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Abstrakt

IVICA, Luká²: Dlhové problémy niektorých krajín eurozóny [Bakalárska práca],

Univerzita Komenského v Bratislave, Fakulta matematiky, fyziky a informa-

tiky, Katedra aplikovanej matematiky a ²tatistiky; ²kolite©: doc. RNDr. Ján

Bo¤a, CSc., Bratislava, 2012, 48 s.

Cie©om práce je analyzova´ dlhové problémy niektorých krajín eurozóny,

ktoré viedli k sú£asnej dlhovej kríze a pomocou makroekonomickej teórie vy-

svetli´ prí£iny ich vzniku. Práca sa zameriava na problémovú krajinu Grécko a

analyzuje jej ekonomický vývoj pred aj po vstupe do európskej menovej únie.

Záver práce tvorí posúdenie navrhovaných rie²ení dlhovej krízy v Grécku.

K©ú£ové slová: menová únia; dlhová kríza eurozóny; euro; Grécko



Abstract

IVICA, Luká²: 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. Ján Bo¤a, 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 �nal 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 - Európska centrálna banka

EFSF - European Financial Stability Facility

(Európsky fond �nan£nej stability)

EFSM - European Financial Stabilisation Mechanism

(Európsky �nan£ný stabiliza£ný mechanizmus)

EMÚ - Európska menová únia

EÚ - Európska únia

HDP - hrubý domáci produkt

MMF - Medzinárodný menový fond

OECD - Organisation for Economic Co-operation and Development

(Organizácia pre economickú spoluprácu a rozvoj)
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Úvod

Makroekonómia je veda skúmajúca ekonómiu ako celok. Výrazný vývoj teórie

v makroekonómii nastal po Ve©kej hospodárskej kríze 20. storo£ia s cie©om

kontrolovania základných hybných procesov v ekonomikách ²tátov, £ím by sa

predi²lo vzniku podobných kolapsov v budúcnosti. V sú£asnosti po vypuk-

nutí celosvetovej �nan£nej krízy, ktorá uvrhla mnohé ekonomiky do recesie

a nepriamo od²tartovala dlhovú krízu v eurozóne, sa mnohí pýtajú, £i tento

neo£akávaný a nepríjemný zvrat udalostí nezna£í chybnos´ makroekonomic-

kej teórie. Aj napriek týmto pochybnostiam faktom stále ostáva, ºe pomocou

makroekonomických ukazovate©ov vieme najlep²ie a do zna£nej miery ko-

rektne popísa´ a vysvetli´ dianie vo svete. V tejto práci sa pozrieme na vznik

dlhovej krízy v eurozóne. Tá v sú£asnosti výrazne mení fungovanie európ-

skeho spolo£enstva ako celku. Periférne krajiny eurozóny sa potápajú v dlho-

vých problémoch a navy²e nejasná budúcnos´ a prísne zavádzanie úsporných

opatrení len spoma©ujú uº aj tak slabý rast európskej ekonomiky. V zmysle

systematického rie²enia sú£asných problémov sa ponúka hlb²ia európska �²-

kálna integrácia. Ako sme sa dostali do sú£asného stavu? Za "mediálneho"

vinníka sa povaºuje Grécko, ktorého dlhové problémy ovplyvnili nárast rizi-

kovostných úrokov aj ¤al²ích ²tátov a od²tartovali nedôveru investorov vo£i

eurozóne ako celku. V tejto práci nás bude zaujíma´, £i je Grécko skuto£ným

vinníkom. �o naozaj spôsobilo, ºe ekonomika krajiny povaºovanej za kolísku

západnej civilizácie sa uº nieko©ko rokov nachádza v recesii? �o môºe spravi´

pre to, aby sa dostala z ekonomického dna?

Analýzou historického vývoja gréckej ekonomiky pomocou makroekonomic-

kých ukazovate©ov sa v tejto práci pokúsime nájs´ prí£inu gréckych dlhových

problémov. Vychádzajúc z diel [Almighini et al., 2010, Blanchard, 2009] si

pre hlb²ie pochopenie zo strany £itate©a na za£iatok charakterizujeme zá-

kladné princípy makroekonomickej teórie popisujúce dlhové problémy a tieº

si predstavíme projekt spolo£nej európskej meny, ktorý je z h©adiska ekono-

mickej histórie jedine£ný, a tým pádom do istej miery nepredvídate©ný. Na
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záver práce predostrieme rie²enia dlhovej krízy v Grécku navrhované reno-

movanými ekonómami.
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1 Teória dlhu

V roku 2008 prasknutie hypotekárnej bubliny na americkom realitnom trhu a

následná toxikácia mnohých svetových bánk cez vlasníctvo nezdavých aktív

(v dôsledku sekuritizácie neudrºate©ných hypoték na cenné papiere s naj-

vy²²ím ratingom AAA) od²tartovala �nan£nú krízu, ktorá výrazne zasiahla

fungovanie najvä£²ích ekonomík sveta. Aj ke¤ európske krajiny boli na prvý

poh©ad menej zasiahnuté �nan£nými výkyvmi, £o bolo spôsobené najmä niº-

²ím vlasníctvom toxických aktív a lep²ou solventnos´ou vä£²iny dôleºitých

európskych in²titúcii, nevyhli sa nedôvere zo strany investorov, ktorá zavládla

na �nan£ných trhoch. Táto nedôvera priniesla obávy investorov o schopnos´

niektorých krajín eurozóny s vy²²ím naakumulovaným dlhom splati´ svoje

záväzky i pri spomalení rastu globálnej ekonomiky. Tieto obavy sa preja-

vili naprv pri kúpe gréckych dlhopisov, ktorých riziková priráºka za£ala pre

nedôveru trhov rás´. Tým sa spustil dal²í rast uº aj tak ve©kého gréckeho

dlhu (pribliºne 110 % HDP [MMF]). Pre obavy z nákazy aj vä£²ích krajín

eurozóny s nevysporiadanými verejnými �nanciami v dôsledku previazania

ekonomík spolo£nou menou euro prerástli grécke dlhové problémy do prob-

lémov viacerých krajín eurozóny.

V tejto kapitole si uvedieme problematiku zad¨ºenia krajín z poh©adu mak-

roekonomickej teórie. Pri tvorbe tejto kapitoly sme vychádzali najmä z diel

[Blanchard, 2009, Carlin a Soskice, 2006] a z [Bo¤a, 2012].

1.1 De�nícia k©ú£ových slov

V tejto práci budeme £asto pouºíva´ pojmy ako hrubý dlh verejnej správy a

de�cit verejných �nancí. Tieto na prvý poh©ad zrejmé slová sú k©ú£ové pri

popisovaní vládnych opatrení. Táto sekcia ponúka základné de�nície.

1.1.1 Ro£ný de�cit verejných �nancií

Slovo de�cit ozna£uje schodok, nedostatok alebo ur£itú stratu. V tejto práci

budeme chápa´ ro£ný de�cit verejných �nancií ako bilanciu �nan£ného hos-
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podárenia ²tátu za daný rok t, respekríve prebytok celkových výdavkov ²tát-

neho rozpo£tu nad celkovými príjmami, do ktorých sa nezah¯¬ajú pôºi£ky.

Rozdiel (de�cit), zna£ený ako ∆B, sa beºne �nancuje z pôºi£iek. Celkové

výdavky môºme napísa´ ako sú£et vládnych výdavkov (G) a úroku prislú-

chajúcemu k vládnym dlhopisom vydaným v predchádzajúcich rokoch (iB).

Tým pádom dostávame vz´ah:

∆B = Gt + iB − Tt (1)

T je príjem ²tátneho rozpo£tu (príjem z daní). Z daného vz´ahu vidno, ºe

si vláda v daný rok t musí na trhu poºi£a´ sumu v hodnote ∆B, aby mohla

pokry´ svoj de�cit. Proces poºi£iavania prebieha tak, ºe ²tát vydá objem dl-

hopisov v celkovej hodnote, ktorú si chce poºi£a´. Úrok prislúchajúci k týmto

dlhopisom závisí od toho, do akej miery investori dôverujú ²tátu, ºe bude v

budúcnosti schopný túto pôºi£ku splati´. Samozrejme krajiny s ekonomic-

kými problémami si dokáºu poºi£iava´ len za vy²²í úrok, pretoºe pravdepo-

dobnos´ ich bankrotu je vä£²ia.

Na ro£ný de�cit verejných �nancií sa môºme pozera´ ako rýchlos´ zadlºova-

nia ²tátu. Z rovnice (1) je v²ak zrejmé, ºe vládny de�cit môºe dosahova´ aj

záporné hodnoty, ke¤ výber z daní prevý²i celkové vládne výdavky. V takom

prípade berieme ∆B v kladných hodnotách a hovoríme o vládnom prebytku.

