne je posudzovana potreba tohto nastroja Eurdépskou komisiou, ktora
posudzuje, ¢i je nevyhnutné jeho pouzitie, ¢i teda neexistuji iné moznosti pre zachranu. Ak
je potreba opodstatnend, cClensky Stat zasiela formélnu ziadost’ adresovanu vSetkym
krajindam Eurozony. Schvalovaci proces trva priblizne 3 - 4 tyzdne od podania Ziadosti.
Pocas tohto obdobia prebichajii rokovania o podmienkach zmluvy a poskytnutie Gveru.
Vysledny konsenzus sa schvali v Memorande 0 porozumeni a vV navéznosti na to sa odobri
Euroskupinou (skupinu tvoria ministri financii Eurozény) a MMF. Samotné technické
zalezitosti byvaju spravidla doladené v priebehu tretej etapy. Za d’alsi krok pomoci, ktory
vznika paralelne pri schvalovani poskytnutia uveru, je vstup EFSF na finan¢né trhy, kde
sa snazi emitovat’ rdzne cenné papiere, primarne dlhopisy. Pocas celého tohto posobenia
bola vytvorend snaha si udrzat ¢o najlep$i rating pre stabilné obchodovanie, inymi
slovami, preukazat' stabilitu hospodarstva ako celku. Nasledne st dané prostriedky
poskytnuté danej krajiny, ktord sa nachadza v taZkostiach a poziadala o pomoc. PriCom je
vyhotovend zmluva, ktord obsahuje podobné podmienky ako pri emitovani dlhopisov,
avSak nie nikdy vyhodnejSie. Posledny krok je logické vratenie finanénych prostriedkov
EFSFu, ktory pocita s dvoma moZnymi situdciami. Prvy variant, ZelateI'na, predpoklada
bezproblémové splacanie uveru problémovej krajiny a nasledné splacanie zavazkov EFSF
vo¢i svojim veritelom. V opa¢nom pripade sa berie do uvahy aj insolventnost’ danej
krajiny, ¢im by si EFSF uplatnil pravo zaruk ¢lenskych krajin. Chapat’ to moézZeme tak, Ze
EFSF posobi samostatne — sam sa financuje. Kazdy ¢lensky $tat je vnimany ako akcionar
EFSF, ¢o ho podmieniuje na podielani sa na ruceni voci uveru, pricom vyska ich
spolutiCasti je urcend na zaklade referenéného kIi¢a na kapitali ECB. Ak v pripade staleho
nedostatku prostriedkov ziskanych ruc¢enim, EFSF moze pristapit’ k vyuzitiu hotovostne;j
rezervy, ktort mé v drzbe kvoli udrzaniu vysSieho ratingu. Ako poslednd moZnost' na

vyplatenie chybajucich zavizkov voci veritel'om, je tu dodato¢né tiverové navysenie. Co sa
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aj napokon vykonalo, kedy v roku 2011 prebehla novelizacia EFSF, kde bola posilnena
uverova garancia na 770 milidrd eur. Toto navySenie bolo potrebné vykonat' hlavne
z dovodu, nakol'ko nie vSetky krajiny dosahovali najvyssi rating na poskytnutie potrebnej
garancie. Rovnako sa navysil aj sposob rucenia kontribu¢ného podielu, z pévodnych 120%
na hodnotu 165%. Nakoniec sa tieto garancie pomerovo znizili, z dovodu vstupu nového
¢lena — Estonska, rovnako aj prispevkami samotnymi krajinami postihnutymi krizou
(Grécko, Portugalskou, Irsko). Aj ked z pohladu existencie fungovania tohto nastroja Vv
rokoch 2010 az 2013, jednotlivé poskytnuté polozky aich zavizky budu existovat’ do
doby, pokial’ nebudu plno splatené.

Pocas fungovania EFSF bola poskytnutd pomoc irsku v zmysle finanéného balika,
ktory bol navrhnuty tak, aby pokryl potreby financovania az do vysky 67,5 miliard eur.
Prostriedky poskytnuté EFSF vo vySke 17,7 milidrd eur boli plne vyuzité, zvySok bol
spolufinancovany MMF a EFSM. Samotny splatkovy plan na splatenie istiny tveru je
naplanovany na obdobie od roku 2029 az 2042. Spociatku priemerné splatnost’ uverovych
prostriedkov bola do 15 rokov, ale toto obdobie v aprili 2013 predizili ¢lenovia
Euroskupiny o 7 rokov. Samotnd krajina spravila zmeny vo svojom bankovom systéme
(obzvlast v hypotekarnej oblasti), ¢im sa jej UspeSne podarilo dostat’ zo zlej situdcie,
rovnako znizit’ rozpoctovy deficit a vystupila z programu EFSF bez akejkol'vek dalSej
pomoci.?® Dalgia krajina, ktorej boli poskytnuté prostriedky bolo Portugalsko. Dia 17.
maja 2011 Euroskupina stihlasila s Eurépskou komisiou a ECB na poskytnuti finan¢nej
pomoci z dévodu zaruéenia finanénej stability Eurozény a EU ako celku. Veritelia poskytli
Portugalsku na obdobie troch rokov 78 miliard eur, pricom kazdy rovnakym podielom.
Vicsina penlazi bola pouzitd na financovanie rozpoctu a ¢ast’ na rekapitalizaciu bank. Na
druhej strane sa Portugalsko zaviazalo k velkému poctu opatreni na reformu svojho
hospodarstva. Predovsetkym politiku zniZzovania rozpoctovych deficitov Vv kombinacii
reStrukturalizaciou trhu s pracovnou silou. Oc¢akavana doba splatnosti zavizkov sa

pohybuje v obdobi rokov 2025 az 2040.%°

29 Clanok: European stability mechanism, Ireland thrives again after crisis. Dostupné na internete:
https://www.esm.europa.eu/assistance/ireland

