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Abstrakt

IVICA, Lukas: Dlhové problémy niektorych krajin eurozony |Bakalarska pracal,
Univerzita Komenského v Bratislave, Fakulta matematiky, fyziky a informa-
tiky, Katedra aplikovanej matematiky a Statistiky; Skolitel: doc. RNDr. Jan
Boda, CSc., Bratislava, 2012, 48 s.

Cielom prace je analyzovat dlhové problémy niektorych krajin eurozony,
ktoré viedli k siic¢asnej dlhovej krize a pomocou makroekonomickej teorie vy-
svetlit pri¢iny ich vzniku. Praca sa zameriava na problémovi krajinu Grécko a
analyzuje jej ekonomicky vyvoj pred aj po vstupe do eur6pskej menovej tnie.

Zaver prace tvori posudenie navrhovanych rieseni dlhovej krizy v Grécku.

Kladéové slova: menova tinia; dlhova kriza eurozony; euro; Grécko
) ) b



Abstract

IVICA, Lukas: Debt problems of some euro area countries |Bachelor thesis|,
Comenius University in Bratislava, Faculty of Mathematics, Physics and In-
formatics, Department of Applied Mathematics and Statistics; supervisor:
doc. RNDr. Jan Boda, CSc., Bratislava, 2012, 48 p.

The aim of this paper is to analyze debt problems of some euro area countries
that led to the current debt crisis and to explain their causes by macro-
economic theory. The paper focuses on the problem country Greece and
analyzes its economic development before and after joining the European
Monetary Union. The final part comprises an assessment of proposed soluti-

ons to the debt crisis in Greece.

Key words: monetary union; euro area debt crisis; the euro; Greece
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Zoznam skratiek

ECB - Eurépska centralna banka

EFSF - European Financial Stability Facility

(Europsky fond finanénej stability)

EFSM - European Financial Stabilisation Mechanism

(Eurdpsky finan¢ny stabiliza¢ny mechanizmus)

EMU - Eur6pska menova tnia

EU - Eurépska tnia

HDP - hruby doméaci produkt

MMF - Medzindrodny menovy fond

OECD - Organisation for Economic Co-operation and Development

(Organizéacia pre economickt spolupracu a rozvoj)



Uvod

Makroekonomia je veda sktimajica ekonémiu ako celok. Vyrazny vyvoj tedrie
v makroekonomii nastal po Velkej hospodarskej krize 20. storo¢ia s cielom
kontrolovania zakladnych hybnych procesov v ekonomikach statov, ¢im by sa
predislo vzniku podobnych kolapsov v budicnosti. V sicasnosti po vypuk-
nuti celosvetovej financ¢nej krizy, ktord uvrhla mnohé ekonomiky do recesie
a nepriamo odstartovala dlhovia krizu v eurozoéne, sa mnohi pytaju, ¢i tento
neocakavany a neprijemny zvrat udalosti neznaci chybnost makroekonomic-
kej tedrie. Aj napriek tymto pochybnostiam faktom stale ostava, ze pomocou
makroekonomickych ukazovatelov vieme najlepSie a do zna¢nej miery ko-
rektne popisat a vysvetlit dianie vo svete. V tejto praci sa pozrieme na vznik
dlhovej krizy v eurozone. T4 v stcasnosti vyrazne meni fungovanie eurdp-
skeho spolocenstva ako celku. Periférne krajiny eurozony sa potapaju v dlho-
vych problémoch a navysSe nejasna budicnost a prisne zavadzanie uspornych
opatreni len spomaluji uz aj tak slaby rast europskej ekonomiky. V zmysle
systematického rieSenia sticasnych problémov sa pontka hlbsia eurépska fis-
kalna integracia. Ako sme sa dostali do suc¢asného stavu? Za "medidlneho"
vinnika sa povazuje Grécko, ktorého dlhové problémy ovplyvnili narast rizi-
kovostnych arokov aj dalsich $tatov a odstartovali nedoveru investorov voci
eurozone ako celku. V tejto praci nas bude zaujimat, ¢i je Grécko skutoénym
vinnikom. Co naozaj sposobilo, ze ekonomika krajiny povazovanej za kolisku
zapadnej civilizacie sa uz niekolko rokov nachadza v recesii? Co moze spravit
pre to, aby sa dostala z ekonomického dna?

Analyzou historického vyvoja gréckej ekonomiky pomocou makroekonomic-
kych ukazovatelov sa v tejto préaci pokiasime najst pric¢inu gréckych dlhovych
problémov. Vychadzajic z diel [Almighini et al., 2010, Blanchard, 2009] si
pre hlbSie pochopenie zo strany ¢itatela na zaiatok charakterizujeme za-
kladné principy makroekonomickej tedrie popisujice dlhové problémy a tiez
si predstavime projekt spolo¢nej europskej meny, ktory je z hladiska ekono-

mickej historie jedinefny, a tym padom do istej miery nepredvidatelny. Na



zaver prace predostrieme rieSenia dlhovej krizy v Grécku navrhované reno-

movanymi ekonémami.
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1 Teoéria dlhu

V roku 2008 prasknutie hypotekarnej bubliny na americkom realitnom trhu a
néasledna toxikdcia mnohych svetovych bank cez vlasnictvo nezdavych aktiv
(v dosledku sekuritizacie neudrzatelnych hypoték na cenné papiere s naj-
vy$8im ratingom AAA) odsStartovala finan¢éna krizu, ktora vyrazne zasiahla
fungovanie najvacsich ekonomik sveta. Aj ked eurdpske krajiny boli na prvy
pohlad menej zasiahnuté finanénymi vykyvmi, ¢o bolo spésobené najma niz-
Sim vlasnictvom toxickych aktiv a lepSou solventnostou vicSiny dolezitych
europskych institicii, nevyhli sa nedovere zo strany investorov, ktoré zavladla
na finan¢énych trhoch. Tato nedovera priniesla obavy investorov o schopnost
niektorych krajin eurozony s vys$im naakumulovanym dlhom splatit svoje
zavizky 1 pri spomaleni rastu globalnej ekonomiky. Tieto obavy sa preja-
vili naprv pri kipe gréckych dlhopisov, ktorych rizikova prirazka zacala pre
nedoveru trhov rast. Tym sa spustil dalsi rast uz aj tak velkého gréckeho
dlhu (priblizne 110 % HDP [MMF]). Pre obavy z nakazy aj vic¢sich krajin
eurozOny s nevysporiadanymi verejnymi financiami v doésledku previazania
ekonomik spolo¢nou menou euro prerastli grécke dlhové problémy do prob-
lémov viacerych krajin eurozony.

V tejto kapitole si uvedieme problematiku zadlZenia krajin z pohladu mak-
roekonomickej teorie. Pri tvorbe tejto kapitoly sme vychadzali najméi z diel
[Blanchard, 2009, Carlin a Soskice, 2006] a z [Bod'a, 2012].

1.1 Definicia kI'i¢ovych slov

V tejto praci budeme ¢asto pouzivat pojmy ako hruby dlh verejnej spravy a
deficit verejnych financi. Tieto na prvy pohlad zrejmé slova su klicové pri
popisovani vladnych opatreni. Tato sekcia pontika zakladné definicie.

1.1.1 Roc¢ny deficit verejnych financii

Slovo deficit oznacuje schodok, nedostatok alebo urcitu stratu. V tejto praci

budeme chapat ro¢ny deficit verejnych financii ako bilanciu finanéného hos-
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podarenia Statu za dany rok ¢, respekrive prebytok celkovych vydavkov stat-
neho rozpoc¢tu nad celkovymi prijmami, do ktorych sa nezahfhaju pozicky.
Rozdiel (deficit), znaceny ako AB, sa bezne financuje z poziciek. Celkové
vydavky mozme napisat ako sucet vladnych vydavkov (G) a uroku prisla-
chajucemu k vladnym dlhopisom vydanym v predchadzajucich rokoch (iB).

Tym padom dostéavame vztah:

AB =G, +iB—T, (1)

T je prijem $tatneho rozpoc¢tu (prijem z dani). Z daného vztahu vidno, ze
si vlada v dany rok ¢ musi na trhu pozi¢at sumu v hodnote AB, aby mohla
pokryt svoj deficit. Proces pozi¢iavania prebieha tak, ze stat vyda objem dl-
hopisov v celkovej hodnote, ktori si chee pozicat. Urok prisliachajici k tymto
dlhopisom zavisi od toho, do akej miery investori doverujua statu, ze bude v
budicnosti schopny tito pozicku splatit. Samozrejme krajiny s ekonomic-
kymi problémami si dokazu pozic¢iavat len za vy$si urok, pretoze pravdepo-
dobnost ich bankrotu je vicsia.