Pomocou vládneho prebytku ²tát eliminuje zad¨ºenos´ verejnej správy z pred-

chádzajúcich rokov. Z ekonomického poh©adu je lákavej²ie zadáva´ pomer

vládneho de�citu (prebytoku) k HDP v danom roku, ke¤ºe toto percento

má lep²iu výpovednú hodnotu odráºajúcu stav ekonomiky (∆B/HDP). Na

Obr.1 môºme vidie´ de�cit niektorých krajín za rok 2010. V ich zobrazení

vy£nieva Nórsko, ktoré je v sú£astnoti v¤aka svojim ziskom z ropy krajinou,

ktorá vládne s neustálym prebytkom. Za pov²imnutie stojí fakt, ºe krajiny

ako Spojené ²táty americké £i Spojené krá©ovstvo, ktoré sa dnes povaºujú za

bezproblémové, majú rovnaký de�cit ako Grécko.
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Obr. 1: Pomer de�cit/HDP (%) vybraných krajín za rok 2010 [OECD]

1.1.2 Hrubý dlh verejnej správy

Pod hrubým dlhom verejnej správy (neskôr len dlh) chápeme sú£et de�citov

vlády naakumulovaných v období predchádzajúcom danému roku zníºený o

sú£et predchádzajúcich vládnych prebytkov. Logicky sa zmena dlhu v roku t

bude rovna´ vládnemu de�citu z roku t a teda môºme ozna£i´ dlh písmenom

B. Tak ako pri de�cite, ukazovate©, ktorý nás bude zaujíma´ je pomer za-

d¨ºenosti (pomer dlhu k HDP), pretoºe jasne vyjadruje pokrytie zad¨ºenosti

nominálnou výrobou v krajine. Budeme ho ozna£ova´ nasledovne:

pomer zad¨ºenosti = b =
B

HDP
=

B

Py
(2)

Pod P rozumieme úrove¬ cien a y vyjadruje reálny príjem, £o znamená, ºe

Py je nominálny príjem. V nasledujúcom kroku sa vrátime k rovnici (1),

ktorú predelíme nominálnym príjmom. Po úpravách dostávame vz´ah medzi

pomerom de�citu k HDP a pomerom zad¨ºenosti:
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∆B

Py
=
deficit

HDP
=
G− T

Py
+
iB

Py

= d+ ib

(3)

Teraz sa vrá´me spä´ k rovnici (2) a pokúsme sa z nej odvodi´ zmenu pomeru

zad¨ºenosti v roku t.

B = bPy

Aproximáciou dostávame:

∆B ∼= Py∆b+ by∆P + bP∆y

predelením obidvoch strán HDP (=Py) získame:

∆B

Py
=
Py∆b

Py
+
by∆P

Py
+
bP∆y

Py

= ∆b+ bπ + bgy

(4)

kde gy vyjadruje tempo rastu produkcie (rastu HDP upraveného o cenový

nárast). Vyºijúc fakt, ºe reálny úrok r = i− π a z rovnice (3) dostávame:

∆b = d+ ib− bπ − bgy = d+ (i− π − gy)b

= d+ (r − gy)b
(5)

Táto rovnica je k©ú£ová pre pochopenie od £oho závisí zmena pomeru za-

d¨ºenia v krajine a £o nám hovorí. E²te raz si zhrnieme základné indikátory :

d - pomer primárneho de�citu

r - reálna úroková miera

gy - rast HDP upravený o cenový nárast

b - pomer vládneho dlhu k HDP
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Ke¤ºe kladnos´ pomeru primárneho de�citu (d) závisí od rozdielu vládnych

výdavkov a daní, je zrejmé, ºe vláda môºe zníºi´ dlh bu¤ ²krtaním vlád-

nych výdavkov alebo zvý²ením príjmov na daniach. Obidve opatrenia majú

ale negatívny dopad na rast HDP, takºe v kone£nom dôsledku nemusia ma´

poºadovaný efekt. Pokúsime sa objasni´ si to na nasledovnom príklade. Pred-

stavme si situáciu dvoch zad¨ºených krajín A a B. Vlády v obidvoch kra-

jinách sa rozhodnú, ºe chcú zníºi´ dlhové za´aºenie svojej krajiny. Reálna

úroková miera v krajine A je vy²²ia ako rast HDP (r > gy). V krajine B zas

rast HDP presahuje reálnu úrokovú mieru (r < gy). Z rovnice (5) je zrejmé,

ºe pokia© vláda v krajine A nebude hospodári´ s prebytkom (záporné d), jej

dlh bude stále rás´. Dokonca aj neprestajné prebytky rozpo£tu jej budú sta£i´

len na udrºanie dlhu na rovnakej úrovni. Na rozdiel od krajiny A, v krajine

B môºe vláda pomocou prebytkov rozpo£tu skresa´ vládny dlh, ke¤ºe rast

jej ekonomiky je dosta£ujúci na elimináciu výdavkov na úrok z dlhu. Ak by

vláda krajiny B pokra£ovala v akumulovaní prebytkov rozpo£tu po£as mno-

hých rokov, skon£ila by so zápornou mierou zad¨ºenia. V takomto prípade

verejný sektor preberie do vlastníctva dlh súkromného sekora alebo iných

krajín. Z vz´ahu (5) je teda zrejmé, ºe rast HDP výrazne vplýva na zmenu

dlhu. Toto je jeden zo zásadných argumentov, pre£o môºme v sú£astnosti po-

zorova´ nárast gréckeho dlhu i napriek výrazným úsporným opatreniam. Aj

keby sa Grécku podarilo pomocou týchto opatrení získa´ prebytky vo vlád-

nom rozpo£te, ²krty nepodporia uº ²tyri roky zmen²ujúcu sa ekonomiku. A

negatívny rast HDP z (5) výrazne vlpýva na nárast gréckeho dlhu. Tento jav

je pekne vidno z Obr.2, kde od roku 2008, kedy prepukla celosvetová kríza, s

klesajúcim rastom HDP za£al takmer nepriamo úmerne narasta´ grécky dlh.

1.1.3 Dlhová kríza

Dlhová kríza eurozóny je v sú£astnosti £asto sklo¬ovaný pojem. Ekonómovia

z IMF vo svojom £lánku [Pescatori a Sy, 2004] uvádzajú de�níciu dlhovej

krízy z poh©adu ratingových agentúr (Moody's, Standard and Poor's). Tie
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Obr. 2: pomer zad¨ºenosti a zmena rastu HDP v Grécku [Manasse, 2012]

sa zameriavajú hlavne na udalos´ bankrotu.

V²eobecne platí, ºe emitent sa nachádza v bankrote, ke¤ je spl-

nená jedna z nasledujúcich podmienok:

1. Splácanie úrokov a/alebo istiny je oneskorené £i vynechané,

a to aj ke¤ je oneskorená splátka vrámci lehoty, ak tá existuje.

2. Nastane zúfalá výmena, kedy emitent ponúkne drºite©ovi dlho-

pisov nový cenný papier alebo balík cenných papierov so zníºenou

hodnotou �nan£ných povinností ako nové dlhové nástroje s niº²ou

nominálnou hodnotou alebo niº²ím kupónom alebo je zrejmé, ºe

výmena nastala za ú£elom pomôc´ dlºníkovi vyhnú´ sa hor²iemu

scenáru (napríklad zme²kanie splatenia platby alebo úroku).

Náh©adom do nedávnej minulos´ môºme pozorova´, ºe existujú viaceré druhy

dlhových problémov ako priamy bankrot pre domáci a zahrani£ný dlh (Rusko

1998, Ekvádor 1999 a Argentína 2001), napoly vynútená re²trukturalizá-

cia pre okamºitú hrozbu bankrotu (Ukrajina 2000, Pakistan 1999, Uruguaj
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2003), £i likviditná kríza, kedy solventná krajina, ale s nedostatkom likvidity,

je na pokraji zlyhania pre svoj dlh z dôvodu neochoty investorov od©ah£i´

zá´aº krajiny zmenou dlhopisov s nastávajúcou dobou splatnosti za ¤al²ie

dlhopisy a kríza je následne do zna£nej miery odvrátená podporou zo strany

medzinárodných in²titúcií(Mexiko 1994 - 1995, Korea/Thailand 1997 - 98,

Brazília 1999 - 2002, Turecko 2001, Uruguaj 2002).

Posledný druh implikuje, ºe by sme do horeuvedenej de�nície dlhovej krízy

mali priradi´ prípad, ke¤ krajina obdrºí ve©kú bezpoplatkovú pôºi£ku od

MMF alebo inej nadnárodnej in²titúcie. Dlhová kríza eurozóny je toho prí-

kladom, ke¤ºe v roku 2010 boli niektoré krajiny nútené opusti´ �nan£né trhy

a svoj dlh splácajú len s pomocou lacných pôºi£iek od Európskej Komisie a

MMF.

Aj napriek mnohým ²túdiám dlhovej krízy, Manasse a Roubini sú vo svojej

²túdií opatrní pri hodnotení prí£in dlhových problémov:

Zatia© £o bola zna£ná £as´ výskumov zameraná na dlhové krízy

vo v²eobecnosti a na následné opatrenia proti týmto suverénnym

krachom, makroekonomické a ²trukturálne slabiny k nim vedúce

zostávajú na¤alej nedostato£ne objasnené. Vä£²ina ekonómov a

analystov na¤alej pouºíva jednoduché pravidlá pri posudzovaní

rizík a vyhodnocovaní �²kálnej udrºate©nosti. Ve©mi £asto niesú

tieto pravidlá zaloºené na kvantitatívnej analýze, preto s ve©kou

pravdepodobnos´ou môºu prehliada´ isté signi�kantné ukazova-

tele, ktoré vedú k suverénnej dlhovej kríze. [Manasse a Roubini, 2005]

1.2 Problém vysokého dlhu

Pre£o sa ekonómovia tak obávajú ke¤ vlády pripú²´ajú ve©ký de�cit verej-

ných �nancií a rýchlo akumulujú vládny dlh? Pri odpovedaní na túto otázku

argumentujú tým, ºe dlh spoma©uje zhromaº¤ovanie kapitálu, ohrozuje sta-

bilitu ekonomického systému a výrazne s´aºuje ú£innos´ monetárnej politiky.