30 Clanok: European stability mechanism, Portugal regained economic footing. Dostupné na internete:
https://www.esm.europa.eu/assistance/portugal
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5.2 Eurdpsky stabiliza¢ny mechanizmus

Po udalostiach ktoré si vyzadovali zavedenie nastroja EFSF, prisla otazka ¢i je
nevyhnutné podobny nastroj udrziavat. V tomto smere sa hlavny predstavitelia rozhodli
spravne a bez akéhokol'vek zavahania. Zhodli sa teda na vytvoreni staleho protidlhového
nastroja — Europsky stabilizatny mechanizmus, znamy aj ako euroval II. Ten sa stal
priamym nastupcom institacii EFSF a EFSM, ¢im plynule pokracoval v ich ulohach. Do
platnosti vstapil 27. oktébra 2012, pricom az do dia 31. maja 2013, kedy oficidlne prestal
fungovat EFSF, obe institucie fungovali paralelne. Po tomto obdobi ESM predstavoval
jediny subjekt — fond, ktory poskytoval takéto sluzby v ramci EU. Treba si uvedomit, Ze
existencia EFSF je vnimand uZ iba v spojitosti so splatenim zavizkov danych krajin,

pri¢om nové poziadavky o finanénii pomoc spravuje vyluéne len ESM. %

Ako uz bolo spomenuté, ESM plni funkciu garanta voci krajindm, ktoré postihli
nepriaznivé ekonomické situacie, a ich nerieSenim by sa mohla narusit’ stabilita spolocnej
menovej unie. Pre poskytnutie tejto pomoci musi dana krajina poziadat o pomoc a plne
suhlasit’ so zavadzanim potrebnych opatreni, ktoré budii nevyhnutné na posilnenie
fungovanie ekonomiky. Posobnost ESM je chapand v jeho kapitalove; baze, ktora
dosahuje vySku 700 miliard eur, ¢im vie poskytnat’ uvery a iné zaruky az do vysky 500
miliard eur. Podobne ako aj pri EFSF, je podiel jednotlivych akcionarov uréeny na zaklade
referencného kl'ica. Na zdklade podielu vyplyvajiuceho z Grafu 11, jasne vidno, Ze iba tri
krajiny zabezpecuju dve tretiny prostriedkov do zachranného nastroja. Z ¢oho vyplava ich
ekonomicka sila a zavislost’ celého zoskupenia na tychto prostriedkoch.3? Dany podiel sa

eSte zvicsi, a to z dovodu absencie krajin, ktorym sa pomoc poskytuje.

31 Clanok: Quora, How does European Stability Mechanism work?. Dostupné na internete:
https://www.quora.com/How-does-the-European-Stability-Mechanism-work

32 Clanok: Multimedia Centre, Ako funguje EU: Eurdpsky stabilizaény mechanizmus. Dostupné na internete:
https://multimedia.europarl.europa.eu/sk/how-it-works-european-stability-mechanism_\V003-0032_ev
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Graf 11: Prehl'ad podielu krajin Eurozony na celkovych prostriedkoch ESM
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Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov https://en.wikipedia.org, dostupné na internete:
https://en.wikipedia.org/wiki/European_Stability_Mechanism

Z celkovej sumy su v pohotovostnej drzbe aktiva vo vyske 80 miliard eur, ktoré je mozné
pouzit’ hocikedy. V pripade potrebnych d’alich prostriedkov, ich ziskavanie funguje na
zaklade splatenia podielov jednotlivych ¢lenov na vyzvanie. Hlavnym rozdielom vo
fungovani ESM je, Ze vystupuje ako skutocna finan¢nd institicia, v porovnani s EFSF,
priCom ma vela spolo¢nych prvkov s MMF. Podl'a mnohych odbornikov sa jedna o jeho

obdobu v eurépskom ponimani.

Pri otazke kontroly a rozhodovania nad touto inStituciou sa javi otdzka, kto by mal
byt tym spravnym subjektom. Z konzervativneho pohladu by to mal byt zédkonodarny
subjekt, avSak v tomto pripade to nie je ani Eurdpsky parlament, ani parlament na narodnej
urovni. Transparentnost’ a informovanost’ danych organov je zachovana, avSak nebudi mat’
rozhodovacie pravo. Dohl'ad je zastreSeny vnitornymi a externymi auditormi, ktorych si
zvoli ESM samostatne. Na zaklade coho majt pristup k uétom stabilizaéného mechanizmu,
¢im ziskaju pristup k vSetkym relevantnym informaciam o jeho Ccinnosti. Na cele
rozhodovacieho procesu stoji vykonny riaditel’, s ktorym spolo¢ne riadi chod ESM aj rada

guvernérov, predstavitelov ministrov financii jednotlivych krajin Eurozony, arada
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riaditelov. Ich vzdjomny vztah je charakterizovany nasledovne: rada guvernérov
rozhoduje o0 najdolezitejSich otazkach, uznanie potrebnej pomoci, urenie ramcovych
podmienok a vytvorenie procesu. Na zaklade jednotlivych poloziek rada riaditelov

vykonava jednotlivé ulohy postupne.