Na ro¢ny deficit verejnych financii sa mézme pozerat ako rychlost zadlzova-
nia Statu. Z rovnice (1) je vSak zrejmé, ze vladny deficit moze dosahovat aj
zaporné hodnoty, ked vyber z dani prevysi celkové vladne vydavky. V takom
pripade berieme AB v kladnych hodnotach a hovorime o vladnom prebytku.
Pomocou vladneho prebytku §tat eliminuje zadlzenost verejnej spravy z pred-
chadzajucich rokov. Z ekonomického pohladu je lakavejSie zadavat pomer
vladneho deficitu (prebytoku) k HDP v danom roku, kedZe toto percento
mé lepsiu vypovedna hodnotu odrazajicu stav ekonomiky (AB/HDP). Na
Obr.1 mozme vidiet deficit niektorych krajin za rok 2010. V ich zobrazeni
vycnieva Norsko, ktoré je v sucastnoti vdaka svojim ziskom z ropy krajinou,
ktora vladne s neustalym prebytkom. Za povSimnutie stoji fakt, ze krajiny
ako Spojené Staty americké ¢i Spojené kralovstvo, ktoré sa dnes povazuju za

bezproblémové, maji rovnaky deficit ako Grécko.
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Obr. 1: Pomer deficit/HDP (%) vybranych krajin za rok 2010 [OECD)]

1.1.2 Hruby dlh verejnej spravy

Pod hrubym dlhom verejnej spravy (neskor len dlh) chapeme sucet deficitov
vlady naakumulovanych v obdobi predchadzajicom danému roku znizeny o
stucet predchadzajucich vladnych prebytkov. Logicky sa zmena dlhu v roku ¢
bude rovnat vladnemu deficitu z roku ¢ a teda moézme oznacit dlh pismenom
B. Tak ako pri deficite, ukazovatel, ktory nas bude zaujimat je pomer za-
dlzenosti (pomer dlhu k HDP), pretoze jasne vyjadruje pokrytie zadlzenosti

nominélnou vyrobou v krajine. Budeme ho oznacovat nasledovne:

B B

= )
HDP ~ Py )

pomer zadlzenosti = b =

Pod P rozumieme tiroven cien a y vyjadruje readlny prijem, ¢o znamena, ze
Py je nominalny prijem. V nasledujicom kroku sa vratime k rovnici (1),
ktoru predelime nominalnym prijmom. Po tpravach dostavame vztah medzi

pomerom deficitu k HDP a pomerom zadlZenosti:

13



AB_deficit_G—T+iB
Py HDP Py Py (3)
=d+ib

Teraz sa vratme spét k rovnici (2) a pokisme sa z nej odvodit zmenu pomeru

zadlzenosti v roku t.

B =bPy

Aproximéaciou dostavame:

AB = PyAb + byAP + bPAy

predelenim obidvoch stran HDP (=Py) ziskame:

AB  PyAb . byAP . bPAy
Py Py Py Py (4)
= Ab+ br + by,

kde g, vyjadruje tempo rastu produkcie (rastu HDP upraveného o cenovy

néarast). Vyzijuc fakt, ze realny trok r = ¢ — 7w a z rovnice (3) dostavame:

Ab=d+ib—br —bgy,=d+ (i — 7 — g,)b )
=d+(r—gy)b

Tato rovnica je kIi¢ova pre pochopenie od ¢oho zéavisi zmena pomeru za-

dlZenia v krajine a ¢o nam hovori. EsSte raz si zhrnieme zakladné indikatory :

d - pomer primarneho deficitu

r - readlna drokova miera

gy - rast HDP upraveny o cenovy néarast
b - pomer vladneho dlhu k HDP
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Kedze kladnost pomeru primarneho deficitu (d) zavisi od rozdielu vladnych
vydavkov a dani, je zrejmé, ze vlada moze znizit dlh bud Skrtanim vlad-
nych vydavkov alebo zvySenim prijmov na daniach. Obidve opatrenia maju
ale negativny dopad na rast HDP, takze v kone¢nom dosledku nemusia mat
pozadovany efekt. Poktisime sa objasnit si to na nasledovnom priklade. Pred-
stavme si situdciu dvoch zadlzenych krajin A a B. Vlady v obidvoch kra-
jinach sa rozhodni, Ze chci znizit dlhové zatazenie svojej krajiny. Redlna
trokova miera v krajine A je vyssia ako rast HDP (r > g,). V krajine B zas
rast HDP presahuje realnu arokovi mieru (7 < g,). Z rovnice (5) je zrejmé,
ze pokial vlada v krajine A nebude hospodarit s prebytkom (zaporné d), jej
dlh bude stale rast. Dokonca aj neprestajné prebytky rozpoc¢tu jej budi stacit
len na udrzanie dlhu na rovnakej tirovni. Na rozdiel od krajiny A, v krajine
B moze vlada pomocou prebytkov rozpoctu skresat vladny dlh, kedze rast
jej ekonomiky je dostacujici na eliminaciu vydavkov na trok z dlhu. Ak by
vlada krajiny B pokracovala v akumulovani prebytkov rozpoc¢tu pocas mno-
hych rokov, skonéila by so zapornou mierou zadlZenia. V takomto pripade
verejny sektor preberie do vlastnictva dlh stikromného sekora alebo inych
krajin. Z vztahu (5) je teda zrejmé, ze rast HDP vyrazne vplyva na zmenu
dlhu. Toto je jeden zo zédsadnych argumentov, preco mdézme v sicastnosti po-
zorovat narast gréckeho dlhu i napriek vyraznym tdspornym opatreniam. Aj
keby sa Grécku podarilo pomocou tychto opatreni ziskat prebytky vo vlad-
nom rozpocte, Skrty nepodporia uz Styri roky zmensujicu sa ekonomiku. A
negativny rast HDP z (5) vyrazne vlpyva na narast gréckeho dlhu. Tento jav
je pekne vidno z Obr.2, kde od roku 2008, kedy prepukla celosvetova kriza, s

klesajucim rastom HDP zacal takmer nepriamo timerne narastat grécky dlh.

1.1.3 Dlhova kriza

Dlhova kriza eurozony je v sti¢astnosti casto sklonovany pojem. Ekonémovia
z IMF vo svojom ¢lanku [Pescatori a Sy, 2004] uvadzaju definiciu dlhovej

krizy 7z pohladu ratingovych agentur (Moody’s, Standard and Poor’s). Tie
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Obr. 2: pomer zadl7zenosti a zmena rastu HDP v Grécku [Manasse, 2012]

sa zameriavaju hlavne na udalost bankrotu.

Vseobecne plati, Ze emitent sa nachadza v bankrote, ked je spl-

nend jedna z nasledujicich podmienok:

1. Splacanie turokov a/alebo istiny je oneskorené ¢i vynechané,

a to aj ked je oneskorenda splatka vramci lehoty, ak té existuje.

2. Nastane zufala vymena, kedy emitent pontukne drzitelovi dlho-
pisov novy cenny papier alebo balik cennych papierov so znizenou
hodnotou finanénych povinnosti ako nové dlhové néstroje s nizsou
nominalnou hodnotou alebo niz§im kupénom alebo je zrejmé, ze
vymena nastala za uc¢elom pomoct dlznikovi vyhnit sa horSiemu

scenaru (napriklad zmeskanie splatenia platby alebo troku).

Nahl'adom do nedévnej minulost méZzme pozorovat, Ze existuju viaceré druhy
dlhovych problémov ako priamy bankrot pre doméci a zahrani¢ny dlh (Rusko
1998, Ekvador 1999 a Argentina 2001), napoly vynitena restrukturaliza-
cia pre okamzitia hrozbu bankrotu (Ukrajina 2000, Pakistan 1999, Uruguaj
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2003), ¢ likviditna kriza, kedy solventna krajina, ale s nedostatkom likvidity,
je na pokraji zlyhania pre svoj dlh z dovodu neochoty investorov odlahéit
zataz krajiny zmenou dlhopisov s nastavajicou dobou splatnosti za dalSie
dlhopisy a kriza je nasledne do znac¢nej miery odvratend podporou zo strany
medzinarodnych institacii(Mexiko 1994 - 1995, Korea/Thailand 1997 - 98,
Brazilia 1999 - 2002, Turecko 2001, Uruguaj 2002).

Posledny druh implikuje, Ze by sme do horeuvedenej definicie dlhovej krizy
mali priradit pripad, ked krajina obdrzi velka bezpoplatkovi poézicku od
MMEF alebo inej nadnérodnej institucie. Dlhova kriza eurozoény je toho pri-

kladom, kedze v roku 2010 boli niektoré krajiny nitené opustit financ¢né trhy

vvvvv

MME.
Aj napriek mnohym $tudiam dlhovej krizy, Manasse a Roubini st vo svojej

studii opatrni pri hodnoteni pric¢in dlhovych problémov:

Zatial ¢o bola zna¢né Cast vyskumov zamerand na dlhové krizy
vo vSeobecnosti a na nasledné opatrenia proti tymto suverénnym
krachom, makroekonomické a Strukturalne slabiny k nim vedice
zostavaji nadalej nedostato¢ne objasnené. VAcsina ekonomov a
analystov nadalej pouziva jednoduché pravidla pri posudzovani
rizik a vyhodnocovani figkalnej udrzatelnosti. Velmi ¢asto niestu
tieto pravidla zalozené na kvantitativnej analyze, preto s velkou
pravdepodobnostou mozu prehliadat isté signifikantné ukazova-

tele, ktoré vedu k suverénnej dlhovej krize. [Manasse a Roubini, 2005]