V princípe nie je vysoký vládny schodok ani dobrý ani zlý. Schodky (a pre-

bytky) môºu pomôc´ zmierni´ dopad da¬ovej zá´aºe na obyvate©stvo v prie-
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behu rôznych období. Schodky sa ale stávajú problémom, ke¤ vyústia do

rýchlej akumulácie dlhu, ke¤ºe zniºovanie vysokého zad¨ºenia krajiny môºe

trva´ ve©mi dlho, aj nieko©ko desa´ro£í. Zárove¬ ke¤ nahromadený verejný

dlh v pomere k HDP dosahuje ve©mi vysokú úrove¬, je tu riziko eskalá-

cie situácie, £o môºe vies´ k dlhovej kríze: napríklad, ke¤ je vláde nemoºné

poºi£a´ si predajom vládnych dlhopisov, s výnimkou mimoriadne vysokých

úrokových sadzieb. Pre£o v²ak v takom prípade politici rad²ej £akajú neº

aby okamºite zaviedli adekvátne opatrenia na vyrovnanie rozpo£tu? To je v

sú£astnosti £asto kladená otázka v spojitosti s krízou v eurozóne. Jedným

z dôvodov, pre£o nápravné opatrenia prichádzajú £asto neskoro a sú nedos-

tato£né je fakt, ºe dlhové krízy sú ve©mi nepredvídate©né udalosti a vlády

majú tendenciu by´ krátkozraké: pokia© kríza neprepukne, zdráhajú sa pri-

pusti´, ºe by kríza mohla nasta´, pretoºe by potom museli rie²i´ situáciu

zavádzaním nepopulárnych opatrení. Preto vlády £asto ignorujú naliehavos´

okamºitého zásahu, £o len prehlbuje váºnos´ a dôsledky danej situácie. �al-

²ím dôvodom je dopad stabilizá£ných opatrení na rôzne skupiny obyvate©stva

(mladí, podnikatelia, dôchodcovia...). Kaºdá z týchto skupín sa bude snaºi´

bráni´ zavedeniu opatrení, ktoré by ich mohli postihnú´. V tomto zmysle vzni-

kajú politické skupiny s rozdielnymi záujmami. Aby nedostatok politického

konsenzu neviedol k otvorenie sociálnych nepokojov, majú vlády tendenciu

odklada´ �²kálne korekcie, £o umoº¬uje rast dlhu do miery od²tartovania

dlhovej krízy.

1.3 Zniºovanie dlhu

Dlhy v²ak nemôºu rás´ donekone£na a preto raz nastane situácia, kedy chtiac

alebo nechtiac bude vláda musie´ zavies´ opatrenia na ich zníºenie. V tejto

£asti sa pokúsime stru£ne analyzova´, akými spôsobmi môºe vláda zníºi´

zad¨ºenos´ verejnej správy.
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1.3.1 Zniºovanie dlhu pomocou akumulácie prebytku

Aj ke¤ je zniºovanie dlhu cez akumuláciu vládneho prebytku najlep²ím spôso-

bom ako zníºi´ ve©ký dlh, je zárove¬ najzloºitej²í. Obmedzi´ vládne výdavky

ako sociálne dávky £i penzie alebo vo©ba zvý²enia daní sú £asto politicky

nepriechodné a výrazné ²krty vo vládnom rozpo£te zvä£²a pri²krcujú beh

ekonomiky. Samozrejme, ak sa ekonomike danej krajiny výrazne darí a vláda

hospodári bez schodkov v rozpo£te, môºe sa jej úspe²ne dari´ postupne skre-

sa´ dlh bez výraznej²ieho zasahovania do ekonomiky, ke¤ºe v¤aka zvý²enej

produkcií bude schopná vybra´ na daniach viac ako potrebuje na fungova-

nie ²tátu. Ako príklad si môºme uvies´ Spojené Krá©ovstvo v 19. storo£í.

Na za£iatku 18. storo£ia, po vojnách s Napoleonom, pomer dlhu k HDP v

Británii prekro£il hranicu 200 %. Trvalo takmer sto rokov, kým sa tento po-

mer podarilo pomocou úsporných opatrení skresa´ na 30 %. Vízia �²kálnych

úspor po£as mnohých desa´ro£í v²ak nie je ve©mi lákavá a tak sa ²táty pri

skresávaní dlhu uchylujú skôr k iným rie²eniam.

1.3.2 In�ácia dlhu

Neo£akávané zvý²enie in�ácie je ¤al²ím rie²ením. Od 70. rokov minulého sto-

ro£ia panuje trend £o najviac oddeli´ centrálne banky od vlády a zaru£i´ ich

nezávislos´, aby mohli presadzova´ politiku cielenej in�ácie (2% sa sú£asne

povaºujú za dobrý ²tandard). Ak má centrálna banka dostatok dôveryhod-

nosti, dokáºe sa ²tát pri predaji vládnych dlhopisov dohodnú´ na nízkych

úrokových sadzbách, ke¤ºe veritelia veria, ºe centrálna banka bude na¤alej

presadzova´ politiku cielenej in�ácie. Centrálna banka môºe následne náku-

pom vládnych dlhopisov za novovytvorené peniaze odkúpi´ £as´ vládneho

dlhu, £ím sa zníºi dlhové za´aºenie krajiny. Neo£akávaná zvý²ená ponuka pe-

¬azí na trhu zvý²i in�áciu, ktorá zniºuje reálnu hodnotu dlhu krajiny v¤aka

tomu, ºe vláde sa v predstihu podarilo vyda´ dlhopisy s nízkym nominálnym

úrokom. Aby po takomto kroku centrálna banka nestratila svoju kredibilitu,

musela by odôvodni´ svoje konanie zmenou in�a£ného cielu. Aj tak je prav-

depodobné, ºe sa zníºená dôvera vo£i centrálnej banke daného ²tátu prejaví
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pri ur£ovaní úroku pri predaji vládnych dlhopisov v budúcnosti. Pri in�ácii

dlhu treba zárove¬ podotknú´, ºe in�ácia zniºuje aj reálnu hodnotu pe¬azí

vlastnených ©u¤mi. In�ácia je teda formou nevidite©nej dane, ke¤ºe zniºuje

skuto£ný príjem ©udí. Takto sa do ve©kej miery nepriamo dotkne odstra¬ova-

nie zad¨ºenia samotných obyvate©ov, ke¤ osobne splácajú dlh svojej krajiny.

[Krause a Moyen, 2010]

1.3.3 Re²trukturalizácia a vypovedanie dlhu

Najrýchlej²í spôsob ako sa vláda môºe zbavi´ £asti dlhu je jeho odpísa-

ním, respektíve re²trukturalizáciou. Re²trukturalizácia dlhu je proces, ktorý

umoºní verejnej alebo súkromnej in²titúcií alebo suverénnemu objektu (²tát)

s �nan£nými problémami, zníºi´ a prejedna´ svoje záväzky s cie©om zlep-

²i´ alebo obnovi´ svoju likviditu, aby mohol pokra£ova´ vo svojej £innosti.

Re²trukturalizáciu dlhu je sprevádzaná vzájomnou dohodou, kedy obidvaja

dlºník aj verite© súhlasia s re²trukturalizáciou dlhu v zmysle umoºnenia dlºní-

kovi zvládnu´ svoje �nan£né ´aºkosti a splati´ dlh neskôr. Najmenej podporo-

vaný a vítaný spôsob, ako sa zbavi´ dlhových ´aºkostí je vypovedaním dlhu.

Vypovedanie dlhu nastáva, ke¤ dlºník bez dohody vypovie svoje záväzky

alebo £as´ svojich záväzkov vo£i verite©ovi a odmietne ich splati´ alebo ke¤

²tát zavedie da¬ z vládnych dlhopisov, ktorá nebola o£akávaná, ke¤ inves-

tor kupoval vládne dlhopisy. Výsledkom takéhoto konania je rozpad vz´ahu

dôvery medzi vládou a investormi. Aj ke¤ vypovedanie dlhu je ve©mi jedno-

duché a lákavé rie²enie ako sa zbavi´ bremena dlhu (najmä zahrani£ného),

výsledkom je strata dôvery zo strany investorov na dlhé obdobie, ktorá ve-

die k strate moºnosti poºi£a´ si peniaze na �nancovanie de�citu v prípade

ne£akaných výdavkov.
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2 Euro

Motivácia k napísaniu tejto kapitoly, v ktorej sa oboznámime so vznikom a

pôvodnými podmienkami zavedenia eura plynie z toho, aby sme mohli lep²ie

pochopi´ princípy a dôsledky pre európske ²táty, ktoré sa spojili v menovú

úniu. V roku 1999 Európska únia za£ala proces nahradenia národných mien

spolo£nou menou euro. 11 krajín, medzi ktorými bolo aj Francúzsko, Ne-

mecko, Taliansko a �panielsko, sa zapojilo do tohto projektu od za£iatku.

