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Abstract: The paper deals with the debt crisis in the euro area, with emphasis on
the development of the peripheral economies. The first section presents the theoretical
approaches to the debt crisis. The second part focuses on the particularities of fiscal
policy in a monetary union. The third section focuses on theoretical background for
empirical analysis of the conditions of long-term sustainability of the debt burden.
The paper results in the fourth section presenting the findings of analysis for selected
countries (Greece, Ireland, Portugal, and Spain). The results of empirical analysis
support the idea of the monetary union as a project that was in the beginning
a political one and contributes to the significant fiscal imbalances accross monetary
union. The analysis supports argument that the current model of the eurozone is
unsustainable in the long-term perspective.
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Uvod

Globalna finan¢né kriza obnazila d’alsi slaby ¢lanok eurozony a nim je fiskalna
pozicia jednotlivych krajin. V priebehu relativne kratkeho obdobia sa finan¢na kriza
po bankovej a menovej krize transformovala na krizu dlhopisov — dlhovu krizu
v eurozone. Sucasnu situaciu v Grécku, Portugalsku, Spanielsku, Taliansku a v frsku
je preto mozné povazovat’ za druht etapu globalnej finan¢nej krizy. T4 prameni zo
socializacie sukromnych strat a fiskalnej uvolnenosti, ktord mala za ciel’ stimulovat’
ekonomiky a viedla k nahromadeniu deficitov Statnych rozpoctov a dlhov. V tejto
stvislosti i§lo primarne o ekonomiky Grécka a Portugalska, ktoré dlhodobo kumu-
lovali rozpoctové deficity a po prepuknuti krizy sa dostali do problémov s platob-
nou neschopnost'ou. Stali sa centrom dlhovej krizy v eurozone. Mozno identifiko-
vat’ minimalne tri faktory, ktoré ovplyvnili priebeh tejto krizy: vyvoj v ekonomikach

! Prispevok vznikol v ramci rieSeného projektu OP VaV s nazvom: Wytvorenie excelentného pracoviska
ekonomického vyskumu pre riesenie civilizacnych vyziev v 21. storoc¢i (ITMS 26240120032). Podporu-
Jjeme vyskumné aktivity na Slovensku. Projekt je spolufinancovany zo zdrojov EU.
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Grécka a Portugalska, situdcia na finan¢nych trhoch vratane ulohy ratingovych
agentdr a inStitucionalne nastavenie eurozony. KIicovym faktorom determinujicim
krizu v sucasnosti je fiskalna pozicia periférnych ekonomik eurozény — ich dlhodoba
neschopnost’ tvorby rozpoctovych prebytkov a neschopnost’ dosahovat’ primerany
ekonomicky rast, ktoré su nevyhnutné pre znizovanie vysokého podielu verejnych
dlhov v pomere k HDP.

Prispevok sa zaobera dlhovou krizou v eurozéne s dérazom na vyvoj v jej peri-
férnych ekonomikach. V prvej €asti sa prezentuju teoretické pristupy k dlhovej krize.
Druha Cast’ sa venuje osobitostiam fiskalnej politiky v menovej tinii. Metodologicky
pristup pouzity pri analyze je prezentovany v tretej Casti. Prispevok vyustuje do Stvr-
tej Casti, ktora uvadza vysledky empirickej analyzy podmienok dlhodobej udrzatel-
nosti dlhového zatazenia vo vybranych krajindch hospodarskej a menovej unie.

1 Konceptuilny ramec dlhovej krizy

Krizy ako pripad extrémneho poklesu ekonomickej aktivity st integralnou sucas-
tou hospodarskeho vyvoja. Z hl'adiska samotného pojmu kriza je potrebné rozliso-
vat’ medzi ekonomickou krizou a finan¢nou krizou. Ekonomicka (hospoddrska) kriza
vychadza zo samotnej podstaty cyklického vyvoja ekonomického systému a suvisi
s procesmi v realnej ekonomike. Je dosledkom poklesu ekonomickej aktivity — rece-
sie, ktort ekonomicka tedria definuje ako stav, ked’ je tempo rastu ekonomiky zre-
tel'ne nizsie ako obvyklé tempo rastu hospodarstva [7].

Na rozdiel od ekonomickej krizy financna kriza predstavuje nestalost’ na financ-
nom trhu spojenu s padajucimi cenami aktiv a insolventnostou medzi dlznikmi
a sprostredkovateI'mi. Kriza sa §iri finanénym systémom narti$ajic schopnost’ trhov
efektivne alokovat’ kapital [6]. Termin financna kriza zahfiia spektrum udalosti na
finan¢nom trhu ako krizy v bankovom sektore, menové krizy a krizy platobnej bilan-
cie ¢i krizy fiskalnej pozicie krajin.