1.2 Problém vysokého dlhu

Preco sa ekonémovia tak obéavaji ked vlady pripustaju velky deficit verej-
nych financif a rychlo akumuluji vladny dlh? Pri odpovedani na tito otazku
argumentuju tym, 7e dlh spomaluje zhromazdovanie kapitélu, ohrozuje sta-
bilitu ekonomického systému a vyrazne stazuje a¢innost monetarnej politiky.
V principe nie je vysoky vladny schodok ani dobry ani zly. Schodky (a pre-

bytky) moézu pomoct zmiernit dopad danovej zataze na obyvatelstvo v prie-
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behu roznych obdobi. Schodky sa ale stavaju problémom, ked vyustia do
rychlej akumulacie dlhu, kedZe znizovanie vysokého zadlzenia krajiny moze
trvat velmi dlho, aj niekolko desatroci. Zaroven ked nahromadeny verejny
dlh v pomere k HDP dosahuje velmi vysoku drovei, je tu riziko eskala-
cie situécie, ¢o moze viest k dlhovej krize: napriklad, ked je vlade nemozné
pozicat si predajom vladnych dlhopisov, s vynimkou mimoriadne vysokych
urokovych sadzieb. Preco vSak v takom pripade politici radsej c¢akaji nez
aby okamzite zaviedli adekvatne opatrenia na vyrovnanie rozpoctu? To je v
sucastnosti ¢asto kladena otazka v spojitosti s krizou v eurozone. Jednym
z dovodov, preco nédpravné opatrenia prichddzaji casto neskoro a si nedos-
tatocné je fakt, ze dlhové krizy si velmi nepredvidatelné udalosti a vlady
maju tendenciu byt kratkozraké: pokial kriza neprepukne, zdrahaju sa pri-
pustit, ze by kriza mohla nastat, pretoze by potom museli rie§it situaciu
zavadzanim nepopularnych opatreni. Preto vlady ¢asto ignoruju naliehavost
okamzitého zasahu, ¢o len prehlbuje vaznost a dosledky danej situécie. Dal-
sim dovodom je dopad stabiliza¢nych opatreni na rozne skupiny obyvatel'stva
(mladi, podnikatelia, dochodcovia...). Kazda z tychto skupin sa bude snazit
branit zavedeniu opatreni, ktoré by ich mohli postihnut. V tomto zmysle vzni-
kaju politické skupiny s rozdielnymi zaujmami. Aby nedostatok politického
konsenzu neviedol k otvorenie socidlnych nepokojov, maji vlady tendenciu
odkladat fiskdlne korekcie, ¢o umoznuje rast dlhu do miery odStartovania

dlhovej krizy.

1.3 Znizovanie dlhu

Dlhy vsak nemozu rast donekonecna a preto raz nastane situacia, kedy chtiac
alebo nechtiac bude vlada musiet zaviest opatrenia na ich znizenie. V tejto
Casti sa pokusime strucne analyzovat, akymi spdésobmi moze vlada znizit

zadlzenost verejnej spravy.
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1.3.1 ZniZovanie dlhu pomocou akumulaicie prebytku

Aj ked je znizovanie dlhu cez akumulaciu vladneho prebytku najlepsim sposo-
bom ako znizit velky dlh, je zaroven najzlozitejsi. Obmedzit vladne vydavky
ako socidlne davky ¢i penzie alebo volba zvySenia dani su ¢asto politicky
nepriechodné a vyrazné sSkrty vo vladnom rozpocte zviacsa priskrcuju beh
ekonomiky. Samozrejme, ak sa ekonomike danej krajiny vyrazne dari a vlada
hospodéri bez schodkov v rozpocte, moze sa jej tspesne darit postupne skre-
sat dlh bez vyraznejSieho zasahovania do ekonomiky, kedZe vdaka zvySenej
produkcii bude schopna vybrat na daniach viac ako potrebuje na fungova-
nie $tatu. Ako priklad si mozme uviest Spojené Kralovstvo v 19. storodi.
Na zaciatku 18. storocia, po vojnach s Napoleonom, pomer dlhu k HDP v
Britanii prekrocil hranicu 200 %. Trvalo takmer sto rokov, kym sa tento po-
mer podarilo pomocou uspornych opatreni skresat na 30 %. Vizia fiskalnych
uspor pocas mnohych desatro¢i v8ak nie je velmi lakava a tak sa Staty pri

skresavani dlhu uchyluji skor k inym rieSeniam.

1.3.2 Inflacia dlhu

Neocakavané zvysenie inflacie je dalsim rieSenim. Od 70. rokov minulého sto-
ro¢ia panuje trend ¢o najviac oddelit centralne banky od vlady a zarucit ich
nezavislost, aby mohli presadzovat politiku cielenej inflacie (2% sa stucasne
povazuju za dobry Standard). Ak ma centralna banka dostatok doveryhod-
nosti, dokdze sa Stat pri predaji vladnych dlhopisov dohodnut na nizkych
urokovych sadzbach, kedze veritelia veria, Ze centralna banka bude nadalej
presadzovat politiku cielenej inflacie. Centrélna banka moze néasledne naku-
pom vladnych dlhopisov za novovytvorené peniaze odkipit cast vladneho
dlhu, ¢im sa znizi dlhové zatazenie krajiny. Neocakavané zvySena ponuka pe-
nazi na trhu zvysi inflaciu, ktora znizuje realnu hodnotu dlhu krajiny vdaka
tomu, ze vlade sa v predstihu podarilo vydat dlhopisy s nizkym nominalnym
urokom. Aby po takomto kroku centralna banka nestratila svoju kredibilitu,
musela by odévodnit svoje konanie zmenou inflaéného cielu. Aj tak je prav-

depodobné, Ze sa znizend dovera voci centralnej banke daného $tatu prejavi
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pri urcovani uroku pri predaji vladnych dlhopisov v budicnosti. Pri inflacii
dlhu treba zaroven podotknit, ze inflacia znizuje aj realnu hodnotu penazi
vlastnenych Tudmi. Inflacia je teda formou neviditelnej dane, kedze znizuje
skuto¢ny prijem l'udi. Takto sa do velkej miery nepriamo dotkne odstranova-
nie zadlzenia samotnych obyvatelov, ked osobne splacaja dlh svojej krajiny.
[Krause a Moyen, 2010]

1.3.3 Restrukturaliziacia a vypovedanie dlhu

Najrychlejsi sposob ako sa vlada moze zbavit Casti dlhu je jeho odpisa-
nim, respektive restrukturalizdciou. Restrukturalizacia dlhu je proces, ktory
umozni verejnej alebo sikromnej ingtitucii alebo suverénnemu objektu (Stat)
s finanénymi problémami, znizit a prejednat svoje zavizky s cielom zlep-
sit alebo obnovit svoju likviditu, aby mohol pokracovat vo svojej ¢innosti.
Restrukturalizaciu dlhu je sprevadzana vzajomnou dohodou, kedy obidvaja
dlZnik aj veritel stuhlasia s restrukturalizaciou dlhu v zmysle umoznenia dlzni-
kovi zvladnut svoje finan¢né tazkosti a splatit dlh neskor. Najmenej podporo-
vany a vitany sposob, ako sa zbavit dlhovych tazkosti je vypovedanim dlhu.
Vypovedanie dlhu nastava, ked dlznik bez dohody vypovie svoje zavizky
alebo ¢ast svojich zaviazkov vodi veritelovi a odmietne ich splatit alebo ked
Stat zavedie dan z vladnych dlhopisov, ktora nebola ocakavana, ked inves-
tor kupoval vladne dlhopisy. Vysledkom takéhoto konania je rozpad vztahu
dovery medzi vladou a investormi. Aj ked vypovedanie dlhu je velmi jedno-
duché a lakavé rieSenie ako sa zbavit bremena dlhu (najmé zahrani¢ného),
vysledkom je strata dovery zo strany investorov na dlhé obdobie, ktora ve-
die k strate moznosti pozi¢at si peniaze na financovanie deficitu v pripade

necakanych vydavkov.
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2 Euro

Motivacia k napisaniu tejto kapitoly, v ktorej sa oboznamime so vznikom a
povodnymi podmienkami zavedenia eura plynie z toho, aby sme mohli lepsie
pochopit principy a désledky pre europske Staty, ktoré sa spojili v menovi
uniu. V roku 1999 Eur6pska tnia zacala proces nahradenia narodnych mien
spolo¢nou menou euro. 11 krajin, medzi ktorymi bolo aj Franciizsko, Ne-
mecko, Taliansko a Spanielsko, sa zapojilo do tohto projektu od zaciatku.
Neskor sa pripojilo dalsich 6 krajin. Niektoré krajiny ako Dansko, Svédsko ¢
Spojené Kralovstvo sa rozhodli nezucastnit sa na tomto projekte. Co spra-
vilo euro s Eur6pou? Priaznivci eura pred zavedenim vyzdvihovali hlavne jeho
velki symbolicku dolezitost. V svetle predchéadzajucich vojen medzi $tatmi
Eur6py, aky moze byt lepsi dokaz, ze tato stranka historie je uz minulos-
tou ako zavedenie spolocnej meny? Taktiez euro podla nich malo prispiet k
vytvoreniu jednej z najvacsich, ak nie najvicsej ekonomickej moci na svete.
V kazdom pripade je zavedenie eura jedna z najvicsich ekonomickych uda-
losti zaciatku 21. storocia. Napriek velkému symbolickému i ekonomickému
prinosu sa vSak obavy mnohych, ktori poukazovali na nebezpecenstvo spo-
lo¢nej meny naplnili. Po vypuknuti dlhovej krizy je uz zrejmé, ze spolo¢na
menova politika rozdielne rozvinutych krajin bez hlbsej fiskdlnej integracie
nie je vhodna kombinécia. Spolo¢na menova politika znamena rovnaku tro-
kovi mieru medzi vSetkymi krajinami menovej tinie. No ¢o ak jedna krajina
bude potrebovat znizit irokovi mieru, aby tak zvysila spotrebu a produkciu,
zatial ¢o druhd bude pozadovat nizSiu urokovi mieru na spomalenie svojej

rozmahajicej sa ekonomiky? [Almighini et al., 2010]

2.1 Menova tnia

Predklada sa nam teda otazka, ¢i je eurozéona optiméalna menova tnia. Pred-
tym ako odpovieme na tito otazku, skisme si zhrnut vyhody a nevyhody
menovej Unie v Europe. Hlavné benefity zavedenia spolo¢nej meny st rovnako

makroekonomické ako aj mikroekonomické. Z mikroekonomického hladiska
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su to:

ZniZend neistota. Vdaka eliminécii kolisania vymenného kurzu sa znizi
neistota ohladom urokovych derivatov znizujuic riziko straty ich ziskovosti v
budicnosti.