Pocas fungovania tohto nastroja boli poskytnuté prostriedky pre krajiny Cyprus
a Spanielsko. Pocas juna 2012 poziadal Cyprus o pomoc Eurozéonu a MMF. Program
pomoci ESM uvolnil prostriedky vo vyske 9 miliard EUR, pricom jeho odsuhlasenie bolo
v marci 2013. Cyprus na oplatku prisl'ubil znizit’ velkost’ svojich bank, sprisnit’ rozpocet a
presadzovat’ Siroku Skalu opatreni, aby sa stali konkurencieschopnejSimi. Okrem toho
krajina prijala dodato¢né prostriedky vo vyske 1 miliardy eur od MMF. Celkové
prostriedky ktoré boli vyuzité na pomoc Cypru su v hodnote 6,3 miliardy eur.>® Druhou
krajinou, ktorej boli poskytnuté finanéné prostriedky bolo Spanielsko, inymi slovami,
miestny bankovy sektor. Celkové prostriedky, ktoré ESM uvolnilo boli vo vyske 100
miliard, avSak len neceld polovica tj. 41,33 miliardy eur bola skuto¢ne potrebna na
stabilizovanie. Podobne ako v pripade Cypru, Spanielsko bolo podmienené
s rekonstrukciou bankového systému a jeho regulacie.®* Ako posledna krajina, ktorej boli
poskytnuté pomocné prostriedky je Grécko. Spominané financné prostriedky boli
poskytnuté v dvoch hlavnych stimuloch, ato prostrednictvom EFSF vo vyske 141,8
miliardy eur a poskytnutim 61,9 miliardy eur od ESM pocas obdobia v rokoch 2015 az
2018. Z pomedzi vSetkych doteraz spomenutych krajin, muselo Grécko aplikovat
najprisnejSie reguldcie vzt'ahujice sa na vydavkoch vo verejnom sektore (predovSetkym
rekonstrukcia vysky poskytovanych dochodkov) a prestavba danovej politiky, v zmysle
zamerania sa na ziskavanie finan¢nych prostriedkov z vlastnych zdrojov. Pre splacanie
jednotlivych zavizkov bolo pre Grécko udelena doba zotavenia do roku 2023, kedy s za¢ne
splacat’ poskytnuté tivery az do roku 2060. Je otazne, ¢i samotnd krajina bude schopna
v priebehu tychto rokov bez problémov uhradzat’ svoje zavizky, a ze ¢i nahodou neddjde

k refinancovaniu s dlhgou dobou splatnosti.*®

33 Clanok: European stability mechanism, How Cyprus modernised its economy. Dostupné na internete:
https://www.esm.europa.eu/assistance/cyprus

34 Clanok: European stability mechanism, Spain: a fast and effective programme. Dostupné na internete:
https://www.esm.europa.eu/assistance/spain

35 Clanok: European stability mechanism, Greece emerges from crisis. Dostupné na internete:
https://www.esm.europa.eu/assistance/greece
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Tabulka 2: Prehl'ad celkovych prostriedkov v mil. € pouzitych v zachrannych balickoch

Krajina | Vyuzité prostriedky | Vyclenené prostriedky
EL 301 900 331 600
IE 68 200 68 200
PT 76 800 79 000
ES 41 300 100 000

Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov Wikipedia, dostupné na internete:
https://en.wikipedia.org/wiki/European_Stability_Mechanism

5.3 Eurdopsky organ pre bankovnictvo®®

Jeden z hlavnych problémov ktory sa preukazal pocas zapocatia a samotného
priebehu financnej krizy ako zrod Dlhovej krizy v Eurozéne mozno povazovat
nedostatocny dohl'ad nad bankovym prostredim a Siroké moznosti manipulovania bank
s vlastnymi prostriedkami v rdmci vlastnej Cinnosti. Tieto faktory boli medializované,
obzvlast voci krajinam, ktoré st spomenuté v tejto praci. Odhliadnuc od problému
neustdleho narastania vladneho dlhu, réastol aj dlh stikromny. Preto bolo nevyhnutné so
strany poprednych predstavitel'ov zareagovat’ na tato situdciu a vytvorit’ jednotny ramec
fungovania bankového systému pre celu Eurozénu a rovnako aj jednotny organ, sustavu
organov dohl'adu. Z tohto dovodu bola vytvorend inStiticia pomenovand ako Eurdpsky
organ pre bankovnictvo. EBA bol zriadeny 1. januara 2011 ako sucast Eurdpskeho
systétmu finanéného dohladu. Prevzala vsetky existujuce povinnosti atlohy jeho

predchodcu, Vyboru eurdépskeho bankového dohladu.

EBA je $pecializovana agentira EU, ktora sa vytvorila s cielom dosiahnut’ viac
integrovany pristup bankového dohladu v celej EU. Medzi jeho hlavné ulohy patri
vytvorenie jednotného suboru pravidiel platnych pre vSetky bankové inStiticie
nachadzajice sa v bankovom sektore. Rovnako sa snazi zabezpe€it’ spravnu interpretaciu
anaslednt aplikaciu tychto pravidiel do praxe prostrednictvom konzistentného

a harmonizovaného sposobu. EBA pdsobi ako zékladny kamen transparentného jednotného