Pristup jednotlivych autorov k dlhovej krize je odlisny. Niektori ju vymedzuju
na zéklade schopnosti plnit’ si zavizky v podobe platenia tirokov a istiny a pripadne;j
reStrukturalizacie dlhu. Ekonomicka literatira doteraz venovala len mélo pozornosti
predpokladala, Zze zavazny jav v systéme §tatnych aktiv je $tatny bankrot (default).
Vysledkom toho je, Ze vdcSina prac sa zamerala na determinanty rizika defaultu [12].

Definicia dlhovej krizy vychadza zo situacie, ked’ dochadza k §tatnemu bankrotu,
alebo na sekundarnom trhu s cennymi papiermi je hodnota vladnych dlhopisov vys-
Sia ako trhova kriticka hranica. Z hl'adiska kvantifikacie a ciel'a uréit’ ¢o je a Co nie je
dlhova kriza je mozné udalosti hodnotit’ na zaklade piatich indikatorov dlhu: podiel
dlhu na exporte krajiny, podiel dlhu na HDP, podiel dlhovej sluzby k exportu, podiel
urokov na exporte a podiel irokov na HDP [1].

Podra klasifikdcie Medzinarodného menového fondu sa tento typ kriz kategori-
zuje do Styroch skupin: dlhové krizy ako Statny bankrot, dlhové krizy ako zavizky,

Awew

dlhové krizy ako p6zicky od MMF a dlhové krizy ako mizéria.

51



| EKONOMICKE ROZHEADY / ECONOMIC REVIEW ROCNIK 42,,1/2013 |

Sucastou klasifikdcie financnych kriz st aj medzinarodné finan¢né krizy. Ide
o Specificky typ v podobe bankovych kriz, ktoré su Casto sprevadzané menovymi
krizami alebo krizami platobnej bilancie (dvoj¢atd) [9], dlhovymi krizami a ktoré sa
vyskytuju vo viacerych krajinach [3]. Zahrnaju tak rozvinuté, ako aj rozvijajuce sa
krajiny.

2 Relevantnost’ fiSkalnej discipliny v menovej tnii

Stucasna kriza na trhu dlhopisov v eurozone poukézala na vyrazné nedostatky
v systéme fiskalnej kontroly v ramci pravidiel a procesov fungujicich v menovej nii.
Do popredia sa tak dostala problematika nielen prisnejSej kontroly rozpoc¢tovych defi-
citov, ale v ramci novych pravidiel aj prisnejSie hodnotenie tirovni dlhového zat'aze-
nia v jednotlivych krajinach a snaha o ich korekciu. Jednou z hlavnych zmien bola
a z hl'adiska efektivneho vymahania pravidiel stile ostava dohoda o fiskalnych limi-
toch — Pakt stability a rastu. Po prvej reforme z roku 2005 bola v roku 2011 realizo-
vand druha uprava, ktord zaviedla poloautomatické procesy pri sankénych mecha-
nizmoch, hodnotenie makroekonomickych nerovnovah a vac¢si déraz na kritérium
verejného dlhu.

Sformovanie fiskalnych pravidiel v roku 1997 v podobe Paktu stability a rastu
predstavovalo pre odbornu verejnost’ dlhodobo priestor pre pochybnosti v stvislosti
s ich nastavenim. Zakladny argument, ktory stal v pozadi za stanovenim limitov pre
rozpoctovy deficit, znie: krajina, ktora sa nachadza v stave neudrzate'ného zvySova-
nia vladneho dlhu, vytvara negativne externality pre zvySok menovej Unie. Ak Clen-
ska krajina umozni, aby sa pomer vladneho dlhu k HDP zvySoval, znamena to utok
na kapitalové trhy tnie, Co méze vyvolat’ zvysSenie urokovej miery, ako aj zvyse-
nie vladneho dlhu ostatnych krajin [4]. Preto je v zaujme vSetkych ¢lenskych krajin
menovej Unie, aby existoval uréity kontrolny mechanizmus, ktory by obmedzoval
vel'kost’ rozpoctového deficitu v Clenskych krajindch. Vyvoj kritéria rozpoctového
deficitu v krajinach eurozony je uvedeny v tab. ¢. 1.
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Tab. ¢. 1
Plnenie Kkritéria rozpo¢tového deficitu od roku 1999

Krajina/Rok 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Belgicko -6 00 04 -01 -01 -001 -25 04 -01 -10 -55 -38 -37
Nemecko -6 1,1 -31 -38 42 -38 -33 -16 02 -0 -31 -41 -08
irsko 2,6 47 09 -04 04 1.4 L7 29 01 -74 -139 -309 -134