Znizenie transakéngch poplatkov. Europska komisia zistila, ze naklady na
konverziu z jednej meny na dalSie pred zavedenim eura stali priblizne 0.5 %
HDP EU.

Cenovd jednotnost. Menova tnia znizila rozdiely cien identickych vyrob-
kov (aj ked cenové rozdiely este existuju pre naklady na dopravu a danové

rozdiely).

Medzi makroekonomické benefity menovej tinie patria najmaé:

Bezpecnd inflicia. Krajina so zlou reputaciou pre nestalu inflaciu (priklad
Taliansko) si moze znac¢ne zlepsit svoju reputaciu vytvorenim menovej tnie
s krajinou s dobrou reputéaciou (Nemecko).

Koordindcia menovej politiky. Pri ekonomicky silne previazanych kraji-
nach ako su krajiny europy vedie menovi expanzia jedného Statu s flexi-
bilnym menovym kurzom k devalvacii a zvySeniu domacej vyroby za cenu
zahranicnej. Vlada zvycajne ignoruje negativne dopady na druhé krajiny. V
kone¢nom désledku mozu vSetky krajiny stratit, ak stucasne uplatiiuja dani
politiku. Spolo¢na mena zabranuje vzniku takejto situacie.

Podiel na svetovyjch rezervach. Spolo¢na eur6pska mena je zarukou sta-
bility a pre svoju doveryhodnost sa stala vyznamnou celosvetovou rezervnou
menou. Jej podiel na celosvetovych rezervich narastol z 20 na 30 percent.

Podpora obchodu. V neposlednom rade ma menova tnia velmi pozitivny
vplyv na obchodovanie medzi ¢lenskymi krajinami. Empirické studie uka-

zuju, ze zavedenie eura zvysilo mieru obchodu v eurozone o 10 %.
Najzavaznejsia nevyhoda menovej tinie je strata flexibilného vymenného kurzu,

ktory posobi ako automaticky stabilizator pri asymetrickych Sokoch v ekono-

mikach. Prikladom asymetrického Soku moze byt prudky pokles v dopyte po
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franctzskom vine, ktory viak nema vplyv na dopyt po vine v Irsku. Pre na-
vrat k rovnovahe na trhu musi byt upraveny skuto¢ny vymenny kurz, avsak
kedze vymenny kurz je fixny, bude to vyZzadovat zniZenie cien a tym padom

nizSie mzdy vo Francizsku ako aj v Irsku.

2.2 Maastricht conditions

V zmysle bezpec¢ného fungovania eurdpskej menovej inie musi kazdé krajina
pre zavedenie eura splnit prijimacie kritéria, zname ako Maastrichtské krité-
ria (kritéria zadefinované zmluvou podpisanou eur6pskym spolo¢enstvom v
Maastrichte 7. februara 1992 [europa.eu|). Na vstup do eurozony musi kazda

krajina splnit nasledujuce poziadavky:

e Cenova stabilita - krajina sa zavizuje, ze jej miera inflacie neprekroci
uroven troch ¢lenskych krajin s najnizsou inflaciou o viac ako 1.5 per-

centa.

e Roc¢ny vladny deficit - pomer deficitu k HDP nesmie prekrocit 3 per-
centa. Ak tato poziadavka nieje splnena, pomer musi byt aspon ne-

pretrzite a do dostato¢nej miery znizovany smerom k trom percentam.

e Verejny dlh - pomer vladneho dlhu k HDP nesmie prekrocit hranicu 60

percent

e Vymenny kurz - krajina sa musi podielat na mechanizme vymennych
kurzov Eur6pskeho menového systému bez prerusenia v priebehu dvoch
rokov pred vstupom do menovej tinie bez vaznejsich vykyvov zo stano-

veného pasma.

e Dlhodobé trokové sadzby - krajina sa zavizuje, ze udrzi mieru dlhodo-
bych tirokovych sadzieb na arovni ostatnych ¢lenskych krajin (presaho-

vat moze 3 krajiny s najniz§ou trokovou mierou najviac o 2 percenta)
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2.3 Pohl'ad ekonémov na zavedenie spolo¢nej eurdpske;j

meny

Stucasna dlhova kriza v eurozéne utvrdzuje mnohych v nazore, ze zavede-
nie eura ako nadnarodnej meny nebol dobry napad. V tejto casti sa po-
zrieme na postoj ekonomov k spolo¢nej europskej mene pred aj po vypuknuti
krizy. V ¢lanku pre Americky institut ekonomického vyskumu autori zosu-
marizovali postoj americkych ekonémov k euru z obdobia jeho zavadzania
[Jonung a Drea, 2010]. I napriek viere v porzitiva a silu eura, vicsina eko-
nomov vidi tento projekt za problémovy. Vyzdvihuju najma nerozdelitelnost
politiky a ekonomie pri pokuse o eurdépske menové zjednotenie. Ako uvadzaju

Einchengreen a Frieden:

Rozhodnutie vytvorit jednotni menu a spolo¢nu centralnu banku
nie je vysledok spolo¢ného a sociadlneho ekonomického naplanova-
nia v zmysle zvazovania pozitiv a negativ pre ztc¢astnené krajiny.
Je to skor vysledok politického rozhodovania na zaklade referenda
popularity. Vnimame eurépsku menovi integraciu skor ako naskrz
politicky proces inSpirovany nie ¢isto ekonomicky nendkladnymi
vypoctami zalozenymi na optiméalnej menovej tnii ako skor zvazo-
vanie politickej bezpec¢nosti a medzinarodnych vztahov. Neistota
a strach z politického dopadu eurépskej integracie viedol mnohych

k pochybnostiam o ziaducosti EMU.
Dornbusch zastava podobny nazor:

Zaprvé je EMU vnimana ako prispievajica k prosperite a tak k
ekonomickej stabilite. Zadruhé nesie velké riziko vpadnutia do

recesie a tak k politickym problémom.

Ako autori konstatuju vo svojom ¢lanku, vac§ina americkych ekonémov na
prelome milénia mala negativny postoj k zavidzaniu eura. Kritéria tedrie
optiméalnej menovej oblasti, ktorou sa vacsina ekonémov v sicastnosti riadi,
neprikladajia vahu historickym a politickym faktorom vedicim k menovej in-

tegracii. Je zjavné, zZe uz pri zavadzani eura bol postoj ekonémov k tomuto
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projektu velmi opatrny. Mnohi vyjadrili svoj nazor proti a poukazovali na
pravdepodobny prichod st¢asnych problémov. Kedze euro bolo pri svojom
vzniku viacej politicky ako ekonomicky projekt, tieto argumenty boli prepo-
¢uté a vyvratené vierou v pozitivnu budicnost. Nane§tastie poznatok z teorie
optimalnej menovej oblasti, ze EMU neméze fungovat bez hlbgej fiskalnej in-

tegracie sa ukazal ako pravdivy.
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3 Grécka cesta

V tejto kapitole si detailne priblizime situiciu greckej ekonomiky i to, ¢o jej
predchadzalo. HlSou analyzou vyvoja a porovnania s inymi Statmi Eur6py
sa pokusime najst pri¢inu dlhovych problémov tejto krajiny. Vychadzame pri
tom zo zdrojov [Bosworth a Kollintzas, 2001, OECD, 2011, Sauernheimer, 2011].

3.1 Pohl'ad do histérie

Pre hlbsie pochopenie stic¢asnej situacie v Grécku sa pozrieme na vyvoj gréckej
ekonomiky v nedalekej historii. Ten mozme rozdelit na dve ¢asti. Prvou je
stagnacia v 70. a 80. rokoch dvadsiateho storocia a nasledna snaha o splnenie
vstupnych kritérii do eurozény. Druhou ¢astou je zavedenie eura ako narodnej
meny a jeho vplyv na zvySenie zivotnej tirovne v krajine, ktory zakryl nutnost

implementacie doélezitych reform, ¢o viedlo k sicasnej dlhovej krize.

3.1.1 Pred zavedenim eura

Za posledné $tvrtstorocie 20. storo¢ia mala grécka ekonomika velmi neuspo-
kojivia mieru ekonomického rastu. Po rychlej expanzii v rokoch po skonceni
obcianskej vojny, rast redlneho HDP spomalil na slabych 1,5 percenta roc¢ne
v obdobi medzi 1973 az 1995. Tento slaby vykon sa zvic¢sa pripisuje zhorsu-
jucim sa podmienkam hospodérskej politiky v obdobi po roku 1973, najma
pocas osemdesiatych rokov. Od polovice sedemdesiatych rokov hospodarila
vlada s velkymi a pretrvavajicimi schodkami verejnych financii a menova
politika nasStartovala obdobie prudkych akceleracii inflacie. Vysoky nérast
miezd viedol k stlaceniu ziskovych marzi a oslabeniu investi¢nych stimulov.
Ozdravenie makroekonomickych ukazovatelov nastalo az v druhej polovici
devitdesiatych rokov. Za toto obdobie dosiahol rast priemernd droven 3.3
percenta za rok mierne presahujic eurépsky priemer.