3¢ Clanok: European banking authority, The European banking authority at a glance. Dostupné na internete:
http://tools.eba.europa.eu/EBA_at_a_glance FLIP/
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trhu pre bankovnictvo v celej EU, ktory je prospesny pre vetkych: podniky, zakaznikov
a zahrani¢n ekonomiku. Poskytovanim regula¢ného ramca, zaist'uje integritu a u€innost’
bank ako aj celkovu finan¢nu stabilitu naprie¢ celou Uniou. Tento jednotny rdmec, zndmy
aj ako The single rulebook, bol navrhnuty a zaroven schvaleny Eurdépskou komisiou. Jeho
hlavnou néapliou je Specifikovanie rozvoja technickych Standardov, obozndmenie
s usmerneniami  a odportcaniami bankovych institucii. Hlavnou prednostou bolo
zavedenie nastroja Q & A (otazky a odpovede), ktory funguje na otvorenej konverzacii
medzi organom dohladu a samostatnymi bankovymi inStitGiciami. V pripade neistej
interpretacie sa tymto sposobom vedia banky jednoducho dozvediet’ potrebné informécie.
Je to predovsetkym vyuzivané v spojitosti s nariadenim CRR a smernicou CRD IV, ktoré
boli zavedené do kazdej legislativy clenského Statu v ramci Eurdpskej unie. Tieto
dokumenty st eurdpskou implementaciou celosvetovo uznanych Standardov dosiahnutych
prostrednictvom Basel III, ktory bol vydany Bazilejskym vyborom pre bankovy dohlad.
Zahtna vacsinu technickych ustanoveni tykajucich sa obozretného dohl'adu nad

institaciami.®’

5.4Vysledok zavedenych opatreni

Objektivne posudit’ efektivnost’ aplikovanych opatreni si vyZaduje potrebny cas,
avSak je tazké definovat spravnu chvil'u kedy je mozné povedat’, ktoré kroky boli spravne
a ktoré nespravne. Moj subjektivny pohl'ad vychddza z presvedcenia, ze neboli vykonané
Ziadne nespravne kroky. PraveZe naopak, boli vykonané kroky, ktoré postvaju Eurozénu
a Eurdpsku Uniu vpred, v zmysle minimalizdcie moZnych rizik, ktoré moZu nastat’ v blizkej

alebo strednodobej buducnosti.

Pri otazke potreby zavedenia eurovalu v roku 2010, to vnimam ako kIi¢ové
rozhodnutie v danom okamihu z pozicie poprednych predstavitelov Eurozény, nakol’ko sa
jednalo o operativne rieSenie problému, ktory si vyzadoval okamziti ¢innost’. Dané krajiny
si vyzadovali financnu pomoc v kratkodobom horizonte, z dovodu obnovenia upadajuce]

vykonnosti ekonomiky a stabilizacie rozpoctovych deficitov, ktoré sa premietali do

37 Clanok: DeNederlandschebank, CRD IV — Capital requirements regulation (CRR) — 575/2013. Dostupné
na internete: http://www.toezicht.dnb.nl/5/50-228261.jsp
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narastajucich dlhov. Euroval nepovazujem za rieSenie dlhovej krizy. Vnimam ho ako
pilier, ktory bolo nevyhnutné zaviest’, aby sa predislo do¢asnej nervozite a obav, ktoré v tej
dobe panovali obzvlast na finanénych trhoch v Eurdpe a narGSania myslienky jednotnej
meny viacerych Statov. Na zaklade tohto piliera, mohlo byt’ zapoc¢até budovanie lepSicho
institucionalneho ramca, Vv zmysle pravidiel hry, ktoré umoznuju fungovanie bankam
a Statom takym spdsobom, aby nedochadzalo k ziadnym pres’apom a moralnemu hazardu.
Ako jasne vidno z Grafu 12, tak mdzeme usudit, ze zavedené opatrenia mali svoj efekt.
Obzvlast’ v poslednych rokoch sa javi vyrazné zlepSenie situdcie krajin EAS, teda ak
hovorime nomindlnom ro¢nom naraste dlhu. AvSak nemozno tvrdit, ze sa to zlepSilo
v takej miere ako by bolo potrebné. Nakolko krajiny EAS5 sa podielaji na naraste
celkového nominalneho dlhu Eurozény priemernou hodnotou 50%. Co je zaujimavé,
Francuzsko prispieva porovnatel'ne rovnako velkou mierou na navySovani celkového dlhu.
Je to jedind krajina, neberuc do uvahy krajiny EAS, ktorej sa od prepuknutia Dlhovej krizy
nepodarilo znizit' svoje zadlzenie vo¢i HDP. Bude potrebné sledovat’ tento vyvoj
Vv nasledujtcich rokoch, nakolko sa blizi tato hodnota k prekro¢eni 100% pomeru dlhu
voc¢i HDP.

Je treba spomentt’ fakt, ze niektoré krajiny si zili nad pomery vlastnej ekonomiky
a do istej miery zneuzili moznosti, ktoré im boli poskytnuté zo strany jednotnej meny.
Samotny euroval nebol anikdy by nemal byt povaZovany za dalSie zadlZovanie
zadlzenych krajin. Dlh sa neda riesit’ d'alS$im dlhom. Mali by sme sa na to pozriet’ z iné¢ho
uhla, kde euroval bol prostriedkom ochrany a ozdravenia. irsko moZno povaZovat za
najlepsi priklad takejto premeny, kde finan¢né prostriedky vo vyske 85 miliard eur poskytli
oporu, ktora bola potrebna. Tomas Meravy vystihol tuto situaciu presnym vyjadrenim:
Jrsku sa vdaka zdchrannej pézicke podarilo odvratit okamzity kolaps ekonomiky,
a ziskany cas vyuzilo na razantné a bolestivé znizovanie rozpoctového deficitu. “ [Meravy,
2012] Preto najlepSie chapanie tohto strategického nastroja a obzvlast’ jeho ekonomicka
interpretacia by mala byt nasledovna. Je to druh penazného fondu, ktor¢ho finanéné
prostriedky st vyuzité na docasnii pomoc krajiny pri stabilizacii vynimoc¢nej situdcie
a naslednymi strednodobymi opatreniami, bez ktorych by krajina smerovala k postupnému

tpadku.®

38 Clanok: SME blog, Ako funguje euroval. Dostupné na internete:
https://tomasmeravy.blog.sme.sk/c/277505/Ako-funguje-euroval.html
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Graf 12: Vyvoj narastu zadlzenia krajin Eurozony v mil. € za obdobie 2006 az 2018
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Zdroj: viastné spracovanie podla databdzy Eurostat-u, dostupné na internete:

https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-datasets/-/sdg_17_40&lang=en