Spanielsko  -12 09 0,5 -02 03 -01 13 24 19 -45 -112 977 94
Francizsko -1,8 -1,5 -1,5 =31 -41 -3,6 29 23 -27 -33 -15 -11 52
Taliansko  -1,9 08 -3,1 -3,1 -3,6 -35 -44 -34 -16 -27 -54 -45 -39
Luxembursko 34 60 61 21 05 -11 00 14 37 32 -08 -08 -03
Holandsko 04 20 02 -21 31 -17 -03 05 02 05 -56 -51 -45

Rakisko 23 -17 00 -07 -15 -44 -17 -15 -09 -09 -41 -45 -25
Portugalske -3,1 -33 48 -34 37 40 -65 -46 -31 -36 -102 -98 -44
Finsko 17 70 51 42 26 25 29 42 53 44 25 25 -06
Grécko . 37 -45 48 56 -75 52 57 -65 -98 -156 -10,7 -94
Slovinsko  -3,0 3,7 40 24 27 23 -15 -14 00 -1.9 -60 -57 -64
Malta 72 58 -64 58 92 -47 29 28 23 -46 -39 -36 -27
Cyprus 43 23 22 -44 -66 -41 24 -12 35 09 -61 -53 -63

Slovensko -74 -123 -65 -82 -28 -24 -28 -32 -1,8 -2,1 -80 -7,7 -49
Estonsko 35 -02 -0,1 03 1,7 1,6 6 25 24 29 -20 02 L1

Prameri: Eurostat.

Tvrdenie vychadzajtice z tedrie optimalnej menovej oblasti, ze fiskalna politika
predstavuje flexibilny nastroj na rieSenie negativnych ekonomickych Sokov, mozno
povaZovat’ za CiastoCne kontroverzné. Systematické pouzivanie tohto nastroja totiz
moze viest’ k tazkostiam pri ,,udrzatel'nosti“ deficitu a krajiny su prinutené dosaho-
vat’ rozpoctovy prebytok pocas vel'mi dlhého obdobia [4].

Stcasna situdcia v eurozone je charakteristickd prepojenim jednotlivych kriz,
ktoré sa navzajom ovplyviiuju (schéma €. 1). Zlyhania bank pri bankovej krize viedli
k transformacii privatneho dlhu na verejny. To spolu so stimulaénymi programami
a protikrizovymi opatreniami po roku 2008 ovplyvnilo fiskalnu poziciu vybranych
krajin. NavySe, nedodrZiavanie stanovenych pravidiel uz pred transmisiou financ-
nej krizy do Eurdpy, viedlo v kone¢nom dosledku k dlhovej krize [15]. Platobna
neschopnost’ krajin ohrozuje pozicie bank a prehlbuje bankovi krizu. Usporné opat-
renia znizuju vykonnost’ ekonomik, ¢o spdsobuje makroekonomickt nerovnovahu,
stratu konkurencieschopnosti a menovu krizu. Nizky rast zhorsuje fiskalne ukazova-
tele a prehlbuje dlhovu krizu. Averzia k riziku a zadlZenost’ bank znizuje ekonomicky
rast obmedzenim Gverov a investicii. To zhorSuje makroekonomicku rovnovahu, rast
a konkurencieschopnost’. Naopak, nizky rast ekonomiky a klesajuca cenova hladina
zhorsSuje bilanciu bank a vedie k ich bankrotom [14].
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Schéma ¢. 1
Tri krizy v eurozéne
Bankova kriza
Bankové zlyhania ohrozuji Podkapitalizované banky
vlady pri snahe o zichranu V4 N zniZuji investicie
systému a oslabuju rast

Statny bankrot vedie ku
kolapsu bink s expoziciami Nizky rast a klesajiice ceny
v ohrozenych ekonomikich aktiv zhorfuji bilanciu

Usporné opatrenia oslabuji
hospodarsky rast
Dlhova kriza > Menova kriza

Slaby rast vedie K platobnej
neschopnosti niektorych
krajin

Prameii: spracované podla [14].

Kontinualne deficitné hospodarenie ma v principe za nasledok zvyS$ovanie vlad-
neho dlhu, ktory musi byt’ splateny v buducnosti, a stava sa tak sucast’ou problému
udrzatel'nosti dlhového zatazenia. Ak urokova miera na vladny dlh presiahne mieru
rastu ekonomiky, dynamika dlhu sa dostava do pohybu, ¢o znamena stale sa zvy-
Sujuci pomer vladneho dlhu k HDP. Tento stav sa stava neudrzatelnym a vyzaduje
nasledné korekcie zo strany nositel'ov hospodarskej politiky. Dynamika akumulécie
dlhu sa moze zastavit’ iba vtedy, ak primarny rozpoctovy deficit (ako % z HDP) sa
zmeni na prebytkovy. Ak urokova miera presiahne mieru rastu ekonomiky, je nevy-
hnutné, aby rozpocet vykazoval prebytok, alebo aby emisia peniazi bola dostato¢ne
velk4 na stabilizovanie pomeru dlhu k HDP. Uroveii verejného dlhu v krajinach euro-
zony je uvedena v tab. . 2.
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Tab. ¢. 2
Plnenie kritéria verejného dlhu v krajinach eurozény