Devedesiate roky v Grécku sa vyznacovali najmé decentraliziciou ekonomiky
a snahou o splnenie maastrichtskych kritérii. Grécko spravilo vyrazny pokrok,

ked bola inflacia zniZena z dvojcifernych ¢isel na 3 %, fiskalny deficit bol tiez
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vyrazne znizeny. Tento progres mozme vidiet aj na Obrazku (3). Toto vy-
razné znizenie inflacie v8ak bolo spreviddzané narastom nezamestnanosti nad

priemer zvysku krajin eurozony.
30 -
25 -
20 -

— |nfldcia

15 4 )
Nezamestnanost

Rast HDP
= = RastHDP-EU

Obr. 3: 90te roky [MMF]|

Popri danych opatreniach sa zacali zavadzat Strukturdlne reformy v takmer
vSetkych oblastiach verejného sektora. I napriek zjavne pozitivnemu vyvoju
vsak Grécko stale v mnohom zaostavalo za zvysSkom clenskych krajin euro-
zony. Bosworth a Kollintzas vo svojej praci chvélia grécky progres, avSak

uvadzaju, 7ze

...sucasné tempo ekonomického rastu znamena malt konvergenciu
k priemej zivotnej trovni vo zvysku Eurépy. Ak Grécko nepod-
stipi potrebné reformy, bude pokracovat jeho trapenie v dolnej
Casti europskeho prerozdelovania prijmov. Po stabilizacii makro-
ekonomického prostredia je dalsim krokom pre Grécko najdenie
prostriedkov na signifikantné zrychlenie rastu zivotnej drovne. Z
dlhodobejsieho hladiska je to tloha zvySenia produktivity prace.
[Bosworth a Kollintzas, 2001]
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Na dosiahnutie podmienok na vstup do eurozéony muselo Grécko vyrazne
zvysit vladne vydavky. V priprave na ¢lenstvo v Eurdpskej menovej tnif
vSak bola konsolidacia rozpoc¢tu prioritou a kedze vlada nemohla zvySovat
svoj deficit, tato konsolidacia bola dosiahnutd zvysSenim danového zataze-
nia. No narozdiel od vac¢siny krajin OECD nenastala snaha o systematicku
prestavbu a zefektivnenie celého danového systému. Takisto zlyhala alebo ne-
bola do konca dotiahnutd snaha o implementaciu potrebnych strukturalnych
reform. Preto pri vstupe do eurozony malo Grécko stéle nevyrieSené otézky
funkénosti vyberu dani a schvalovania rozpoc¢tu. Zjavna neschopnost po sebe
nasledujucich gréckych vlad navrhnat potrebné opatrenia umoznila tymto a

inym podstatnym chybam pretrvavat v organizécii Statu.

3.1.2 Po zavedeni eura

Aj napriek uz spominanym problémom Grécko 1. januara 2001 vstupilo do
tretej fazy EMU, ¢m sa stalo riadnym ¢lenom eurozony. Zakladajic na pred-
chadzajucich uspechoch bola grécka vlada spojena spoloénym cielom budo-
vat silny "socidlny $tat". Aj napriek panujicej nezhode medzi hlavnymi po-
litickymi stranami ohladom reformnej agendy krajiny, dobré ekonomické a
finan¢né podmienky plynice z ¢lenstva v EMU umoznili bez problémov roz-
sirit vplyv $tatu i napriek jeho mnohym nedostatkom a neefektivnosti. Na
Obr.4 moézme vidiet konStantny linearny narast HDP na obyvatela za ob-
dobie medzi rokmi 2001 az 2007. Tento rast produkcie sa vyrazne pripisuje
vplyvu eura na grécku ekonomiku. Nésledne na Obr.5 je percentuélne vyjad-
renie prijmu $tatu z vyperu dani ku HDP. Tu zas mozno pozorovnat vykyvy
a tendenciu skor klesat ako stupaft, ¢o len potvrdzuje mozné zvac¢sujice sa

danové tuniky.
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3.2 Krizové roky a stcéasnost

Neschopnost zaviest potrebné reformy pocas "dobrych" ¢asov hospodarskeho
rastu patri medzi hlavné priciny gréckych dlhovych problémov po prepuknuti

finan¢nej krizy z roku 2008. Sprava OECD z konca roku 2011 hodnoti snahu
o reformnu aktivitu nasledovne:

29



Sti¢asné iniciativy niesi napojené na Struktiuru, ktord by umoz-
nila centru gréckej vlady fungovat efektivne a to v neposlednom
rade ani na podporu urgentnych reform, ktoré st potrebné. Zatial
nieje jasné, ako existujice i nové subjekty vlady budu spolupraco-
vat s cielom zabezpecit dohlTad nad potrebnymi reformami a ich
spravny chod, vratane potrebnej strategickej vizie a zodpoved-
nosti, strategického planovania, stdrznej politiky a spolo¢ného
tsilia a komunikacie. Co je najzavaznejsie je fakt, ze v zasade ne-
existuje zrejmé vlastnictvo reformného programu bud s konkrét-
nymi osobami v centre vlady alebo zdielané v tychto subjektoch.
Schopnost koordinovat s klicovymi ministerstvami je tieZ velmi

slabd.

Dalsia rovnako zévazné slabina verejnej spravy Grécka je nedostatok do-
veryhodnych dat pre politické rozhodovanie a to aj vratane kazdodenného
administrativneho menezmentu. Procesy na zhromazd ovnie, triedenia a ana-
lyzovanie dat niest zdaleka adekvatne. Z administrativneho hladiska nie je
vo zvyku uchovavat zdznamy ¢i ziskavat informacie z dat. Zardzajicim pri-

kladom je zistenie z mapovania vykonaného pre spravu OECD:

Mapovanie ukazalo, ze samotnym menezérom je zatazko vypro-
dukovat informécie a k tomu sa ¢asto uchyluji k ad hoc metédam
a zdrojom. Data menezment by vSak nemal byt vnimany ako na-
hodny projekt a nemal by sa obmedzovat len na finan¢né data.
Ten teraz treba podlozit trvalym, udrzatelnym a $irsim zakladom
s k nemu zodpovedajipcimi primeranymi institiciami, financova-
nim a hlavne profesionalnymi skoleniami na vSetkych trovniach

administrativy.

Tato absencia adekvatneho zhromazdovania a produkovania spolahlivych
dat je jednou zo zasadnych prekazok pri implementécii potrebnych fiskalnych

reform aj v sucasnosti.
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4 Co moze Grécko urobit?

Na zaciatok tejto kapitoly treba podotknut, Ze pri vytvarani nazoru na mak-
roekonomiu musime mat vzdy na pamaéti, ze tato veda sa snazi popisat fungo-
vanie sveta pomocou urc¢itych modelov na zaklade pozorovania javov z minu-
losti, z doteraz nazbieranych udajov a takisto odhadovanim spravania I'udi.
Racionalita ¢loveka sa ale nikdy neda dostatocne vSeobecne odhadnut a teda
nevieme exaktne matematicky zadefinovat ¢o je racionédlne a ¢o iracionélne

spravanie. Ako poznamenal Soros:

Racionalni I'udia nezakladaju svoje rozhodnutia na realite, ale na
tom, ako realitu chapu. Tieto dve ponimania niest nikdy to isté
- aj ked sa velkost odchylky lisi od ¢loveka k ¢loveku a z Casu
na cas - je to prave tento rozdiel, ktory zavazi. Toto je princip

omylnosti. [Soros, 2010]

Zaroven dianie vo svete nikdy nie je rovnaké a preto nemozeme zarucit, ze
udalosti sa budu spravat rovnako ako za podobnych podmienok v minulosti.
7 tohto dovodu vznikaju rozne postoje k zaviadzaniu makroekonomickych
opatreni. AvSak dlhodobym skimanim spravania sa l'udi (najmé ako celku) a
pozorovanim ekonomickych javov vieme z historickych dat budovat oc¢akéva-
nia, ktoré sa ¢asto zhoduju so skuto¢nostou, ¢o svedéi o vypovednej hodnote
makroekonomickych ukazovatelov a zaroven zobrazuje nutost ich Studia v
zaujme uplatiiovania spravnych modelov a rieseni pre dobré fungovanie sveta
z ekonomického ponatia. Pri zavddzani makroekonomickych modelov si vSak
musime byt vedomi, ze kazdy vyjadreny nazor moze byt v istom zmysle prav-
divy a tym padom dany model popiSe urc¢ité dianie vo svete, no svet je vzdy
zlozitejsi ako akykolvek model a teda nebudeme nikdy moct tvrdit, ze sme
nasli univerzalne dobré rieSenie. S takymto pohladom si v tejto kapitola ro-
zoberieme navrhované rieSenia gréckej krizy a pokusime sa kriticky odhadnut

a posudit pozitiva a negativa ich pripadnych implementécii.
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4.1 Vystupenie Grécka z eurozény a navrat k drachme

S prehlbujiicou sa recesiou stale viac ekonémov nabada na vystipenie Grécka
z eurozony. Keby malo Grécko svoju vlastni menu, jej devalvacia by bola
priamou cestou k zvySeniu konkurencieschopnosti a tym padom k rastu eko-

nomiky. Je to vSak také jednoduché?

4.1.1 Vystup z menovej tinie

V roku 2007 pred zaciatkom dlhovej krizy v eurozéne Eichengreen argumen-
tuje, ze adaptacia eura je prakticky nezvratna [Eichengreen, 2010]. Spomina
ekonomické i politické dosledky, hlavny problém vsak vidi v celkovom me-
chanizme uvedenia starej meny do platnosti. Eichengreen uvadza, ze snaha o
vystup z eurozony by odstartovala "matku vSetkych finan¢énych kriz". Lenze
eurozéna nie je jedind menova tunia na svete. Ved od konca druhej svetovej
vojny uz 69 krajin, izemi alebo inych celkov opustilo menova tniu.

Skisme si popisat, ako by taky vystup asi vyzeral. Vystup z menovej tinie kra-
jiny, pri ktorej neoc¢akavame zmenu parity meny, by bol jednoduchy proces.
Ako v svojom ¢lanku uvadzaju Capie a Wood |[Capie a Wood, 2011], takato
krajina by jednoducho redominovala svoju menu a vytlacila nové bankovky.
Obnovenie zmliv na novi menu by samozrejme bolo vykonané na vSetkych
vnutrostatnych zmluvach. To by sa tykalo aj bankovych vkladov v starej
mene, ¢i dlhov emitovanych na domacom trhu. Museli by byt zavedené jasné,
konzistentné a legalne obhajitelné pravidla aktiv a pasiv zahrani¢nych bank
v krajine a domécich bank mimo krajiny. Toto vSetko s ale legalne zvlad-
nutelné problémy. Problémom je nas pociato¢ny predpoklad, Ze kurz meny
krajiny sa pri vystupe nachiddza v rovnovéhe.