Z tohto mozeme usudit, ze euroval sam o sebe pomahal postihnutym krajinam.
Avsak na to nadvizuje d’alsi fakt, a to je preventivna ochrana ostatnych krajin, do ktorych
by sa spominana kriza mohla presunut’, v pripade, ak by dana krajina zbankrotovala. Ako
bolo uz spomenuté, euroval nemal sluzit’ na d’alSie zadlZovanie sa, ale predovSetkym na
vytvaranie postupnych uspor. Preto by vSetka pozornost’ mala predovSetkym smerovat’ nie
na otazku poskytnutia alebo neposkytnutia danej pomoci, ale predovsetkym na fakt, ze
Vv pripade bankrotu krajiny s vel’kym zadlzenim, by taktto finanéni pomoc potrebovali o to
viac ostatné krajiny. V zoskupeni 17 krajin (v tej dobe) ako je Eurozéna, bolo vel'mi tazké
dospiet k tomu najlepSiemu zaveru. Preto bolo potrebne zvolit kompromis tzv.
,hajmensieho zla®, ktory poskytoval to najlepSie rieSenie, nie pre jednotlivé krajiny
spoloCenstva, ale pre Eurozonu ako taku. V pripade Slovenska je to nejasné, nakol'ko ako
jediné odmietlo podporu eurovalu. Je to komplikovana téma, ktora je tazké porozumiet

a adekvatne vysvetlit, avSak jednoduché zneuzit’ na presadzovanie minoritnych myslienok.

Tento princip hovori predovSetkym o vzajomnej prepojenosti Eurdpskej unie

a obzvlast Eurozony, kde krajiny nepocituji ziadne obmedzenia vo vzdjomnych
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¢innostiach. V kone¢nom désledku teda chranila Eurozéna vytvorenim eurovalu a nasledne
ESM samu seba pred nepredvidatelnymi situdciami. V opa¢nom pripade by strata jedného
Clena mala za nésledok znaCny otras medzi ostatnymi a postupny upadok myslienky
jednoty. Medzi dobru spravu mdzeme povazovat' to, ze v auguste minulého roku, sa
Grécku podarilo ukoncit’ svoj trojro¢ny program pomoci od ESM. Toto znamenalo koniecC
najvacsieho zachranného balika, ktory bol poskytnuty od zaciatku Dlhovej krizy. Vd’aka
bezprecedentnej financnej podpore poskytnutej za velmi priaznivych podmienok bolo

Grécko schopné modernizovat’ svoje hospodarstvo a znovu ziskat’ doveru investorov.®

39 Clanok: European stability mechanism, Greece successfully concludes ESM programme. Dostupné na
internete: https://www.esm.europa.eu/assistance/greece/greece-successfully-concludes-esm-programme
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6 Metodika prace

Pri pisani bakalarskej som sa opieral prevazne o dostupnil zahrani¢nu literatiru
arovnako knizné spracovania danej problematiky. Pouzité Ciselné udaje som ziskal
z Eurostat-u a inych déveryhodnych zdrojov. Na zaklade ¢asového odstupu od prepuknutia
a nasledného priebehu krizy, bol nam umozneny pristup k velkému mnozstvu zdrojov.
Znich sme vyberali len najviac relevantné, ktoré poskytuju objektivny nézor na celt

problematiku.

V praktickej Casti pouzivame metodu modelovania pri skimani mozného vyvoja
hospodarstva vybranej krajiny — Francuzska, ktoré je vystavené podmienkam, v ktorych sa
nachadzali krajiny EAS. Potrebné idaje na zostavenie modelovej situacie ziskavame opéat’

Z r6znych zdrojov podobnych ako v teoretickej Casti.

Za pomoci analyzy jednotlivych krajin EAS, sme vySpecifikovali hlavné
charakteristiky, ktoré ovplyviovali vyvoj ich hospodarstiev pred a pocas krizového
obdobia. Na zaklade indukcie tychto charakteristik sme zostavili modelovu situaciu, ktort
sme aplikovali na sucasné podmienky hospodarstva Francuzska. Pri jej tvoreni sme
vychadzali zo spomenutych informadcii v inych Castiach prace. Celkové zostavenie modelu
pochadza prevazne z nasho subjektivneho pohl'adu. Treba spomentt’ vyznamné negativum
tohto pristupu, jedna sa o vel'mi jednoduché modelovanie zalozené na troch premennych,

¢o vo vel’kej miere skresl'uje vyvoj reality.

Na zaklade dosiahnutych vysledkov modelovej situicie prinesieme odporucania,

ktoré by mala Eurozoéna aplikovat’ pri udrzani zoskupenia.
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7 Vysledky prace a diskusia

V praktickej Casti tejto prace sa budeme venovat’ pozorovaniu predpokladaného
vyvoja sucasné¢ho franctzskeho hospodarstva v nasledujtcich rokoch. Toto pozorovanie
bude zodpovedat’ zovSeobecnenému pocinaniu si krajin EAS pocas obdobia 2000 az 2011
(vychodiskové obdobie). Rovnako budeme sledovat’ aj celkové disponibilné prostriedky,

ktoré by bolo mozné poskytnut’ tejto krajine z ESM.