Neskôr sa pripojilo dal²ích 6 krajín. Niektoré krajiny ako Dánsko, �védsko £i

Spojené Krá©ovstvo sa rozhodli nezú£astni´ sa na tomto projekte. �o spra-

vilo euro s Európou? Priaznivci eura pred zavedením vyzdvihovali hlavne jeho

ve©kú symbolickú dôleºitos´. V svetle predchádzajúcich vojen medzi ²tátmi

Európy, aký môºe by´ lep²í dôkaz, ºe táto stránka histórie je uº minulos-

´ou ako zavedenie spolo£nej meny? Taktieº euro pod©a nich malo prispiet k

vytvoreniu jednej z najvä£²ích, ak nie najvä£²ej ekonomickej moci na svete.

V kaºdom prípade je zavedenie eura jedna z najvä£²ích ekonomických uda-

lostí za£iatku 21. storo£ia. Napriek velkému symbolickému i ekonomickému

prínosu sa v²ak obavy mnohých, ktorí poukazovali na nebezpe£enstvo spo-

lo£nej meny naplnili. Po vypuknutí dlhovej krízy je uº zrejmé, ºe spolo£ná

menová politika rozdielne rozvinutých krajín bez hlb²ej �²kálnej integrácie

nie je vhodná kombinácia. Spolo£ná menová politika znamená rovnakú úro-

kovú mieru medzi v²etkými krajinami menovej únie. No £o ak jedna krajina

bude potrebova´ zníºi´ úrokovú mieru, aby tak zvý²ila spotrebu a produkciu,

zatia© £o druhá bude poºadova´ niº²iu úrokovú mieru na spomalenie svojej

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

2.1 Menová únia

Predkladá sa nám teda otázka, £i je eurozóna optimálna menová únia. Pred-

tým ako odpovieme na túto otázku, skúsme si zhrnú´ výhody a nevýhody

menovej únie v Európe. Hlavné bene�ty zavedenia spolo£nej meny sú rovnako

makroekonomické ako aj mikroekonomické. Z mikroekonomického h©adiska
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sú to:

Zníºená neistota. V¤aka eliminácií kolísania výmenného kurzu sa zníºi

neistota oh©adom úrokových derivátov zniºujúc riziko straty ich ziskovosti v

budúcnosti.

Zníºenie transak£ných poplatkov. Európska komisia zistila, ºe náklady na

konverziu z jednej meny na dal²ie pred zavedením eura stáli pribliºne 0.5 %

HDP EÚ.

Cenová jednotnos´. Menová únia zníºila rozdiely cien identických výrob-

kov (aj ke¤ cenové rozdiely e²te existujú pre náklady na dopravu a da¬ové

rozdiely).

Medzi makroekonomické bene�ty menovej únie patria najmä:

Bezpe£ná in�ácia. Krajina so zlou reputáciou pre nestálu in�áciu (príklad

Taliansko) si môºe zna£ne zlep²i´ svoju reputáciu vytvorením menovej únie

s krajinou s dobrou reputáciou (Nemecko).

Koordinácia menovej politiky. Pri ekonomicky silne previazaných kraji-

nách ako sú krajiny európy vedie menová expanzia jedného ²tátu s �exi-

bilným menovým kurzom k devalvácií a zvý²eniu domácej výroby za cenu

zahrani£nej. Vláda zvy£ajne ignoruje negatívne dopady na druhé krajiny. V

kone£nom dôsledku môºu v²etky krajiny strati´, ak sú£asne uplat¬ujú danú

politiku. Spolo£ná mena zabra¬uje vzniku takejto situácie.

Podiel na svetových rezervách. Spolo£ná európska mena je zárukou sta-

bility a pre svoju dôveryhodnos´ sa stala významnou celosvetovou rezervnou

menou. Jej podiel na celosvetových rezervách narástol z 20 na 30 percent.

Podpora obchodu. V neposlednom rade má menová únia ve©mi pozitívny

vplyv na obchodovanie medzi £lenskými krajinami. Empirické ²túdie uka-

zujú, ºe zavedenie eura zvý²ilo mieru obchodu v eurozóne o 10 %.

Najzávaºnej²ia nevýhoda menovej únie je strata �exibilného výmenného kurzu,

ktorý pôsobí ako automatický stabilizátor pri asymetrických ²okoch v ekono-

mikách. Príkladom asymetrického ²oku môºe by´ prudký pokles v dopyte po

22



francúzskom víne, ktorý v²ak nemá vplyv na dopyt po víne v Írsku. Pre ná-

vrat k rovnováhe na trhu musí by´ upravený skuto£ný výmenný kurz, av²ak

ke¤ºe výmenný kurz je �xný, bude to vyºadova´ zníºenie cien a tým pádom

niº²ie mzdy vo Francúzsku ako aj v Írsku.

2.2 Maastricht conditions

V zmysle bezpe£ného fungovania európskej menovej únie musí kaºdá krajina

pre zavedenie eura splni´ prijímacie kritériá, známe ako Maastrichtské krité-

riá (kritériá zade�nované zmluvou podpísanou európskym spolo£enstvom v

Maastrichte 7. februára 1992 [europa.eu]). Na vstup do eurozóny musí kaºdá

krajina splni´ nasledujúce poºiadavky:

� Cenová stabilita - krajina sa zaväzuje, ºe jej miera in�ácie neprekro£í

úrove¬ troch £lenských krajín s najniº²ou in�áciou o viac ako 1.5 per-

centa.

� Ro£ný vládny de�cit - pomer de�citu k HDP nesmie prekro£i´ 3 per-

centá. Ak táto poºiadavka nieje splnená, pomer musí by´ aspo¬ ne-

pretrºite a do dostato£nej miery zniºovaný smerom k trom percentám.

� Verejný dlh - pomer vládneho dlhu k HDP nesmie prekro£i´ hranicu 60

percent

� Výmenný kurz - krajina sa musí podie©a´ na mechanizme výmenných

kurzov Európskeho menového systému bez preru²enia v priebehu dvoch

rokov pred vstupom do menovej únie bez váºnej²ích výkyvov zo stano-

veného pásma.

� Dlhodobé úrokové sadzby - krajina sa zaväzuje, ºe udrºí mieru dlhodo-

bých úrokových sadzieb na úrovni ostatných £lenských krajín (presaho-

va´ môºe 3 krajiny s najniº²ou úrokovou mierou najviac o 2 percentá)
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2.3 Poh©ad ekonómov na zavedenie spolo£nej európskej

meny

Sú£asná dlhová kríza v eurozóne utvrdzuje mnohých v názore, ºe zavede-

nie eura ako nadnárodnej meny nebol dobrý nápad. V tejto £asti sa po-

zrieme na postoj ekonómov k spolo£nej európskej mene pred aj po vypuknutí

krízy. V £lánku pre Americký in²titút ekonomického výskumu autori zosu-

marizovali postoj amerických ekonómov k euru z obdobia jeho zavádzania

[Jonung a Drea, 2010]. I napriek viere v pozitíva a silu eura, vä£²ina eko-

nómov vidí tento projekt za problémový. Vyzdvihujú najmä nerozdelite©nos´

politiky a ekonómie pri pokuse o európske menové zjednotenie. Ako uvádzajú

Einchengreen a Frieden:

Rozhodnutie vytvori´ jednotnú menu a spolo£nú centrálnu banku

nie je výsledok spolo£ného a sociálneho ekonomického naplánova-

nia v zmysle zvaºovania pozitív a negatív pre zú£astnené krajiny.

Je to skôr výsledok politického rozhodovania na základe referenda

popularity. Vnímame európsku menovú integráciu skôr ako naskrz

politický proces in²pirovaný nie £isto ekonomicky nenákladnými

výpo£tami zaloºenými na optimálnej menovej únii ako skôr zvaºo-

vanie politickej bezpe£nosti a medzinárodných vz´ahov. Neistota

a strach z politického dopadu európskej integrácie viedol mnohých

k pochybnostiam o ºiaducosti EMÚ.

Dornbusch zastáva podobný názor:

Zaprvé je EMÚ vnímaná ako prispievajúca k prosperite a tak k

ekonomickej stabilite. Zadruhé nesie ve©ké riziko vpadnutia do

recesie a tak k politickým problémom.