Zoberme si teraz krajinu, pri ktorej nik nevie odhadnut budicu hodnotu
meny, isté je len to, Ze bude velmi slaba. Toto je zvladnutelna situécia z
dlhodobého hladiska, problémy nastavaju v kratkodobom horizonte pocas
tranzicie. V obave zo straty hodnoty tspor obyvatelmi je velka pravdepo-
dobnost takzvaného tuteku na banky ("bank run") a naslednej nesolventnosti

bankového systému. Banky budi musiet byt dobre zasobené likviditou, inak
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pridu o kapital, kedze buda nitené predavat svoje aktiva. Prechod na nova
menu by musel byt naplanovany v ¢o najvicsej tajnosti a vykonany "prak-
ticky cez noc'". Tu vSak nastava mozny konflikt s demokratickymi principmi.
Vo svojej eseji Eichengreen razne pripomina, ze v demokracii by taky dolezity
krok ako vystup z menovej unie musel byt predchadzany rozsiahlou disku-
siou, dokonca aj pripadnym referendom na dantd tému. Za takychto okolnosti
by §tat stratil moznost rychlej konverzie. Pomocou v tomto kroku by mohla
byt bankova dovolenka, ¢im by sa limitovala moznost konvertovania vkladu
do hotovosti pocas prvych dni zavadzania novej meny. Tento krok ale moze
mat aj negativne dopady na ekonomiku, ako mozme vidiet na priklade ar-
gentinskej menovej krizy zo zaciatku 21. storocia, kedy argentinska vlada pri
rieSeni svojich problémov vyhlasila bankové prazdniny az dva krat, ale spatne
tento krok mnohi povazuji za chybné opatrenie, ktoré len viedlo k prehibeniu
krizy (viac [Schuler, 2002]).

f)alej je tu problém, ako zaviest noviti menu do obehu bez toho, aby sa pre-
dislo chaosu a aby sa postupne vyradila stard mena z obehu. Musime si
uvedomit, ze prechod dnes nemozme porovnavat s prikladmi z minulosti pre
vyrazny technologicky vyvoj spolo¢nosti za posledné desatroc¢ia. Pri rozpade
éeskoslovenskej federacie sa nezacali hned pouzivat nové bankovky, len sa zo
dna na den staré okolkovali podla toho, v ktorej krajine sa nachéadzali. Na-
dalej ostali hodnotnym platidlom, len uz boli rozoznavané za bud slovenské
alebo ¢eské. Tym padom sa mohli pouzivat az do uplného zavedenia Ceskej
a slovenskej koruny. Dnes je vSak problémom vyuzivanie platidla v mnohych
zautomatizovanych strojoch. Poc¢itace by museli byt preprogramované. Ban-
komaty by museli byt zmenené. Platobné automaty by museli byt upravené
tak, aby sa zabréanilo uvizneniu motoristov v podzemnych garazach a pod...
Bankovky a mince by museli byt rozmiestnené do celej krajiny. Nebola by
moznost kupovania cestovnych listkov, iba ak v starej mene. Tu vidno, ze
stat by nedokazal zabranit tomu, aby obcania prestali pouzivat stari menu
a presli na novi. Obyvatetstvo by preferovalo pouzivanie starej meny, ktora

by bola funkénejsia.
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4.1.2 Déosledky pre Grécko

Aky pohlad na znovuzavedenie drachmy moZzu mat Gréci? Grécka ekonomika
je v stucasnosti po piatich rokoch zaporného rastu a s negativnymi vyhliad-
kami do budticnosti povazovana za absoliitne vycéerpani. V dosledku neusta-
leho zavadzania tspornych opatreni a moznosti vyuzitia len vo vSeobecnosti
dlho trvajucich fiskalnych opatreni sa neoc¢akéva ani zmena v dlhodobom ho-
rizonte, ¢o by v porovnani s okolitym svetom znamenalo tplni deStrukciu
ekonomiky. Z odseku prvej kapitoly o deficite verejnych financii vieme, ze v
takejto situacii je dlh krajiny neudrZzatelny. Preto je z dlhodobého hladiska
vystup z eurozony pre Grécko najlepsim rieSenim. V sicasnosti je ekonomika
v hlbokej recesii, s negativnymi vyhliadkami do budicnosti. Platy st vysoké
a krajina je nesolventna. KedZze je ¢lenom eurozony, nema moznost monetar-
nej politiky. Tym padom nemdze devalvovat svoju menu na to, aby zvysila
svoju konkurencieschopnost na zahrani¢nom trhu. Ak by vSak Grécko za-
viedlo drachmu, moéze ju znehodnotit, ¢im vyrazne zlacneji grécke vyrobky
a zvysi sa po nich dopyt v zahranic¢i. To by nastartovalo produkciu v krajine
a zvySila by sa zamestnanost, ¢o by viedlo k rastu HDP a nasledne va¢sim
prijmom S$tatu z vyberu dani, ktoré by mohli slizit na financovanie dlhu.
Vystup grécka z eurozony v stcastnosti vyzera ako jediné rieSenie na opéa-
tovné nastartovanie gréckej ekonomiky. Skiisme si v praxi predstavit, ako by
asi vyzerala devalvacia drachmy z pohladu bezného obyvatela. Na zaciatku
by mala 1 drachma hodnotu jedného eura, ale jej hodnota by bola rychlo
znizend na 2 drachmy za €. Predstavme si teraz, ze si grécky obcan kupil
dom, ktory splaca z pozicky v eurdch v zahrani¢nej banke. Pred zavedenim
drachmy platil €600 za mesiac. Po zavedeni drachmy je stale povinny platit
€600 mesacne, avsak zrazu ho to stoji 1200 drachiem (€600 x 2drachmy/€1).
Tento narast cien by bol samozrejme eSte citelnejsi, ak platy v Grécku ne-
budi upravené na zéklade devalviacie meny. Zoberme si Gréka, ktory pred
krizou zrabal €2,000 mesacne. Teraz dostava len 2000 drachiem za mesiac,
¢o sa rovna len €1000, to znamené zniZenie jeho Zivotného prijmu o polo-

vicu. Samozrejme toto by bola pre bezného Gréka katastrofa, ktord by bola
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sprevadzana chaosom a nepokojmi, kym by sa cenny a platy neupravili na

adekvatnu mieru.

4.1.3 Inflacia vniatorného dlhu

Najviac¢sim bremenom, ktoré mnohi oznacuji za pri¢inu sucastnych gréc-
kych problémov je neustédle narastajici grécky dlh (181% HDP v roku 2012
[OECD]). Pozitivom vystupenia Grécka z eurozony by bolo opétovné ziskanie
moznosti vyuzivat monetarnu politiku. To umozni vysporiadat sa s vnutor-
nym dlhom pomocou inflacie. Aj ked je to najmenej odporu¢any sposob, z
historie je zaroven nejpouzivanejsi. Vlada zatlaci na centralnu banku, ktora
zacne novovytlacenymi peniazmi splacat dlh, ¢im sa zvysi objem pehnazi v
obehu a porastie inflacia. Inflacia je v8ak "neviditelnou" formou zdanenia,
kedZe s narastom objemu penhazi sa znizuje hodnota tspor obyvatelstva. In-
flacia zaroven umoznuje vlade nezodpovedne pristupit k valorizacii dochod-
kov, poistenia a podobne. V konecnom doésledku tak vladny dlh nepriamo
zaplatia T'udia. Tu v8ak mnohi ekonémovia varuji, Ze takéto narabanie z in-
flaciu pre krajinu so slabou a nestabilnou ekonomikou, moze byt nebezpecné
a zvySend inflacia by mohla viest k hyperinflacii. Samotné Grécko zazilo jednu
z najvacich hyperinflacii na svete po druhej svetovej vojne, ked sa mesacna
inflacia vysplhala aZ na trovenn 13,800% [Hanke, 2010]. Z tohto dévodu sa
oCakéva, ze grécka centralna banka bude velmi opatrna ohladom vyuZitia
inflicie na zniZenie dlhu verejnych financii. Vydavky spojené so zavadza-
nim novej meny a pretrvavajica deficitna bilancia vlady ale buda vyzadovat
eSte vicsie upory a skrty ako tie suc¢asne pozadované Troikou (Europska Ko-
misia, Medzindrodny Menovy Fond a Europska Centralna Banka). Kedze
dalsie skrty by boli v stcasnej situédcii politicky nepriechodné, Grécko po
vystupeni z eurozony urcite pristipi k monetarizacii dlhu. V tom pripade,
ale infla¢né $pirdla vytla¢i mzdy nahor a Grécko moze prist o konkurenénu
vyhodu ziskantu zavedenim drachmy ak Stat rychlo nepristipi k masivhym

strukturalnym reformam.
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4.1.4 Vyhlasenie bankrotu voc¢i zahrani¢nym veritelom