Franctizsko sme vybrali predovsSetkym z dovodu, nakolko reprezentuje popri
Nemecku hlavnii ekonomiku Eurozény. Okrem toho zaznamenava od zaciatku Dlhovej
krizy najpomalSi narast hospodarstva, pri relativne vysokej miere d’alSieho zadlzovania,
ako krajiny, aj ako sucast’ Eurozony, ¢o mézeme vidiet' na Grafe 12. Dovolim si tvrdit, Ze
po Dlhovej krize, ktoré zasiahla prevazne mensie hospodarstva, je potrebné sa pozriet’ aj na
situaciu, ak by podobny nepriaznivy vyvoj dopadol na kl'i¢ovh krajinu, akou je urcite
Franctzsko. Obzvlast' ak zoberieme do uvahy, Zze sa Francuzsko podielalo 20% na
celkovych prostriedkoch ESM. Pocas modelovania danej situacie budeme pristupovat’
k tejto krajine ako Kk samostatnému subjektu, ktory nema vplyv na okolitych ¢lenov
Eurozony. Inymi slovami, nebude brat' prepojenost’ hospodérstiev, atym upriamime
pozornost’ len na zhorSujlice sa podmienky Francuzska, pri inak nezmenenych

podmienkach ostatnych ¢lenov Eurozény.

7.1 Vychodiskova situacia

Franctzske hospodarstvo zaznamenalo od roku 2010 najslabsi nérast spomedzi
vSetkych krajin Eurozony, ak neberieme do uvahy krajiny EAS. Pricom na zaklade ¢oho
budeme modelovat’ jeho d’al$i vyvoj. Predpokladané hodnoty rastu hospodarstva od roku
2019 az do 2027 budu vychadzat' z obdobia rokov 2010 do 2018, kde konkrétne hodnoty
danych rokov budu vypocitane prostrednictvom funkcie FORECAST v Excel-i.

Zvysné udaje st vypocitane na zdklade priemernych hodnét, ktoré dosahovali
krajiny EA5 za konkrétny rok v obdobi 2000 az 2011. Jedna sa predovsetkym o vyvoj

tempa rastu nominélne dlhu a vyvoj urokovej miery 10 — rocnych dlhopisov. Hodnoty
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spominanych parametrov sme ziskali ako zpriemerovanie hodnét jednotlivych krajin EAS
za vychodiskové obdobie. Pre lepSie pochopenie tohto obdobia, je rozdelené do dvoch
Casti, predkrizova Cast’ do roku 2008 (uvadzame ako jednu priemernti hodnotu) a hlavné

krizové obdobie po roku 2008.

Tabul’ka 3: Prehl’ad vypocitanych parametrov

Rok rocny narast rony narast | mesacny narast urokovej miery
HDP v % dlhu v % 10 - ro¢ného dlhopisu v %
2000-2008 1,333* 4,971 0,6328**
2009 -3,634 11,901 0,5922
2010 0,746 8,905 4,7216
2011 0,096 7,771 3,8449

*(daje zodpovedaju vyvoju hospodarstva Francuzska za obdobie 2010 a7 2018
**hodnota je uréena na zaklade dostupnych udajov z obdobia 2006 aZ 2008

Zdroj: vlastné spracovanie podla udajov Eurostat-u a Investing, dostupné na internete:
https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-datasets/-/sdg_17_40&lang=en,
https://www.investing.com/rates-bonds/european-government-

bonds?maturity_from=180&maturity_to=180

Na zéklade dostupnych dat sme dospeli k nasledovnym parametrom, ako zobrazuje
Tabulka 3. Vypocitané parametre vyuZije pri modelovani sledovaného obdobia, v naSom
pripade st to roky 2019 az 2030. Toto obdobie rovnako rozdelime na dve casti, kde jeho
prva pozostava z rokov 2019 az 2027, ¢o zodpoveda prvej Casti nasho vychodiskového
obdobia. Rovnako postupujeme aj v pripade rokov 2028, 2029 a 2030, ¢o zodpoveda

druhej asti vychodiskového obdobia.

7.2 Sledované obdobie

Prostrednictvom vypocitanych parametrov budeme vV tejto kapitole prezentovat’
vyvoj sledovaného obdobia. Poukézeme aj na isté Specifika, ktoré charakterizuju jednotlivé

roky ana zaver zhodnotime celkovy priebeh. Ako znazoriiuje Tabulka 4, hospodarstvo
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Franctizska pokracuje v nastolenom pokrizovom tempe rastu HDP (nevychddzame
z priemerného rastu HDP krajin EAS5 ako pri ostatnych parametroch). Jednd sa
predovSetkym o pomaly ekonomicky rast, ktory bolo mozno sledovat aj v pripade
Portugalska, ktorému sa nedarilo opdtovne nastartovat hospodarstvo. Vychadza to aj zo
situacie, ktord panuje na pracovnom trhu vo Francuzsku. Pocas poslednych rokov je
dosahovana stabilna miera nezamestnanosti na urovni 9%, pricom sa mu ju nedari vobec
vo vyznamnej miere znizovat. Tento jav je vV podmienkach hlavnych ekonomik Eurozéony
nevidany. V pripade Franctizska nemozno hovorit’ o tom, ze by krajina zneuzivala nizku
urokovu mieru, ktora vyplyva z ¢€lenstva v Eurozéne. Krajina sa praveze radi medzi ¢lenov,
ktory najviac ovplyviiuju celkovu trokovii mieru. Vychadza to predovsetkym z velkosti

hospodarstva a doveryhodnosti investorov.