Ako autori kon²tatujú vo svojom £lánku, vä£²ina amerických ekonómov na

prelome milénia mala negatívny postoj k zavádzaniu eura. Kritéria teórie

optimálnej menovej oblasti, ktorou sa vä£²ina ekonómov v sú£astnosti riadi,

neprikladajú váhu historickým a politickým faktorom vedúcim k menovej in-

tegrácii. Je zjavné, ºe uº pri zavádzaní eura bol postoj ekonómov k tomuto
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projektu ve©mi opatrný. Mnohí vyjadrili svoj názor proti a poukazovali na

pravdepodobný príchod sú£asných problémov. Ke¤ºe euro bolo pri svojom

vzniku viacej politický ako ekonomický projekt, tieto argumenty boli prepo-

£uté a vyvrátené vierou v pozitívnu budúcnos´. Nane²´astie poznatok z teórie

optimálnej menovej oblasti, ºe EMÚ nemôºe fungova´ bez hlb²ej �²kálnej in-

tegrácie sa ukázal ako pravdivý.
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3 Grécka cesta

V tejto kapitole si detailne priblíºime situáciu greckej ekonomiky i to, £o jej

predchádzalo. Hl²ou analýzou vývoja a porovnania s inými ²tátmi Európy

sa pokúsime nájs´ prí£inu dlhových problémov tejto krajiny. Vychádzame pri

tom zo zdrojov [Bosworth a Kollintzas, 2001, OECD, 2011, Sauernheimer, 2011].

3.1 Poh©ad do histórie

Pre hlb²ie pochopenie sú£asnej situácie v Grécku sa pozrieme na vývoj gréckej

ekonomiky v ne¤alekej histórií. Ten môºme rozdeli´ na dve £asti. Prvou je

stagnácia v 70. a 80. rokoch dvadsiateho storo£ia a následná snaha o splnenie

vstupných kritérií do eurozóny. Druhou £as´ou je zavedenie eura ako národnej

meny a jeho vplyv na zvý²enie ºivotnej úrovne v krajine, ktorý zakryl nutnos´

implementácie dôleºitých reform, £o viedlo k sú£asnej dlhovej kríze.

3.1.1 Pred zavedením eura

Za posledné ²tvr´storo£ie 20. storo£ia mala grécka ekonomika ve©mi neuspo-

kojivú mieru ekonomického rastu. Po rýchlej expanzii v rokoch po skon£ení

ob£ianskej vojny, rast reálneho HDP spomalil na slabých 1,5 percenta ro£ne

v období medzi 1973 aº 1995. Tento slabý výkon sa zvä£²a pripisuje zhor²u-

júcim sa podmienkam hospodárskej politiky v období po roku 1973, najmä

po£as osemdesiatych rokov. Od polovice sedemdesiatych rokov hospodárila

vláda s ve©kými a pretrvávajúcimi schodkami verejných �nancií a menová

politika na²tartovala obdobie prudkých akcelerácii in�ácie. Vysoký nárast

miezd viedol k stla£eniu ziskových marºí a oslabeniu investi£ných stimulov.

Ozdravenie makroekonomických ukazovate©ov nastalo aº v druhej polovici

devätdesiatych rokov. Za toto obdobie dosiahol rast priemernú úrove¬ 3.3

percenta za rok mierne presahujúc európsky priemer.

Devedesiate roky v Grécku sa vyzna£ovali najmä decentralizáciou ekonomiky

a snahou o splnenie maastrichtských kritérií. Grécko spravilo výrazný pokrok,

ke¤ bola in�ácia zníºená z dvojciferných £isel na 3 %, �²kálny de�cit bol tieº
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výrazne zníºený. Tento progres môºme vidie´ aj na Obrázku (3). Toto vý-

razné zníºenie in�ácie v²ak bolo sprevádzané nárastom nezamestnanosti nad

priemer zvy²ku krajín eurozóny.

Obr. 3: 90te roky [MMF]

Popri daných opatreniach sa za£ali zavádza´ ²trukturálne reformy v takmer

v²etkých oblastiach verejného sektora. I napriek zjavne pozitívnemu vývoju

v²ak Grécko stále v mnohom zaostávalo za zvy²kom £lenských krajín euro-

zóny. Bosworth a Kollintzas vo svojej práci chvália grécky progres, av²ak

uvádzajú, ºe

...sú£asné tempo ekonomického rastu znamená malú konvergenciu

k priemej ºivotnej úrovni vo zvy²ku Európy. Ak Grécko nepod-

stúpi potrebné reformy, bude pokra£ova´ jeho trápenie v dolnej

£asti európskeho prerozde©ovania príjmov. Po stabilizácii makro-

ekonomického prostredia je dal²ím krokom pre Grécko nájdenie

prostriedkov na signi�kantné zrýchlenie rastu ºivotnej úrovne. Z

dlhodobej²ieho h©adiska je to úloha zvý²enia produktivity práce.

[Bosworth a Kollintzas, 2001]
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Na dosiahnutie podmienok na vstup do eurozóny muselo Grécko výrazne

zvý²i´ vládne výdavky. V príprave na £lenstvo v Európskej menovej únií

v²ak bola konsolidácia rozpo£tu prioritou a ke¤ºe vláda nemohla zvy²ova´

svoj de�cit, táto konsolidácia bola dosiahnutá zvý²ením da¬ového za´aºe-

nia. No narozdiel od vä£²iny krajín OECD nenastala snaha o systematickú

prestavbu a zefektívnenie celého da¬ového systému. Takisto zlyhala alebo ne-

bola do konca dotiahnutá snaha o implementáciu potrebných ²trukturálnych

reform. Preto pri vstupe do eurozóny malo Grécko stále nevyrie²ené otázky

funk£nosti výberu daní a schvalovania rozpo£tu. Zjavná neschopnos´ po sebe

nasledujúcich gréckych vlád navrhnú´ potrebné opatrenia umoºnila týmto a

iným podstatným chybám pretrváva´ v organizácii ²tátu.

3.1.2 Po zavedení eura

Aj napriek uº spomínaným problémom Grécko 1. januára 2001 vstúpilo do

tretej fázy EMÚ, £ím sa stalo riadnym £lenom eurozóny. Zakladajúc na pred-

chádzajúcich úspechoch bola grécka vláda spojená spolo£ným cie©om budo-

va´ silný "sociálny ²tát". Aj napriek panujúcej nezhode medzi hlavnými po-

litickými stranami oh©adom reformnej agendy krajiny, dobré ekonomické a

�nan£né podmienky plynúce z £lenstva v EMÚ umoºnili bez problémov roz-

²íri´ vplyv ²tátu i napriek jeho mnohým nedostatkom a neefektívnosti. Na

Obr.4 môºme vidie´ kon²tantný lineárny nárast HDP na obyvate©a za ob-

dobie medzi rokmi 2001 aº 2007. Tento rast produkcie sa výrazne pripisuje

vplyvu eura na grécku ekonomiku. Následne na Obr.5 je percentuálne vyjad-

renie príjmu ²tátu z výperu daní ku HDP. Tu zas moºno pozorovna´ výkyvy

a tendenciu skôr klesa´ ako stúpa´, £o len potvrdzuje moºné zvä£²ujúce sa

da¬ové úniky.
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Obr. 4: HDP na obyvate©a, kon²tanté ceny [MMF]

Obr. 5: vládne príjmy, percentá HDP [MMF]

3.2 Krízové roky a sú£asnos´

Neschopnos´ zavies´ potrebné reformy po£as "dobrých" £asov hospodárskeho

rastu patrí medzi hlavné prí£iny gréckych dlhových problémov po prepuknutí

�nan£nej krízy z roku 2008. Správa OECD z konca roku 2011 hodnotí snahu

o reformnú aktivitu nasledovne:
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Sú£asné iniciatívy niesú napojené na ²truktúru, ktorá by umoº-

nila centru gréckej vlády fungova´ efektívne a to v neposlednom

rade ani na podporu urgentných reform, ktoré sú potrebné. Zatia©

nieje jasné, ako existujúce i nové subjekty vlády budú spolupraco-

va´ s cie©om zabezpe£i´ doh©ad nad potrebnými reformami a ich

správny chod, vrátane potrebnej strategickej vízie a zodpoved-

nosti, strategického plánovania, súdrºnej politiky a spolo£ného

úsilia a komunikácie. �o je najzávaºnej²ie je fakt, ºe v zásade ne-

existuje zrejmé vlastníctvo reformného programu bu¤ s konkrét-

nymi osobami v centre vlády alebo zdielané v týchto subjektoch.

Schopnos´ koordinova´ s k©ú£ovými ministerstvami je tieº ve©mi

slabá.

�al²ia rovnako závaºná slabina verejnej správy Grécka je nedostatok dô-

veryhodných dát pre politické rozhodovanie a to aj vrátane kaºdodenného

administratívneho meneºmentu. Procesy na zhromaº¤ovnie, triedenia a ana-

lyzovanie dát niesú z¤aleka adekvátne. Z administratívneho h©adiska nie je

vo zvyku uchováva´ záznamy £i získava´ informácie z dát. Zaráºajúcim prí-

kladom je zistenie z mapovania vykonaného pre správu OECD:

Mapovanie ukázalo, ºe samotným meneºérom je za´aºko vypro-

dukova´ informácie a k tomu sa £asto uchylujú k ad hoc metódam

a zdrojom. Data meneºment by v²ak nemal by´ vnímaný ako ná-

hodný projekt a nemal by sa obmedzova´ len na �nan£né dáta.

Ten teraz treba podloºi´ trvalým, udrºate©ným a ²ir²ím základom

s k nemu zodpovedajúpcimi primeranými in²titúciami, �nancova-

ním a hlavne profesionálnymi ²koleniami na v²etkých úrovniach

administratívy.