Viac ako polovica gréckeho dlhu je vo¢i zahraniénym subjektom. Ak by
Grécko opustilo eurozéonu a zaviedlo drachmu ako narodnt menu, dlh $tatu
voc¢i doméacim subjektom by bol prevedeny do novej meny, no zahrani¢ny
dlh by ostal v eurach. To by znamenalo, ze kvoli devalvacii drachmy by za-
hrani¢ny dlh narastol. Tento problém by mohlo Grécko vyriesit vyhlasenim
bankrotu a vypovedanim svojich zavizkov v eurach voci zahrani¢nym veri-
tefom. Hodnota jeho dlhu by sa zmensila zhruba o polovicu. Tymto ¢inom
by sa ale mohlo Grécko dostat do medzinarodnej izolacie a na dlhsie obdobie
by stratilo doveru investorov, respektive stratilo by moznost pozic¢iavat si pe-
niaze na finan¢nych trhoch. V tejto situécii vSak praticky je uz od maja 2010,
odkedy si pozi¢iava na financovanie svojich dlhov z Eurovalu. Pre Grécko je
neprijemnej$im faktom, ze odmietnutie splacat svoje dlhy voci zahranic¢iu by
mohlo viest k vyhosteniu Grécka z EU, kedze ako mézme vidiet z Obr.6,
najvacsi podiel na tomto dlhu majua institicie Nemecka a Francuzska, dvoch

najvicsich ekonomik Eur6py. V taktom pripade by mohlo zahranicie odpove-

bankové a privatne pozZicky viadne pozicky
$br
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Obr. 6: Krajiny najviac vystavené Gréckemu dlhu [BIS Quaterly Review|

dat zmrazenim bankovych uc¢tov v ich krajinach vlastnenych Grékmi a tiez

zavedenim cla na dovoz gréckych vyrobkov, ¢o by vyrazne znizili ziskani
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vyhodu konkurencieschopnosti po devalvacii drachmy.

4.1.5 Dopady na eurozénu

Odchod Grécka z eurozony by ovplyvnil vSetky §taty eurozony a v kone¢nom
dosledku i globalnu ekonomiku. Aj ked $taty eurozony su ¢im dalej tym me-
nej ochotné prispievat na financovanie gréckeho dlhu, krach investi¢nej banky
Lehman Brothers z 15. septembra roku 2008, ktory odstartoval prepuknutie
svetovej financ¢nej krizy je stale silno vryty v paméti ekonomov a politikov.
Lehman Brothers bol pripusteny k bankrotu americkou centralnou bankou s
cielom naznadit podobnym ingtiticiam, ze ich vlada nemieni zachranovat za
kazda cenu pred krachom. Tento ¢in ich mal donutit k opatrnejSiemu poso-
beniu na trhu a zavedeniu regula¢nych opatreni, ¢im by sa zmensilo riziko
ich mozného bankrotu. Tento plan sa nevydaril, kedZe krach Lehman Brot-
hers odstartoval ndkazu a sposobil velké §kody na finan¢nych trhoch. Obava
domino efektu podobného tomu z roku 2008 je pric¢inou, preco su ucastnici
eurozony zasadne proti gréckemu odchodu. Pozrime sa na dva najpravdepo-
dobnejsie scenare, ktoré by v pripade vystupenia Grécka z eurozény mohli
nasledovat. Euroskeptici tvrdia, ze ak bude ¢o len jeden ¢lensky S§tat pre
pretrvavajuce dlhové problémy priniteny opustit eurozonu, je velkd pravde-
podobnost, Ze sa investori zlaknt, Ze by podobny scenar mohli nasledovat
ostatné krajiny s velkym zadlzenim ako st Portugalsko, Irsko ¢ Taliansko.
Uroky dlhopisov tychto krajin by zacali rast a kedze Euroval zdaleka nedispo-
nuje sumou na financovanie Talianska, tretej najvicsej europskej ekonomiky,
investori by stratili doveru v schopnost Europy vyriesit si svoje problémy.
Kriza by sa najprv presunula do periférnych krajin eurozony, kde by sme
mohli pozorovat takzvany "bank run"(beh na banku) pre obavy T'udi pred
bankrétom bank, ktoré maja velka spolutcast na gréckom dlhu. V Tabulke
1 mozme vidiet potencionalne najviac ovlyvnené institicie a krajiny ich re-
zidencie.

Tieto institicie by museli byt zachraované vlddami krajin v ktorych sidlia.

To by sa vykrylo pozickami z Eurdpskeho fondu finan¢nej stability (EFSF),
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¢im by sa ale d'alej zvySovala zadlZzenost tychto krajin. Na odlahcenie situécie
by Eurépska centralna banka zacala nakupovat dlhopisy najrizikovejsich kra-
jin ako to spravila pri kipe talianskych a Spanielskych dlhopisov koncom roka
2011, ked trok z ich dlhopisov zac¢al nekontrolovatelne rast. To vSak bude
viest k zvySeniu inflacie a ovplyvneniu nezavislosti ECB. Vyraznym odpor-
com takejto politiky je najsilnejsia ekonomika Europy, Nemecko. Zaroven by
sa poroblém nesolventnosti mohol rozsirit naprie¢ bankovym sektorom, ¢o
by malo eSte negativnejsi vplyv na globalnu ekonomiku ako bol pad Leh-
man Brothers. V takomto pripade by zrejme doslo k vystipenia Nemecka z
eurozony, ktoré by uz nebolo ochotné splacat vahu dlhov ostatnych krajin a
zaroven by sa takto pokisilo ochranit svoje banky pred pripadnym krachom.
To by ale viedlo k celkovému rozpadu eurozény a zaniku eura.

Druhy scenér toho, ako by odchod Grécka z eurozony ovplyvnil ostatné kra-
jiny je zna¢ne optimistickejsi. Vzhladom k tomu, Ze dlhova kriza eurozony
uz trva niekolko rokov, eurozéna mala ¢as pripravit sa na pripadny vystup
jednej z ¢lenskych krajin. Sdm Jean-Claude Juncker, predseda Euroskupiny,

to hodnotil slovami:

Pracujeme na tom ako sa zabezpecit, Ze to nebude nestastie pre
T'udi v Nemecku, Luxemburgsku, eurozone. Sme absolitne pripra-

veni na dant situéciu. [economictimes.com]

V takomto pripade by mohli trhy zareagovat pokojne kedze oc¢akavajui pripra-
venost krajin eurozény na dant situaciu a ak by sa nasledne statom podarilo
uchranit svoje instittucie vlastniace grécky dlh pred krachom kratkodobym
deficitnym financovanim, je tu moznost upokojenia ekonomickej situécie a v
zmysle hlbsej eurdpskej integracie potencial pre zvySeny hospodarsky rast v

eurozone.
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4.2 Financovanie dlhu z EFSF, EFSM a fiskdlne opat-

renia

Ak by Grécko zotrvalo v eurozéne, neostava mu ind moznost ako nadalej
zavadzat usporné opatrenia predpisané predstavitelmi Troiky, aby neprislo o

moznost pozi¢iavania si od ostatnych krajin eurozony financie za nizky turok.

4.2.1 FEuroval

Na presné opisanie udalosti sa musime vratit na zaciatok maja 2010, kedy
obavy z toho, ze by grécka dlhova kriza mohla byt prili§ nakladné a nékazliva
viedli k vytvoreniu novych uverovych zariadeni EFSF (Eur6psky fond financ-
nej stability) a EFSM (Europskeho finanéného stabiliza¢ného mechanizmu),
na Slovensku vSeobecne zndmych pod pojmom euroval. Euroval vznikol s tce-
lom udrziavat finan¢na stabilitu v eur6pskej monetarnej tnii zabezpecenim
docasnej finan¢nej podpory ¢lenskym krajindm v pripade potreby. Kazda
¢lenska krajina eurozony sa zarucila spolupodielat sa na financovani euro-
valu. V Tabulke 2 mozme vidiet celkovii sumu (v miliardach €) a percento
prislichajuce kazdej krajine.

Takto bol vytvoreny eur6psky mechanizmus kryty ¢lenskymi krajinami euro-
zony s podporou MMF, ¢im ziskal vysokt hodnovernost. Z ekonomického
hladiska sa vznik eurovalu v8eobecne povazuje za ziskavanie ¢asu. Tento ¢as
déava krajinam s finanénymi problémami priestor na vyrazné fiskalne reformy
v zmysle ndpravy finan¢ného sektora a opdtovného ziskania dovery zo strany
investorov. Zaroven, aj ked tento fakt mnohi popieraju, tento ¢as slazi zvysku
eurozony na pripravu a zmiernenie dosledkov pripadného vystipenia niekto-
rej z postihnutych krajin z eurozony. Z dlhodobého hladiska je vSak ¢isto fi-
nancovanie Grécka z eurovalu neudrzatelné. Toto stanovisko silne héjil hlavny

ekonom Citigroup vo svojom rozhovore pre VoxEU:

Po odstuhlasenej druhej pozicke pre Grécko v hodnote 130 miliard
etr su oficidlne vyhliadky znizit grécky dlh za nasledujtcich 8 ro-
kov na 120 % HDP. Ak by sme sa aj dostali na 120% HDP, to stale
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nie je ¢islo, ktoré by dokazala desatro¢im tspor, Sktov a protes-
tov rozvratena grécka ekonomika zvladnut. Po predchazdajucich
rokoch je zjavné, ze sticasny stav neprospieva krajine. Ekonomika
7z eurovalu sa nepodarilo ani zastavat narast gréckeho dlhu, ne-
zamestnanost v krajina stipa, ¢o znamena nizsi prijem z vyberu
dani a zvySené naklady na socidlne davky. Z ekonomického hla-
diska je v takomto stave zlepSenie konkurencieschopnosti a tym
narast produkcie v krajine nemyslitelné. Zaroven slabne politicka
vola nasledovat proeuropsku politiku. V Ziadnom pripade sa neda
spravit z Grécka kolona Bruselu, Frankfurtu a Washingtonu a brat

ho ako poddané kralovstvo nasledujtcich 8 rokov. [Buiter, 2012]

Ak by malo Grécko pretrvavat v takomto stave, si tu obavy, ze by to mohlo

viest k rozvrateniu Statu alebo az k obcianskej vojne.