Tabulka 4: Progndza vyvoja hospodarstva Francuzska a urokovej miery 10 — rocnych

dlhopisov na zaklade modelu v sledovanom obdobi 2019 az 2030

nominalne Urokova miera 10 - nominalny koef.
Rok . rast HDP v % . . . . .

HDP v mil. € rocnych dlhopisov | dlhvmil.€ |zadlzenostiv %
2019 2380310,88 1,33 0,47 | 2359990,05 99,15
2020 2413159,17 1,38 0,51 | 2508535,95 103,95
2021 2 446 665,52 1,39 0,55 | 2610477,19 106,70
2022 2480844,70 1,40 0,59 | 2711090,01 109,28
2023 2515711,84 1,41 0,64 | 2855818,53 113,52
2024 2551282,48 1,41 0,69 | 3009943,73 117,98
2025 2587572,54 1,42 0,74 | 3104 500,94 119,98
2026 2624 598,35 1,43 0,80 | 3215535,52 122,52
2027 2662 376,66 1,44 0,86 | 3573849,93 134,24
2028 2565 625,07 |- 3,63 1,93 | 3999173,76 155,88
2029 2584 753,14 0,75 3,35 | 4355305,82 168,50
2030 2587 224,14 0,10 527 | 4693751,08 181,42

Zdroj: viastné spracovanie

Na zaklade prognozévanych udajov mozno povedat, ze sa jednd o umely

hospodarsky rast, na tkor celkového zadizenia. Argumentujeme to predovietkym na
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zaklade koef. zadlzenosti, ktory postupne rastic v malej miere. Jedna sa o malé zmeny,
ktoré maji v kratkodobom horizonte nizku vahu, avSak z podl'adu 10 — ro¢ného obdobia
dosahuju vyraznu zmenu. Takato zmena je badatel'na na zaklade modelu, ktory sme zvolili.
Franctzske hospodarstvo nie je schopné pokryt' dostato¢ne rastice zadlzovanie rastacim
HDP. Opacnu situaciu sme mohli badat pri krajinich EAS, kde sa rastica miera
zadlzenosti dokonca zniZovala, aj pri neustalom raste zadiZenia, a to z dévodu prudkého

rastu HDP vo vychodiskovom obdobi.

Situacia krajiny sa vyvyja stabilne, aj ked’ sa postupne zhorSuje, ¢o vidno na
neustalom naraste miery zadlzenia. Ako to bolo v pripade krajin EAS5 v predkrizovom
obdobi, rovnako aj v pripade Franctzska sa irokova miera 10 — ro¢nych dlhopisov zvysuje
Vv relativne malej miere, priCom neodzrkadluje dostato¢ne nominalnu hodnotu celkového
francuzskeho dlhu. Aj ked’ sa neustdle dodatocné zadlzovanie zdrazuje, predovSetkym
prostrednictvom urokovej miery dlhopisu a jednotlivych zo6n miery zadlzenosti, ktoré
urCuje Pakt stability arastu, to nebrani v jeho pokra¢ovni. Tento proces pokracuje,
nakol’ko sa to mylne javy ako jedina moznost’ d’alSieho rastu hospodarstva. Nakolko
neexistuje ziadne presnejSie vymedzenie maximalnej miery zadlZenia, podmienka Paktu
stability arastu nie je postacujica, tato hodnota ma potencial neustaleho rastu, pokial

neddjde k zlomu na finan¢nych trhoch.

Takato situdcia vychadza z modelu, ktory predpokladd ako v pripade
vychodiskového obdobia s8 — roénym rastom HDP a zadiZenia. Zlom vo vyvoji ma
podobné charakteristiky, ktorym celili krajiny EAS pocas prvych troch rokov Dlhove;j
krizy. Ich blizsiu $pecifikaciu najdeme v Tabulke 3. Na zaklade poklesu HDP v roku 2028
0 3,63%, by sa zapocala Dlhova kriza Franctizska. Tento jav by sa predovSetkym premietol
v miere zadlzenosti krajiny, ktory by stupol 0 hodnotu 20%. Hodnota by bola este zhorSena
aj na zaklade zvySenia rizikovej prirazky, z dovodu prudkého narastu miery zadlZenia,
ktora sa premietne v celkovej urokovej miere dlhopisu. Franctzsko by sa ocitlo v rovnakej
situdcii ako Grécko. Tuto situdciu by sme mohli nazvat ako dlhova Spirdla, ktora by sa
neustale zhorSovala, a viedla by k istému bankrotu krajiny, ak by nezasiahli ostatné ¢lenské
krajiny prostrednictvom ESM. Je tazké predpokladat, ¢o by sme mohli povazovat uz za
neunostnu mieru zadlzenia pre jednu Krajinu v Eurozone. V pripade Grécka sa tato hodnota
zastavila na urovni 180%. Pri ostatnych krajinach, ktorym boli poskytnuté prostriedky, sa