Krajina/Rok 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Belgicko 13,6 1078 106,S 1034 984 940 92,0 88,0 84,0 892 957 955 978
Nemecko 61,3 602 59,1 60,7 644 662 685 680 652 668 745 825 805
frsko 470 351 352 320 30,7 295 273 246 251 445 649 92,2 1064

Spanielsko 62,4 594 556 52,6 488 463 432 397 363 402 539 61,5 693
Francizsko 589 573 569 588 629 649 664 637 642 682 792 823 86,0
Taliansko 13,0 108,55 1082 1051 1039 1034 1057 106,3 1033 106,1 1164 1192 120,7
Luxembursko 6,4 6,2 6,3 6,3 6,1 6,3 6,1 6,7 6,7 144 153 192 183
Holandsko 61,1 538 50,7 505 520 524 51,8 474 453 585 608 63,1 655

Rakiisko 668 662 668 662 653 647 642 623 602 638 692 720 724
Portugalsko 514 507 538 568 594 61,9 677 694 684 717 832 935 108,
Finsko 457 438 425 415 445 444 417 396 352 339 435 486 49,0
Grécko 940 1034 1037 1017 974 98,6 1000 1061 107,4 1129 1297 1483 170,6
Slovinsko 24,1 263 265 278 272 273 267 264 231 220 350 386 469
Malta 57,1 549 60,5 591 67,6 71,7 697 640 61,9 620 676 683 709
Cyprus 503 596 61,2 651 69,7 709 694 647 588 489 3585 61,3 71,1
Slovensko 478 503 489 434 424 415 342 305 296 279 356 41,0 433
Esténsko 65 51 48 57 56 50 46 44 37 45 12 67 61

Prameri: Eurostat.

Uvadzaju sa tri spdsoby znizenia miery zadlZenia krajiny za predpokladu, Ze
realne urokové miery dosahuju vyssiu troven, ako rast realneho produktu [2].
A. Dlhodoba politika viady zamerand na primarne prebytky

Primarne prebytky je mozné dosiahnut’ na prijmovej a vydavkovej strane, teda
zvySovanim dani, resp. redukciou vladnych vydavkov.? Pri tomto rieseni ale autori
upozoriiuju na politické rizika a naklady podobnych opatreni, predovsetkym v pri-
pade nutnosti zvySovat’ dane na uroven, ktora zabezpeci konsolidaciu, no moze byt
socialne a politicky netnosna.
B. Monetizacia dlhu

Vlada prinuti centralnu banku k skupovaniu vladnych dlhopisov a do obehu sa tak
dostanu nové peniaze. Narast v ponuke periazi sposobi inflaciu a pokles redlnej hod-
noty nominalneho dlhu. Rizikom je primarne taxflacia, ktora redukuje kiipyschop-
nost’ domacnosti, v horSom pripade modze prist’ k rozvratu finanéného systému a ku
kolapsu ekonomiky.’

2 Spojené kralovstvo dosahovalo zac¢iatkom 19. storo¢ia po vojnach s Napoleonom dlh, ktory presaho-
val 200 % HDP. Britanii trvalo znizenie tohto dlhu na troven 30 % takmer celé storocie [2].

3 Historicky znamym pripadom tohto rieSenia je Nemecko v obdobi medzivojnovej Weimarskej repub-
liky. Jednym z efektov monetizacie bolo zniZzenie nominalneho dlhu na Groven nepresahujucu 5 % HDP
z pdvodnej trovne v priebehu troch rokov. Negativinym efektom bolo de facto zni¢enie strednej vrstvy
obyvatel'stva a nasledny kolaps demokratickych institucii [ 2].
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C. Whlasenie bankrotu

Tento sposob znizenia dlhu znamena odmietnutie plnit’ si zavizky vo¢i doméacim,
¢i zahraniénym veritel'om.* Tento postup sa stava atraktivnym predov§etkym v pri-
pade mimoriadne zadlzenych ekonomik. Rizikom je strata doveryhodnosti dlznika
a odmietnutie investorov akceptovat’ vladne dlhopisy v pripade cyklickych vykyvov
a nutnosti tvorit’ rozpoctové deficity. Navyse, v pripade, Ze verite'mi Statu su domaci
rezidenti (Japonsko), moze v tomto pripade dojst aj k tvrdému dosahu na kipyschop-
nost’ domacnosti v ekonomike.