Táto absencia adekvátneho zhromaº¤ovania a produkovania spo©ahlivých

dát je jednou zo zásadných prekáºok pri implementácií potrebných �²kálnych

reform aj v sú£asnosti.
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4 �o môºe Grécko urobi´?

Na za£iatok tejto kapitoly treba podotknú´, ºe pri vytváraní názoru na mak-

roekonómiu musíme ma´ vºdy na pamäti, ºe táto veda sa snaºí popísa´ fungo-

vanie sveta pomocou ur£itých modelov na základe pozorovania javov z minu-

losti, z doteraz nazbieraných údajov a takisto odhadovaním správania ©udí.

Racionalita £loveka sa ale nikdy nedá dostato£ne v²eobecne odhadnú´ a teda

nevieme exaktne matematicky zade�nova´ £o je racionálne a £o iracionálne

správanie. Ako poznamenal Soros:

Racionálni ©udia nezakladajú svoje rozhodnutia na realite, ale na

tom, ako realitu chápu. Tieto dve ponímania niesú nikdy to isté

- aj ke¤ sa ve©kos´ odchylky lí²i od £loveka k £loveku a z £asu

na £as - je to práve tento rozdiel, ktorý zaváºi. Toto je princíp

omylnosti. [Soros, 2010]

Zárove¬ dianie vo svete nikdy nie je rovnaké a preto nemôºeme zaru£i´, ºe

udalosti sa budú správa´ rovnako ako za podobných podmienok v minulosti.

Z tohto dôvodu vznikajú rôzne postoje k zavádzaniu makroekonomických

opatrení. Av²ak dlhodobým skúmaním správania sa ©udí (najmä ako celku) a

pozorovaním ekonomických javov vieme z historických dát budova´ o£akáva-

nia, ktoré sa £asto zhodujú so skuto£nos´ou, £o sved£í o výpovednej hodnote

makroekonómických ukazovate©ov a zárove¬ zobrazuje nutos´ ich ²túdia v

záujme uplat¬ovania správnych modelov a rie²ení pre dobré fungovanie sveta

z ekonomického po¬atia. Pri zavádzaní makroekonomických modelov si v²ak

musíme by´ vedomí, ºe kaºdý vyjadrený názor môºe by´ v istom zmysle prav-

divý a tým pádom daný model popí²e ur£ité dianie vo svete, no svet je vºdy

zloºitej²í ako akýko©vek model a teda nebudeme nikdy môc´ tvrdi´, ºe sme

na²li univerzálne dobré rie²enie. S takýmto poh©adom si v tejto kapitola ro-

zoberieme navrhované rie²enia gréckej krízy a pokúsime sa kriticky odhadnú´

a posúdi´ pozitíva a negatíva ich prípadných implementácií.
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4.1 Vystúpenie Grécka z eurozóny a návrat k drachme

S prehlbujúcou sa recesiou stále viac ekonómov nabáda na vystúpenie Grécka

z eurozóny. Keby malo Grécko svoju vlastnú menu, jej devalvácia by bola

priamou cestou k zvý²eniu konkurencieschopnosti a tým pádom k rastu eko-

nomiky. Je to v²ak také jednoduché?

4.1.1 Výstup z menovej únie

V roku 2007 pred za£iatkom dlhovej krízy v eurozóne Eichengreen argumen-

tuje, ºe adaptácia eura je prakticky nezvratná [Eichengreen, 2010]. Spomína

ekonomické i politické dôsledky, hlavný problém v²ak vidí v celkovom me-

chanizme uvedenia starej meny do platnosti. Eichengreen uvádza, ºe snaha o

výstup z eurozóny by od²tartovala "matku v²etkých �nan£ných kríz". Lenºe

eurozóna nie je jediná menová únia na svete. Ve¤ od konca druhej svetovej

vojny uº 69 krajín, území alebo iných celkov opustilo menovú úniu.

Skúsme si popísa´, ako by taký výstup asi vyzeral. Výstup z menovej únie kra-

jiny, pri ktorej neo£akávame zmenu parity meny, by bol jednoduchý proces.

Ako v svojom £lánku uvádzajú Capie a Wood [Capie a Wood, 2011], takáto

krajina by jednoducho redominovala svoju menu a vytla£ila nové bankovky.

Obnovenie zmlúv na novú menu by samozrejme bolo vykonané na v²etkých

vnútro²tátnych zmluvách. To by sa týkalo aj bankových vkladov v starej

mene, £i dlhov emitovaných na domácom trhu. Museli by by´ zavedené jasné,

konzistentné a legálne obhájite©né pravidlá aktív a pasív zahrani£ných bánk

v krajine a domácich bánk mimo krajiny. Toto v²etko sú ale legálne zvlád-

nute©né problémy. Problémom je ná² po£iato£ný predpoklad, ºe kurz meny

krajiny sa pri výstupe nachádza v rovnováhe.

Zoberme si teraz krajinu, pri ktorej nik nevie odhadnú´ budúcu hodnotu

meny, isté je len to, ºe bude ve©mi slabá. Toto je zvládnute©ná situácia z

dlhodobého h©adiska, problémy nastávajú v krátkodobom horizonte po£as

tranzície. V obave zo straty hodnoty úspor obyvate©mi je ve©ká pravdepo-

dobnos´ takzvaného úteku na banky ("bank run") a následnej nesolventnosti

bankového systému. Banky budú musie´ by´ dobre zásobené likviditou, inak
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prídu o kapitál, ke¤ºe budú nútené predáva´ svoje aktíva. Prechod na novú

menu by musel by´ naplánovaný v £o najvä£²ej tajnosti a vykonaný "prak-

ticky cez noc". Tu v²ak nastáva moºný kon�ikt s demokratickými princípmi.

Vo svojej eseji Eichengreen rázne pripomína, ºe v demokracii by taký dôleºitý

krok ako výstup z menovej únie musel by´ predchádzaný rozsiahlou disku-

siou, dokonca aj prípadným referendom na danú tému. Za takýchto okolností

by ²tát stratil moºnos´ rýchlej konverzie. Pomocou v tomto kroku by mohla

by´ banková dovolenka, £ím by sa limitovala moºnos´ konvertovania vkladu

do hotovosti po£as prvých dní zavádzania novej meny. Tento krok ale môºe

ma´ aj negatívne dopady na ekonomiku, ako môºme vidie´ na príklade ar-

gentínskej menovej krízy zo za£iatku 21. storo£ia, kedy argentínska vláda pri

rie²ení svojich problémov vyhlásila bankové prázdniny aº dva krát, ale spätne

tento krok mnohí povaºujú za chybné opatrenie, ktoré len viedlo k preh¨beniu

krízy (viac [Schuler, 2002]).

�alej je tu problém, ako zavies´ novú menu do obehu bez toho, aby sa pre-

di²lo chaosu a aby sa postupne vyradila stará mena z obehu. Musíme si

uvedomi´, ºe prechod dnes nemôºme porovnáva´ s príkladmi z minulosti pre

výrazný technologický vývoj spolo£nosti za posledné desa´ro£ia. Pri rozpade

�eskoslovenskej federácie sa neza£ali hne¤ pouºíva´ nové bankovky, len sa zo

d¬a na de¬ staré okolkovali pod©a toho, v ktorej krajine sa nachádzali. Na-

¤alej ostali hodnotným platidlom, len uº boli rozoznávané za bu¤ slovenské

alebo £eské. Tým pádom sa mohli pouºíva´ aº do úplného zavedenia £eskej

a slovenskej koruny. Dnes je v²ak problémom vyuºívanie platidla v mnohých

zautomatizovaných strojoch. Po£íta£e by museli by´ preprogramované. Ban-

komaty by museli by´ zmenené. Platobné automaty by museli by´ upravené

tak, aby sa zabránilo uväzneniu motoristov v podzemných garáºach a pod...

Bankovky a mince by museli by´ rozmiestnené do celej krajiny. Nebola by

moºnos´ kupovania cestovných lístkov, iba ak v starej mene. Tu vidno, ºe

²tát by nedokázal zabráni´ tomu, aby ob£ania prestali pouºíva´ starú menu

a pre²li na novú. Obyvate´stvo by preferovalo pouºívanie starej meny, ktorá

by bola funk£nej²ia.
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4.1.2 Dôsledky pre Grécko

Aký poh©ad na znovuzavedenie drachmy môºu ma´ Gréci? Grécka ekonomika

je v sú£asnosti po piatich rokoch záporného rastu a s negatívnymi výhliad-

kami do budúcnosti povaºovaná za absolútne vy£erpanú. V dôsledku neustá-

leho zavádzania úsporných opatrení a moºnosti vyuºitia len vo v²eobecnosti

dlho trvajúcich �²kálnych opatrení sa neo£akáva ani zmena v dlhodobom ho-

rizonte, £o by v porovnaní s okolitým svetom znamenalo úplnú de²trukciu

ekonomiky. Z odseku prvej kapitoly o de�cite verejných �nancií vieme, ºe v

takejto situácií je dlh krajiny neudrºate©ný. Preto je z dlhodobého h©adiska

výstup z eurozóny pre Grécko najlep²ím rie²ením. V sú£asnosti je ekonomika

v hlbokej recesii, s negatívnymi výhliadkami do budúcnosti. Platy sú vysoké

a krajina je nesolventná. Ke¤ºe je £lenom eurozóny, nemá moºnos´ monetár-

nej politiky. Tým pádom nemôºe devalvova´ svoju menu na to, aby zvý²ila

svoju konkurencieschopnos´ na zahrani£nom trhu. Ak by v²ak Grécko za-

viedlo drachmu, môºe ju znehodnoti´, £ím výrazne zlacnejú grécke výrobky

a zvý²i sa po nich dopyt v zahrani£í. To by na²tartovalo produkciu v krajine

a zvý²ila by sa zamestnanos´, £o by viedlo k rastu HDP a následne vä£²ím

príjmom ²tátu z výberu daní, ktoré by mohli slúºi´ na �nancovanie dlhu.