vychéadzalo z prudkého narastu miery zadlZenia v priebehu par rokov.
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Situécia by dospela do takého stavu, Ze by bolo nevyhnutné krajinu ako Franctizsko
zachranit’. Nasledovnd interpretadcia bude vychadzat z usudku, ze hlavny predstavitelia
Eurozény sa budu snazit’ znizit' mieru zadlzenia v roku 2030 na predkrizova uroven , tj.
z roku 2027. Inymi slovami by sa jednalo o zniZenie, refinancovanie, popripade odpustenie
dlhov v celkovej hodnote 1,2 biliona eur. To by bola predpokladana cena vratenia
doveryhodnosti trhu Franctizsku. Budeme predpokladat’ ze kl'a¢, na zaklade ktorého sa
ziskavaju prostriedky a zaruky do ESM sa medzicasom nezmenil. Ako sme uz spominali,
Francuzsko je vo vyznamnej pozicii ako rucitel’ zavdzkov v ESM. Na zdklade danej
situacie, ktord by nastala, by krajina uz nebola schopna redlne rucit’ za také mnozstvo
prostriedkov stabilnou ekonomikou. Inymi slovami, na zachranny balicek by museli
prispiet’ zvy$né krajiny bez Ucasti Francuzska. Stcasnd kapitdlova baza ESM dosahuje
uroveit 700 000 miliénov eur, ¢o by nepostacovalo na pokrytie tohto problému.
Vyzadovalo by si to navySenie kapitdlovej bazy alebo poziadat o vypomoc MMEF.
V Tabulke 5 ndjdeme podiel na celkovom zichrannom bali¢ku, pri stcasnych

podmienkach a pomoci MMF na zvyS$nej Casti.

Tabulka 5: Prehl'ad potrebnych prostriedkov pri Dlhovej krize Franctizska

Povodca Disponibilné prostriedky v mil. €
EA12 138 323,99
EA4 165 489,03
ESM DE 238 682,34
IT 157 504,64
MMF 419 901,15

Zdroj: vlastné spracovanie

7.3 Vyhodnotenie praktickej ¢asti

Vysledné hodnoty, ktoré sme dosiahli v praktickej Casti by sme nemali brat' na
lahka vahu. Aj ked’ sa jedna iba 0 zjednodusené modelovanie potencialnej situacie, treba
brat’ na vedomie celkovi hrozbu, ktord by nastala, v pripade ak by sa v tazkostiach

vyskytla kI'i¢ova ekonomika Eurozény. Dalej povazujem za nevyhnutné zvazit' postupné
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navySovanie kapitalovej bazy ESM. Jednalo by sa 0 pomerové zvacsovanie, ktoré by bolo
priamo prepojené na celkova velkost’ hospodarstva Eurozoéony, ¢im by sa trvalo menilo,
a prediSlo by sa nahlym jednorazovym zvéac¢Seniam (ako vyplyva z modelovej situacie). Aj
ked’ je vel'me tazké zmiernit' faktor odliSnosti vel'kosti hospodarstiev krajin v Eurozone,
povazujem to za najdolezitejSie mozné opatrenie. Rovnako je potrebné zvazit' pozorovanie
miery zadlZenia, nie na kratkodobom, ale na strednodobom sledovani. Zaviest akusi
maximalnu hranicu, 0 ktort mozZe hospodarstvo narast v priebehu istého obdobia.
V opacnom pripade, by sa postupovalo podobne ako pri poskytovani zachrannych

balickov, a to zavedenim prisnej nadnarodnej kontroly predstavitelov Trojky.
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Zaver

Priebeh Dlhovej krizy mozno charakterizovat’ postupnym zmierfiovanim celkovej
negativnej situacie. V pripade krajin EAS sa tato situicia eSte viac prehibila, a to pocas
straty doveryhodnosti, ktory sa prejavil etapovo po prvotnych problémoch Grécka.
Nasledne vyvoj situacie v jednotlivych krajindch prebiehal na zaklade Specifik danych
hospodarstiev, ale srovnakym vysledkom. Jednalo sa o prudky rast dlhu ajeho

pomerového vyjadrenia vo¢i HDP.

Opatrenia, ktoré si vyziadala Dlhova kriza, len poukazali na skuto¢nost, Ze toto
zoskupenie je Vv neustalom vyvoji. To znamend, ze na celkovom zlepSeni stability je
potrebné neustdle pracovat aneuspokojit sa so sucasnym stavom. Tento fakt je
predovsSetkym pozorovatelny z modelovej situdcie. Hlavné negativum opatrenia ESM
moézeme charakterizovat’ nasledovne. Jedna sa o jeho statickl kapitalova bazu, ktora sa
neprisposobuje aktivne rastu hospodarstva zoskupenia. Rovnako Dlhova kriza poukézala aj
na dal$i fakt, ato je vrodena nedokonalost Eurozony. Jedna sa o rozdielne velkosti
hospodarstiev jednotlivych ¢lenskych krajin, ¢o len zndsobuje zavislost’ tych menSich od
vicsich. Faktor hospodarskeho rastu si vyzaduje obojstrannu zavislost’, kde jedna krajina
nie je schopna rast’ v takej miere, ako by rastla za pomoci druhej. AvSak to nie je mozné
tvrdit’ pri poskytovani finan¢nych prostriedkov v pripade pomoci. Malé krajiny nie su
schopné, ani v pripade pomerového rozloZenia, absorbovat’ celkové bremeno dlhu vacsich
krajin.

Vyslo najavo, Ze konkrétne body Paktu stability a rastu si nevytvorili taku autoritu,
aka by bola potrebna. Jedna sa predovsetkym o 60 % hranicu miery zadlzenosti. Z ¢oho
vyplyva potreba prepracovania tohto dokument a aktualizovanie na zéklade zisteni
vyplyvajucich z Dlhovej krizy. Rovnako aj pozmenit’ spésob vymahania zmien v riadeni
hospodarstva, uprednostnit’ nadnarodny dohl'ad pred sustavou sankcii. Jednalo by sa avSak

0 naru$enie suverenit krajin.

Clenstvo krajin v Eurozéne poskytuje velké mnozstvo vyhod, ale pre ich neustale
poskytovanie je potrebnd istd miera podriadenosti zo strany ¢lenov. Osobne vidim
buducnost’ Eurozony ako neustaly proces upeviiovania stability zoskupenia, aj ked’ na tkor

samostatnosti.
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