KIiacovym sa v sucasnosti stava vztah tirovne verejného dlhu a rastu ekonomiky.
Vyznamny poznatok o vplyve zadlZenia Statov na ekonomicky rast priniesla §tadia
[13]. V ekonomikéch vyspelych krajin s narastom dlhu nad 90 % sa medziro¢na miera
rastu znizuje o 1 %, v krajinach spadajucich do skupiny emerging markets zadlZenie
na urovni 60 % prinasa medziro¢ny pokles rastu HDP o 2 %.

3 Dlhodoba udrzatel’nost’ dlhového zat’aZenia — empiricka analyza

Vztahy medzi dlhom, deficitom, realnym rastom HDP a urocenim vladnych dlho-
pisov sme analyzovali na datach vybranych krajin eurozoény, ktoré Eurdpska cen-
tralna banka zaradila do programu nakupu vladnych dlhopisov (Securities Market
Programme), aktivovaného v maji 2010. Ide o tri krajiny, ktoré zasiahla dlhova kriza
— Grécko, irsko a Portugalsko, a dve krajiny, ktoré z hl'adiska podielu na HDP euro-
zony predstavovali potencidlne ohrozenie a boli do programu zahrnuté dodato¢ne —
Taliansko a Spanielsko. Zdmerom bolo identifikovat’ potrebnt hranicu (minimalnu
urovei) primarneho rozpoc¢tového salda vlady (threshold) na to, aby sa dlh stabili-
zoval na trovni predchadzajiceho roka a nedochadzalo medziro¢ne k jeho narastu.
Na analyzu boli pouzité ¢asové rady ukazovatel'ov v rokoch 1986 — 2011, dostupné
z databaz Eurostatu (hruby vladny dlh v % HDP, rast redlneho HDP), AMECO (pri-
marna bilancia rozpoc¢tu v % HDP, dlhodoba realna tirokova miera v %), World Deve-
lopment Indicators (hruby vladny dlh, rast realneho HDP), Statistical Annex of Euro-
pean Economy (dlhodoba realna tirokova miera o€istena deflatorom HDP).

Pri formulovani vztahov sa vychadzalo z pristupu, ktory predstavili O. Blanchard,
A. Amighini a F. Giavazzi [2]. Ide o vzajomny vzt'ah medzi hrubym vladnym dlhom,
realnou dlhodobou urokovou mierou, rastom realneho HDP a primarnou bilanciou
rozpoctu vlady na Grovni verejnej spravy, pre ktoré plati:

A Y., Y

* Pocas finanénej krizy v Latinskej Amerike v roku 1982 mexicky minister financii oznamil §éfovi
americkej centralnej banky FED, ministrovi financii USA a riaditelovi MMF, Ze Mexiko nebude schop-
né splatit’ zavizky z obsluhy dlhu vo vyske 80 miliard dolarov, ¢o viedlo investorov k mimoriadnej
zdrzanlivosti vo¢i kiipe Statnych dlhopisov.
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kde
B .
?f — podiel dlhu na HDP v roku ¢,
I
B
Y“—' — existujuci dlh minulych obdobi ako podiel na HDP v roku #-1,

-1

(r — g) — diferencial redlnej urokovej miery a rastu redlneho HDP,

G -T . .
JFY L — primarne rozpoctové saldo ako podiel na HDP v roku 7.

t

Ako vyplyva z rovnice (1), medziro¢na zmena dlhu ako podielu na HDP je vysled-
kom dvoch faktorov. Prvym je rozdiel medzi redlnou urokovou mierou  a rastom real-
neho HDP g. V pripade, Ze rast ekonomiky je vyssi (nizsi) ako redlna urokova miera, pri-
spieva tento faktor k znizovaniu (zvySovaniu) dlhu v pomere k outputu (za predpokladu,
7e G -1, je konstantné).

Y,

t

Druhym faktorom je pomer primarneho deficitu k HDP. Za predpokladu, ze
vysledkom hospodarenia je primarny deficit, sposobi to zvysenie dlhu. Prebytkové
rozpocty maju, naopak, pozitivny vplyv na znizovanie dlhu v pomere k outputu.