Výstup grécka z eurozóny v sú£astnosti vyzerá ako jediné rie²enie na opä-

tovné na²tartovanie gréckej ekonomiky. Skúsme si v praxi predstavi´, ako by

asi vyzerala devalvácia drachmy z poh©adu beºného obyvate©a. Na za£iatku

by mala 1 drachma hodnotu jedného eura, ale jej hodnota by bola rýchlo

zníºená na 2 drachmy za ¿. Predstavme si teraz, ºe si grécky ob£an kúpil

dom, ktorý spláca z pôºi£ky v eurách v zahrani£nej banke. Pred zavedením

drachmy platil ¿600 za mesiac. Po zavedení drachmy je stále povinný plati´

¿600 mesa£ne, av²ak zrazu ho to stojí 1200 drachiem (¿600 x 2drachmy/¿1).

Tento nárast cien by bol samozrejme e²te citelnej²í, ak platy v Grécku ne-

budú upravené na základe devalvácie meny. Zoberme si Gréka, ktorý pred

krízou zrábal ¿2,000 mesa£ne. Teraz dostáva len 2000 drachiem za mesiac,

£o sa rovná len ¿1000, to znamená zníºenie jeho ºivotného príjmu o polo-

vicu. Samozrejme toto by bola pre beºného Gréka katastrofa, ktorá by bola

34



sprevádzaná chaosom a nepokojmi, kým by sa cenny a platy neupravili na

adekvátnu mieru.

4.1.3 In�ácia vnútorného dlhu

Najvä£²ím bremenom, ktoré mnohí ozna£ujú za prí£inu sú£astných gréc-

kych problémov je neustále narastajúci grécky dlh (181% HDP v roku 2012

[OECD]). Pozitívom vystúpenia Grécka z eurozóny by bolo opätovné získanie

moºnosti vyuºíva´ monetárnu politiku. To umoºní vysporiada´ sa s vnútor-

ným dlhom pomocou in�ácie. Aj ke¤ je to najmenej odporú£aný spôsob, z

histórie je zárove¬ nejpouºívanej²í. Vláda zatla£í na centrálnu banku, ktorá

za£ne novovytla£enými peniazmi spláca´ dlh, £ím sa zvý²i objem pe¬azí v

obehu a porastie in�ácia. In�ácia je v²ak "nevidite©nou" formou zdanenia,

ke¤ºe s nárastom objemu pe¬azí sa zniºuje hodnota úspor obyvate©stva. In-

�ácia zárove¬ umoºnuje vláde nezodpovedne pristúpi´ k valorizácií dôchod-

kov, poistenia a podobne. V kone£nom dôsledku tak vládny dlh nepriamo

zaplatia ©udia. Tu v²ak mnohí ekonómovia varujú, ºe takéto narábanie z in-

�áciu pre krajinu so slabou a nestabilnou ekonomikou, môºe by´ nebezpe£né

a zvý²ená in�ácia by mohla vies´ k hyperin�ácii. Samotné Grécko zaºilo jednu

z najvä£ích hyperin�ácií na svete po druhej svetovej vojne, ke¤ sa mesa£ná

in�ácia vy²plhala aº na úrove¬ 13,800% [Hanke, 2010]. Z tohto dôvodu sa

o£akáva, ºe grécka centrálna banka bude ve©mi opatrná oh©adom vyuºitia

in�ácie na zníºenie dlhu verejných �nancií. Výdavky spojené so zavádza-

ním novej meny a pretrvávajúca de�citná bilancia vlády ale budú vyºadova´

e²te vä£²ie úpory a ²krty ako tie sú£asne poºadované Troikou (Európska Ko-

misia, Medzinárodný Menový Fond a Európska Centrálna Banka). Ke¤ºe

¤al²ie ²krty by boli v sú£asnej situácií politicky nepriechodné, Grécko po

vystúpení z eurozóny ur£ite pristúpi k monetarizácií dlhu. V tom prípade,

ale in�a£ná ²pirála vytla£í mzdy nahor a Grécko môºe prís´ o konkuren£nú

výhodu získanú zavedením drachmy ak ²tát rýchlo nepristúpi k masívnym

²trukturálnym reformám.
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4.1.4 Vyhlásenie bankrotu vo£i zahrani£ným verite©om

Viac ako polovica gréckeho dlhu je vo£i zahrani£ným subjektom. Ak by

Grécko opustilo eurozónu a zaviedlo drachmu ako národnú menu, dlh ²tátu

vo£i domácim subjektom by bol prevedený do novej meny, no zahrani£ný

dlh by ostal v eurách. To by znamenalo, ºe kvôli devalvácii drachmy by za-

hrani£ný dlh narástol. Tento problém by mohlo Grécko vyrie²i´ vyhlásením

bankrotu a vypovedaním svojich záväzkov v eurách vo£i zahrani£ným veri-

te©om. Hodnota jeho dlhu by sa zmen²ila zhruba o polovicu. Týmto £inom

by sa ale mohlo Grécko dosta´ do medzinárodnej izolácie a na dlh²ie obdobie

by stratilo dôveru investorov, respektíve stratilo by moºnos´ poºi£iava´ si pe-

niaze na �nan£ných trhoch. V tejto situácii v²ak praticky je uº od mája 2010,

odkedy si poºi£iava na �nancovanie svojich dlhov z Eurovalu. Pre Grécko je

nepríjemnej²ím faktom, ºe odmietnutie spláca´ svoje dlhy vo£i zahrani£iu by

mohlo vies´ k vyhosteniu Grécka z EÚ, ke¤ºe ako môºme vidie´ z Obr.6,

najvä£²í podiel na tomto dlhu majú in²titúcie Nemecka a Francúzska, dvoch

najvä£²ích ekonomík Európy. V taktom prípade by mohlo zahrani£ie odpove-

Obr. 6: Krajiny najviac vystavené Gréckemu dlhu [BIS Quaterly Review]

da´ zmrazením bankových ú£tov v ich krajinách vlastnených Grékmi a tieº

zavedením cla na dovoz gréckych výrobkov, £o by výrazne zníºili získanú
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výhodu konkurencieschopnosti po devalvacii drachmy.

4.1.5 Dopady na eurozónu

Odchod Grécka z eurozóny by ovplyvnil v²etky ²táty eurozóny a v kone£nom

dôsledku i globálnu ekonomiku. Aj ke¤ ²táty eurozóny sú £ím ¤alej tým me-

nej ochotné prispieva´ na �nancovanie gréckeho dlhu, krach investi£nej banky

Lehman Brothers z 15. septembra roku 2008, ktorý od²tartoval prepuknutie

svetovej �nan£nej krízy je stále silno vrytý v pamäti ekonómov a politikov.

Lehman Brothers bol pripustený k bankrotu americkou centrálnou bankou s

cie©om nazna£i´ podobným in²titúciam, ºe ich vláda nemieni zachra¬ova´ za

kaºdú cenu pred krachom. Tento £in ich mal donúti´ k opatrnej²iemu pôso-

beniu na trhu a zavedeniu regula£ných opatrení, £ím by sa zmen²ilo riziko

ich moºného bankrotu. Tento plán sa nevydaril, ke¤ºe krach Lehman Brot-

hers od²tartoval nákazu a spôsobil ve©ké ²kody na �nan£ných trhoch. Obava

domino efektu podobného tomu z roku 2008 je prí£inou, pre£o sú ú£astníci

eurozóny zásadne proti gréckemu odchodu. Pozrime sa na dva najpravdepo-

dobnej²ie scenáre, ktoré by v prípade vystúpenia Grécka z eurozóny mohli

nasledova´. Euroskeptici tvrdia, ºe ak bude £o len jeden £lenský ²tát pre

pretrvávajúce dlhové problémy prinútený opusti´ eurozónu, je ve©ká pravde-

podobnos´, ºe sa investori z©aknú, ºe by podobný scenár mohli nasledova´

ostatné krajiny s ve©kým zad¨ºením ako sú Portugalsko, Írsko £i Taliansko.

Úroky dlhopisov týchto krajín by za£ali rás´ a ke¤ºe Euroval zdaleka nedispo-

nuje sumou na �nancovanie Talianska, tretej najvä£²ej európskej ekonomiky,

investori by stratili dôveru v schopnos´ Európy vyrie²i´ si svoje problémy.