4.2.2 Restrukturalizacia dlhu a zvySenie ekonomickej konkuren-

cieschopnosti

Olivier Blanchard, hlavny ekonom MMF, uvadza, ze na to aby sa Grécko vra-
tilo k zdraviu potrebuje dve veci: mengSie dlhové bremeno a zlepSenti ekono-
micki konkurencieschopnost. Aby sa krajina dokazala vysporiadat s ve[kym
dlhom, potrebuje si udrzat vysoky kontinualny rast produkcie. Je zrejmé, ze
toto nebude mozné v blizkej budicnosti v pripade Grécka. Preto bolo nutné
pristupit k restrukturalizacii dlhu. Restrukturalizacia dlhu nastane po tom,
¢o vascina veritelov pristupi na odpisanie istého percenta dlhu. Z ekonomic-
kého hladiska je restrukturalizicia dlhu to isté ako vyhlasenie bankrotu. Po
dlhych vyjednévaniach viac ako 75 % drzitelov gréckych dlhopisov pristipilo
na restrukturalizaciu gréckeho dlhu vo februari 2012. Tieto opatrenia boli

prijaté s pozitivnym ohlasom. Ako uvadza Blanchard:

Potrebné bolo vykonané. Teraz je ¢as pre Grécko zohrat svoju

rolu - s trvalym politickym odhodlanim zaviest zlozité, ale po-
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trebné fiskalne, financéné a Strukturalne reformy, ktoré boli odsi-
hlasené ako sucast programu podporovaného gréckymi partnermi
v eurozone a MMF. Je to velka vyzva, ale aj prilezitost poskyt-
nutd Grékom sikromnymi i dradnymi veritelmi. V prvom rade
musi Grécko skresat deficit statneho rozpoctu. V opa¢nom pri-
pade jednoducho zneguje progres, ktory sa podarilo dosiahnut re-
Strukturalizaciou dlhu. Uz v sticasnosti dosiahnuty pokles priméar-
neho deficitu z 10 na 3 percenta je ohromujici, ale musi byt zni-
zeny este viac. Uz jednoducho neexistuje alternativa. Viac vydav-
kov musi byt zoskrtanych. Na strane vyberu dani sa treba zamerat
na doslednost a spravodlivost, aby sa zabezpecilo, Ze bohati Tudia
skutoc¢ne zaplatia svoju Cast. Sucasne, ¢o je mozno este dolezitej-
Sie, bude Grécko musiet znizit negativny rozdiel medzi vyvozom
a dovozom a to z dvoch dovodov. Poprvé, ziadna krajina nemoze
fungovat z negativnou bilanciou vyvozu a dovozu a pozic¢iavat si
od zvysku sveta donekonec¢na. Podruhé, kedze isporné opatrenia
znizia domécu spotrebu, jedind moznost ako sa vratit k rastu je
spolahnit sa na zahrani¢ny dopyt. A Grécko ma v tejto oblasti
stale deficit na urovni 10 % HDP. Na zniZenie tohto deficitu sa
krajina musi stat konkurencieschopnejsou, predat viac v zahranici
a kupit menej zo zahranicia. V sucasnosti sa rovna grécky export
len 14 percentam celkovej produkcie v krajine. Ale ako zvysit
konkurencieschopnost? Existuju dve moznosti: stat sa produktiv-
nej$im alebo znizit platy. Prvy sposob je pritazlivejsi, ale tazko
vykonatelny. Kedze mnohé z odvetvi v Grécku maju velka ne-
efektivnost produkcie, potrebné reformy budua vyzadovat zmeny
v regulaciach a spravani, z ktorych ani jedno nieje I'ahko dosia-
hnutelné. Progam, ktory sa snazi grécka vlada zaviest, sa snazi
identifikovat, kde a ako moze byt dosiahnuty progres. Zoznam je
dlhy, ale realizécia je tazka, vysledky neisté a vo vac¢Sine pripadov

sa neukazu hned. To znamenéa potrebu zniZenia miezd, aspon do-
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kym sa neodrazi vyssia produktivita. To je najjednoduchsie dosia-
hnutelné devalvaciou meny. V krajine, ktora je sic¢astou menove;j
inie tato moznost nieje a preto to musi byt dosiahnuté znizenim
nominalnych miezd a cien. V Grécku sa platy zvySovali rychlejsie
ako bol narast produktivity poc¢as niekolkych rokov. Jednotkoveé
naklady préce - ¢o je kIuc¢ovy ukazovatel konkurencieschopnosti
- vzrastol o viac ako 35 % medzi 2000-2010, v porovnani s len
20-percentnym rastom v eurozéne. Toto treba vratit naspit. Naj-
lepSia cesta napred by teda bola zniZzenim miezd a cien, ¢im by
sa predislo bolestivému procesu adaptacie tspornych opatreni a
potrebnych reforiem. Problémom je podpora tohto ¢inu napriec

politickym spektrom v Grécku. |Blanchard, 2012]

Mnohi namietaji, Zze naopak zvySenie miezd by bol adekvatny krok vpred.
Samozrejme z kratkodobého hladiska by nérast miezd zvySil dopyt a tym
padom aj rast, lenze tym sa stale nevyriesil problém konkurencieschopnosti.
Narastajuci dovoz a klesajici vyvoz nepomozu k obnove ekonomiky. V ko-

nec¢nom dosledku by zvySenie platov nemalo pozadovany efekt.
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Zaver

Dlhova kriza eurozony je v stcasnosti najvacsim ekonomickym problémom,
ktory moze do znac¢nej miery ovplyvnit globalnu ekonomiku. V tejto praci
sme analyzovali pri¢iny jej vzniku najmé v problémovej krajine Grécku. Na
zaciatok sme zadefinovali potrebné ¢asti z teorie opierajic sa o niektoré pub-
likdcie a naSe poznatky z makroekon6mie. Jednu kapitulu sme venovali eurép-
skej menovej integracii, ktora je dolezita pre uvedomenie si politizacie tohto
ekonomického projektu. Vo zvySku prace sme sa hlbsie zaoberali vyvinom
gréckej ekonomiky az do stucasného krizového stavu. Ako uvadzame v préaci,
asi najzasadnejSim problémom bola nedostato¢na implementéacia alebo abso-
latne vynechanie niektorych doélezitych strukturalnych reform, ako napriklad
reforma daiiového systému. Dalsf zdvazny problém, ktory znemoznil rychlu a
doslednt reakciu na vypuknutu situéciu, bol nedostatok doveryhodnych dat
a neschopnost ich produkcie vi¢sinou gréckych vladnych institicii. Na zaver
prace sme najma na zaklade vyskumnych ¢lankov vyznamnych svetovych
institucii a nazorov uznavanych ekononov predostreli a objektivne posudili
mozné riesenia pre grécke problémy. Dve najocakavanejsie rieSenia, ktoré sme
v praci najhlbgie rozoberali, sii ndvrat Grécka k drachme a kontinualna snaha
0 uspory spojena so systematickou implementéciu potrebnych reform a pod-
porou financovania z eurovalu. Poznamenavame, 7e cielom tejto prace nebolo
najst univerzalne najlepsie rieSenie sucastnej situécie, ale skor ju exaktnou

analyzou ziskanych idajov popisat a skiimat pri¢iny jej vzniku.
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Tabul'ky

1 | Eurosystem SMP EU 13% | 49 miliard €

2 | European Union Loans EU 10% | 38 miliard €

3 | Greek public sector funding Grécko 8% | 30 miliard €

4 | RoW official institutions 7% | 25 miliard €

5 | The IMF IMF 5% | 15 miliard €

6 | The National Bank of Greece Grécko 3% | 13.7 miliardy €
7 | European central banks EU 3% | 13.1 miliardy €
8 | Piraeus Bank Grécko 3% | 9.4 miliardy €
9 | Eurobank EFG Grécko 2% | 9 miliard €
10 | FMS (bailed out banks Depfa and HRE) | Nemecko 2% | 6.3 miliardy €
11 | Bank of Greece legacy loans Grécko 2% | 6 miliard €
12 | BNP Paribas Franctuzsko | 1% | 5 miliard €
13 | ATE Bank Grécko 1% | 4.6 miliardy €
14 | AlphaBank Grécko 1% | 3.7 miliardy €
15 | Dexia Bel/Lux/Fr | 1% | 3.5 miliardy €
16 | Hellenic Postbank Grécko 1% | 3.1 miliardy €
17 | Generali Taliansko 1% | 3 miliardy €
18 | Commerzbank Nemecko 1% | 2.9 miliardy €
19 | Societe Generale Francizsko | 1% | 2.9 miliardy €
20 | Marfin Grécko 1% | 2.3 miliardy €

Tabulka 1: Vlastnici gréckeho dlhu (Barclays)
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Rakusko 21639 | 2.78 %
Belgicko 27032 | 3.47 %
Cyprus 1526 | 0.20 %
Estonsko 1995 | 0.26 %
Finsko 13974 | 1.79 %
Francuzsko 158488 | 20.31 %
Nemecko 211046 | 27.06 %
Grécko 21898 | 2.81 %
Trsko 12378 | 1.59 %
Taliansko 139268 | 17.86 %
Luxemburgsko 1947 | 0.25 %
Malta 704 | 0.09 %
Holandsko 44446 | 5.70 %
Portugalsko 19507 | 2.50 %
Slovensko 7728 | 0.99 %
Slovinsko 3664 | 0.47 %
Spanielsko 92544 | 11.87 %

Tabulka 2: Podiel krajin na eurovale (EFSF)
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