4 Vysledky analyzy pre vybrané krajiny

Grécko

V obdobi rokov 1995 — 2008 krajina zaznamenala vyznamny pokles Grocenia
dlhopisov, ¢o bolo spdsobené vstupom do eurozdny, vy$Sou vnimanou kredibilitou
na finan¢nych trhoch a prilevom kapitalu. Grécky dlh do roku 2007 osciloval okolo
urovne 100 % HDP (graf €. 1). V dosledku toho, Ze vlada od roku 2003 nevytva-
rala rozpoctové prebytky potrebné na stabilizaciu, zadlZenie Grécka kontinudlne
rastlo. Dlh v roku 2009, kedy krajina eSte refinancovala svoje zavéizky na financ-
nych trhoch, dosiahol 129,4 % HDP. Na to, aby nedos$lo k jeho medziro¢nému
narastu, by vSak v nasledujucom roku 2010 pri danych ekonomickych podmien-
kach musela grécka vlada vytvorit’ primarny prebytok rozpoctu na trovni 13,98 %
HDP, ¢o sa nerealizovalo. Verejny dlh v roku 2010 vzrastol na 145 % HDP a v roku
2011 by Grécko muselo pre stabilizaciu na tejto urovni hospodarit’ s primarnym
prebytkom vo vyske tretiny HDP (30,16 % HDP). Takyto stav verejnych financii
Grécka je neudrzatelny.
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Graf ¢. 1
Vyvoj verejného dlhu, primarnej bilancie rozpo¢tu a minimalna uroven (threshold)
primarneho rozpoctového salda Grécka v rokoch 1995 — 2011 (v % HDP)
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Pramen: Eurostat, Government deficit/surplus, debt and associated data (2012), AMECO, Net
lending (+) or net borrowing (-) excluding interest: general government (2012).

Po dohode s veritel'mi o odpisani 53,5 % nominalnej hodnoty dlhopisov by mala
krajina znizit' vysku zadlzenia o 107 miliard eur. Ak by k dohode nedoslo, vzhla-
dom na ekonomické podmienky v Grécku je vysoko pravdepodobné, ze by bolo
nutené vyhlasit’ platobni neschopnost’. Pri urovni dlhu 165,3 % HDP (2011), kle-
sajucej a nekonkurencieschopnej ekonomike a vynosoch z dlhopisov na trovni 5 %
by vlada musela pri optimistickom 3,9 % raste (priemer rokov 2000 — 2007) ekono-
miky na stabilizaciu podielu dlhu na HDP vytvarat’ ro¢né rozpoctové prebytky vo
vyske 1,89 % HDP. V pripade realizacie odpisu gréckeho dlhu na urovni 53,3 % sa
oc¢akava, ze v roku 2020 dosiahne jeho podiel 120 % HDP. Za tohto predpokladu by
prebytky primarneho hospodarenia vlady museli pri modelovanej Grovni ekonomic-
kych podmienok dosahovat’ objem minimalne 1,4 % HDP.

Irsko

Obdobie od roku 1995 bolo pre Irsko charakteristické vyznamnym poklesom tiro-
¢enia dlhopisov, ¢o spolu s vysokym hospodarskym rastom vytvorilo vlade priestor
pre zodpovednu rozpoctovu politiku a najvyraznejsiu konsolidaciu verejného dlhu
v eurozéne (graf &. 2). Po problémoch v bankovom sektore irska sa deficit od roku
2008 skokovo zvySoval, prepad ekonomiky a rast irocenia dlhopisov znamenali tlak
na verejné financie, ¢o viedlo k rapidnemu narastu dlhu, ktory v roku 2011 presia-
hol 100 % HDP. frsko koncom roka 2010 poziadalo o finanénti pomoc z Eurdpskeho
finan¢ného stabiliza¢ného nastroja (EFSF).
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Graf ¢. 2
Vyvoj verejného dlhu, primarnej bilancie rozpo¢tu a minimalna uroven (threshold)
primarneho rozpoétového salda Irska v rokoch 1995 — 2011 (v % HDP)
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Prameni: Eurostat, Government deficit/surplus, debt and associated data (2012), AMECO, Net
lending (+) or net borrowing (-) excluding interest: general government (2012).

Podra vysledkov analyzy je dlh krajiny udrzatel'ny v pripade, ak ekonomicky rast
bude dosahovat priemernu troven rokov 2000 — 2007, a to 5,4 %. Za tohto predpo-
kladu by aj pri vysSom uroceni existujuceho dlhu (5 %) bola irska vlada za predpo-
kladu dodrzania deficitu 0,5 % HDP roc¢ne schopna stabilizovat’ vysoky dlh z roku
2011, resp. pristupit’ k jeho postupnému zniZovaniu. Riziko v budiicom obdobi moze
predstavovat’ dlh sukromného sektora na tirovni 341 % HDP (2010).

Portugalsko

Portugalsku od 70. rokov dlh kontinualne narastal. Devit'desiate roky predstavo-
vali mierne prebytkové hospodarenie vlady, o s relativne vysokym ekonomickym
rastom sposobilo pokles zadlzenia. Od roku 2001 je rastici trend zadlzenia vysled-
kom hospodarenia vlady v podobe primarnych deficitov. K vyssej miere dlhu prispel
pokles konkurencieschopnosti Portugalska, ¢o sa prejavilo na vyvoji bezného uctu
a v kone¢nom dosledku v nizkom ekonomickom raste.
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Graf¢. 3
Vyvoj verejného dlhu, primarnej bilancie rozpo¢tu a minimalna uroven (threshold)
primarneho rozpoc¢tového salda Portugalska v rokoch 1995 — 2011 (v % HDP)
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Pramen: Eurostat, Government deficit/surplus, debt and associated data (2012), AMECO, Net len-
ding (+) or net borrowing (-) excluding interest: general government (2012).

Buduci o¢akavany vyvoj verejného dlhu Portugalska je vyrazne negativny. Kra-
jina v roku 2011 poziadala o finan¢nt pomoc z EFSF v désledku rastiiceho urocenia
dlhopisov a neschopnosti refinancovat’ existujuci dlh. V roku 2011 hodnota threshold
dosiahla 10,36 % HDP. Pri modelovom priklade tiro¢enia dlhopisov na tirovni 4,3 %
(2010) a optimistickom raste ekonomiky 3 % (naposledy v roku 2000) by vlada
musela len na stabilizaciu existujuceho dlhu z roku 2011 vytvarat’ primarne prebytky
vo vyske 1,4 % HDP ro¢ne. Okrem toho, dlh sikromného sektora v objeme 249 %
HDP (2011) predstavuje vyznamne negativny ukazovatel’ z hl'adiska buduceho rastu
ekonomiky v nadvéznosti na udrzatel'nost’ dlhového zat'azenia.

Taliansko

Situacia v Taliansku sa do 90. rokov vyvijala podobne ako v Grécku. D6vodom
zvySujuceho sa tempa rastu dlhu bolo zvySujuce sa uroCenie a pokles vykonnosti
ekonomiky koncom 80. a zaciatkom 90. rokov. Situacia v Taliansku bola na roz-
diel od predchadzajucich krajin odligna. V irsku pokles uro&enia alebo vysoky rast
vytvorili priestor pre potencialne relativne vysoky primarny deficit. V Taliansku tento
postup nebol mozny. Dlh sa dlhodobo pohyboval na trovni 100 % HDP a prahova
uroven okrem dvoch pozitivnych rokov nevytvorila priestor pre potencialne deficity
(graf ¢. 4).
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raf ¢. 4
Vyvoj verejného dlhu, primarnej bilancie rozpo¢tu a minimalna uroven (threshold) orafe
primarneho rozpoctového salda Talianska v rokoch 1995 — 2011 (v % HDP)
1250 7 r 90
. r 80
7,0
6,0
5,0
4,0
3.0
2,0
1,0
0,0
-1,0
=2,0

1200
115,0
110,0
105,0

100,0

Podiel dlhu na HDP v %
Bilancia rozpottu v %

95,0

90,0

Primdrny deficit / prebytok ~  ====' Threshold

Prameii: Eurostat, Government deficit/surplus, debt and associated data (2012), AMECO,
Net lending (+) or net borrowing (-) excluding interest: general government (2012).

Pri redlnom uroceni 3,6 % (2010) a ekonomickom raste 1,58 % (2000 — 2007)
ro¢ne by udrzatel'nost’ zadlzenia pre Taliansko predstavovala nutnost’ vytvarat’ pre-
bytky na urovni 2,43 % HDP. Dlhodobo prebytkova bilancia rozpoctu, ktoru Talian-
sko realizovalo neustale od 1995 do 2008, by ttto troveni mohla v budicnosti krat-
kodobo dosiahnut’. Avsak bez vyssieho medziro¢ného rastu realneho HDP ostéva ciel’
stabilizacie dlhu a jeho zniZenia problematicky.

Spanielsko

Fiskalna pozicia Spanielska bola este zatiatkom 70. rokov na relativne dobrej
a udrzatel'nej trovni. Dlh vSak do roku 1995 narastol na 54,3 % HDP, na ¢o vlada
dostatocne nereagovala. Od polovice 80. rokov krajine rastli iroky z vladnych dlho-
pisov, ktor¢ zaciatkom 90. rokov vyrazne presahovali realny rast ekonomiky. Vstup
do eurozony znamenal pre Spanielsku ekonomiku vyznamny pokles trokovych mier
a v nasledujucom obdobi aj vytvorenie bubliny na realitnom trhu.

Spanielsko patrilo spolu s irskom k zodpovednym krajinam eurozony v ramei zni-
zovania dlhu. V priebehu 10 rokov (1997 — 2007) vlada hospodarila priemerne s pri-
marnym prebytkom 2,4 % HDP. V dosledku toho a ekonomického rastu od roku 1996
do roku 2007 zadlzenie krajiny kleslo zo 67,4 % na 36,3 % HDP. Situaciu ilustruje
graf €. 5, ked’ bola miniméalna uroven primarneho rozpoc¢tového salda v rokoch 1998
— 2007 kontinualne pod Groviiou realnych vysledkov $panielskej vlady v tejto oblasti.

Ak Spanielsko dosiahne priemerné medziro&né tempo rastu ekonomiky 3 % (2000
—2008), vynosy z dlhopisov na trovni 3,8 % (2010) by vytvorili priestor pre stabi-
lizaciu dlhu pri primarnom hospodéreni vlady na tGrovni 0,55 % HDP roc¢ne. To by
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znamenalo navrat k rozpoctovej politike realizovanej pred dlhovou krizou. Verejny
dIh Spanielska patri medzi najniZsie spomedzi sledovanych krajin, jeho problémom
do buducnosti vSak stale ostava bankovy sektor, rast ekonomiky, vysoka 21,7 %
miera nezamestnanosti (2011). Riziko predstavuje aj zadlZenie sikromného sektora,
ktoré v roku 2011 dosiahlo 216 % HDP.

Graf ¢. 5
Vyvoj verejného dlhu, primérnej bilancie rozpo¢tu a minimalna droveii (threshold)
primarneho rozpoc¢tového salda Spanielska v rokoch 1995 — 2011 (v % HDP)
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Pramen: Eurostat, Government deficit/surplus, debt and associated data (2012), AMECO,
Net lending (+) or net borrowing (-) excluding interest: general government (2012).

Zhrnutie: V ramci buduceho vyvoja v oblasti udrzatelnosti, resp. znizovania
verejného dlhu v hodnotenych ekonomikdch mozno ocakavat’ optimisticky vyvoj
v pripade irska. Spanielsko vzhladom na vysokii mieru nezamestnanosti, prob-
1émy v bankovom sektore a zadlZenie sukromného sektora pravdepodobne nebude
schopné dosahovat’ rast ekonomiky na Grovni, ktord by mu zabezpecila stabilizaciu
a potencialne znizovanie verejného dlhu. V pripade, Ze talianska vlada si zachova
schopnost’ vytvarat’ dostatocné vysoké primarne prebytky, kratkodobo tu existuje
priestor pre stabilizaciu zadlzenia. Riziko vSak predstavuje rast ekonomiky, ktory
by musel dosahovat’ priemerné ro¢né tempo na tirovni pred finan¢nou krizou. V pri-
pade Portugalska a Grécka su oCakavania d’alSicho vyvoja negativne. Krajiny st
charakteristické vysokou uroviiou verejného dlhu, sitkromného dlhu v pripade Por-
tugalska a dlhodobo generuju nizku schopnost’ ekonomik dosahovat’ vyssi rast.
Tento vyvoj predstavuje vyznamne limitujuci faktor v snahe o stabilizaciu zadlze-
nia tychto krajin. Okrem toho troven potrebného primarneho salda rozpoctu je pri-
li§ odvaznym planom pre krajiny, ktoré maju dlhodobo problémy s udrzatelnym
financovanim verejného sektora.
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Zaver

Eurdpska integracia sa v sucasnosti nachadza na zlomovej linii, ked’ je eurozona
charakterizovana prvkami ,,vel'mi krehkého projektu®. Je zrejmé, Ze existujiice nazo-
rové rozdiely u predstavitel'ov eurdpskych institcii a dlvergencne procesy medzi
Clenskymi §tatmi v Coraz viésej miere ohrozuju stabilitu v EU a v eurozéne. Coraz
viac sa prejavuje na urovni eurozony nerovnovaha medzi centralizdciou monetar-
nej politiky a ponechanim zékladnych nastrojov hospodarskej politiky na narodnej
urovni. Prave dosledky krizového vyvoja poukazali na fakt, Ze absencia politickej
integracie stazuje rieSenie vzniknutych problémov.

Vysledky empirickej analyzy podporujui predpoklad o menovej unii ako o pro-
jekte, ktory bol v uvode profilovany politicky a za relativne kratke Casové obdobie
zvyraznil signifikantné fiSkalne nerovnovahy v ramci jednotlivych ¢lenskych kra-
jin. V $tyroch z piatich analyzovanych krajin nepredpokladame schopnost’ genero-
vat’ dostatocne vysoké rozpoctové prebytky a realny ekonomicky rast potrebny na to,
aby krajiny stabilizovali uroven verejného zadlzenia, resp. pristapili k jeho znizova-
niu. Z tohto déovodu sme dospeli k zaveru, ze si¢asny model fungovania eurozony je
za danych podmienok d’alej dlhodobo neudrzatelny.
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