Kríza by sa najprv presunula do periférnych krajín eurozóny, kde by sme

mohli pozorova´ takzvaný "bank run"(beh na banku) pre obavy ©udí pred

bankrótom bánk, ktoré majú ve©kú spoluú£as´ na gréckom dlhu. V Tabu©ke

1 môºme vidie´ potencionálne najviac ovlyvnené in²titúcie a krajiny ich re-

zidencie.

Tieto in²titúcie by museli by´ zachra¬ované vládami krajín v ktorých sídlia.

To by sa vykrylo pôºi£kami z Európskeho fondu �nan£nej stability (EFSF),
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£ím by sa ale ¤alej zvy²ovala zad¨ºenos´ týchto krajín. Na odlah£enie situácie

by Európska centrálna banka za£ala nakupova´ dlhopisy najrizikovej²ích kra-

jín ako to spravila pri kúpe talianskych a ²panielskych dlhopisov koncom roka

2011, ke¤ úrok z ich dlhopisov za£al nekontrolovate©ne rás´. To v²ak bude

vies´ k zvý²eniu in�ácie a ovplyvneniu nezávislosti ECB. Výrazným odpor-

com takejto politiky je najsilnej²ia ekonomika Európy, Nemecko. Zárove¬ by

sa poroblém nesolventnosti mohol roz²íri´ naprie£ bankovým sektorom, £o

by malo e²te negatívnej²i vplyv na globálnu ekonomiku ako bol pád Leh-

man Brothers. V takomto prípade by zrejme do²lo k vystúpenia Nemecka z

eurozóny, ktoré by uº nebolo ochotné spláca´ váhu dlhov ostatných krajín a

zárove¬ by sa takto pokúsilo ochráni´ svoje banky pred prípadným krachom.

To by ale viedlo k celkovému rozpadu eurozóny a zániku eura.

Druhý scenár toho, ako by odchod Grécka z eurozóny ovplyvnil ostatné kra-

jiny je zna£ne optimistickej²í. Vzh©adom k tomu, ºe dlhová kríza eurozóny

uº trvá nieko©ko rokov, eurozóna mala £as pripravi´ sa na prípadný výstup

jednej z £lenských krajín. Sám Jean-Claude Juncker, predseda Euroskupiny,

to hodnotil slovami:

Pracujeme na tom ako sa zabezpe£i´, ºe to nebude ne²´astie pre

©udí v Nemecku, Luxemburgsku, eurozóne. Sme absolútne pripra-

vení na danú situáciu. [economictimes.com]

V takomto prípade by mohli trhy zareagova´ pokojne kedºe o£akávajú pripra-

venos´ krajín eurozóny na danú situáciu a ak by sa následne ²tátom podarilo

uchráni´ svoje in²titúcie vlastniace grécky dlh pred krachom krátkodobým

de�citným �nancovaním, je tu moºnos´ upokojenia ekonomickej situácie a v

zmysle hlb²ej európskej integrácie potenciál pre zvý²ený hospodársky rast v

eurozóne.
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4.2 Financovanie dlhu z EFSF, EFSM a �²kálne opat-

renia

Ak by Grécko zotrvalo v eurozóne, neostáva mu iná moºnos´ ako na¤alej

zavádza´ úsporné opatrenia predpísané predstavite©mi Troiky, aby nepri²lo o

moºnos´ poºi£iavania si od ostatných krajín eurozóny �nancie za nízky úrok.

4.2.1 Euroval

Na presné opísanie udalostí sa musíme vráti´ na za£iatok mája 2010, kedy

obavy z toho, ºe by grécka dlhová kríza mohla by´ príli² nákladná a nákazlivá

viedli k vytvoreniu nových úverových zariadení EFSF (Európsky fond �nan£-

nej stability) a EFSM (Európskeho �nan£ného stabiliza£ného mechanizmu),

na Slovensku v²eobecne známych pod pojmom euroval. Euroval vznikol s ú£e-

lom udrºiava´ �nan£nú stabilitu v európskej monetárnej únií zabezpe£ením

do£asnej �nan£nej podpory £lenským krajinám v prípade potreby. Kaºdá

£lenská krajina eurozóny sa zaru£ila spolupodiela´ sa na �nancovaní euro-

valu. V Tabu©ke 2 môºme vidie´ celkovú sumu (v miliardách ¿) a percento

prislúchajúce kaºdej krajine.

Takto bol vytvorený európsky mechanizmus krytý £lenskými krajinami euro-

zóny s podporou MMF, £ím získal vysokú hodnovernos´. Z ekonomického

h©adiska sa vznik eurovalu v²eobecne povaºuje za získavanie £asu. Tento £as

dáva krajinám s �nan£nými problémami priestor na výrazné �²kálne reformy

v zmysle nápravy �nan£ného sektora a opätovného získania dôvery zo strany

investorov. Zárove¬, aj ke¤ tento fakt mnohí popierajú, tento £as slúºi zvy²ku

eurozóny na prípravu a zmiernenie dôsledkov prípadného vystúpenia niekto-

rej z postihnutých krajín z eurozóny. Z dlhodobého h©adiska je v²ak £isto �-

nancovanie Grécka z eurovalu neudrºatelné. Toto stanovisko silne hájil hlavný

ekonóm Citigroup vo svojom rozhovore pre VoxEU:

Po odsúhlasenej druhej pôºi£ke pre Grécko v hodnote 130 miliárd

eúr sú o�ciálne výhliadky zníºi´ grécky dlh za nasledujúcich 8 ro-

kov na 120 % HDP. Ak by sme sa aj dostali na 120% HDP, to stále
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nie je £íslo, ktoré by dokázala desa´ro£ím úspor, ²ktov a protes-

tov rozvrátená grécka ekonomika zvládnu´. Po predcházdajúcich

rokoch je zjavné, ºe sú£asný stav neprospieva krajine. Ekonomika

upadá do stále hlb²ej recesie, aj za pomoci doteraj²ích pôºi£iek

z eurovalu sa nepodarilo ani zastava´ nárast gréckeho dlhu, ne-

zamestnanos´ v krajina stúpa, £o znamená niº²í príjem z výberu

daní a zvý²ené náklady na sociálne dávky. Z ekonomického h©a-

diska je v takomto stave zlep²enie konkurencieschopnosti a tým

nárast produkcie v krajine nemyslite©né. Zárove¬ slabne politická

vô©a nasledova´ proeurópsku politiku. V ºiadnom prípade sa nedá

spravi´ z Grécka kolóna Bruselu, Frankfurtu aWashingtonu a bra´

ho ako poddané krá©ovstvo nasledujúcich 8 rokov. [Buiter, 2012]

Ak by malo Grécko pretrváva´ v takomto stave, sú tu obavy, ºe by to mohlo

vies´ k rozvráteniu ²tátu alebo aº k ob£ianskej vojne.

4.2.2 Re²trukturalizácia dlhu a zvý²enie ekonomickej konkuren-

cieschopnosti

Olivier Blanchard, hlavný ekonóm MMF, uvádza, ºe na to aby sa Grécko vrá-

tilo k zdraviu potrebuje dve veci: men²ie dlhové bremeno a zlep²enú ekono-

mickú konkurencieschopnos´. Aby sa krajina dokázala vysporiada´ s ve©kým

dlhom, potrebuje si udrºa´ vysoký kontinuálny rast produkcie. Je zrejmé, ºe

toto nebude moºné v blízkej budúcnosti v prípade Grécka. Preto bolo nutné

pristúpi´ k re²trukturalizácií dlhu. Re²trukturalizácia dlhu nastane po tom,

£o vä²£ina verite©ov pristúpi na odpísanie istého percenta dlhu. Z ekonomic-

kého h©adiska je re²trukturalizácia dlhu to isté ako vyhlásenie bankrotu. Po

dlhých vyjednávaniach viac ako 75 % drºite©ov gréckych dlhopisov pristúpilo

na re²trukturalizáciu gréckeho dlhu vo februári 2012. Tieto opatrenia boli

prijaté s pozitívnym ohlasom. Ako uvádza Blanchard:

Potrebné bolo vykonané. Teraz je £as pre Grécko zohra´ svoju

ro©u - s trvalým politickým odhodlaním zavies´ zloºité, ale po-
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trebné �²kálne, �nan£né a ²trukturálne reformy, ktoré boli odsú-

hlasené ako sú£as´ programu podporovaného gréckymi partnermi

v eurozóne a MMF. Je to ve©ká výzva, ale aj príleºitos´ poskyt-

nutá Grékom súkromnými i úradnými verite©mi. V prvom rade

musí Grécko skresa´ de�cit ²tátneho rozpo£tu. V opa£nom prí-

pade jednoducho zneguje progres, ktorý sa podarilo dosiahnu´ re-

²trukturalizáciou dlhu. Uº v sú£asnosti dosiahnutý pokles primár-

neho de�citu z 10 na 3 percentá je ohromujúci, ale musí by´ zní-

ºený e²te viac. Uº jednoducho neexistuje alternatíva. Viac výdav-

kov musí by´ zo²krtaných. Na strane výberu daní sa treba zamera´

na dôslednos´ a spravodlivos´, aby sa zabezpe£ilo, ºe bohatí ©udia

skuto£ne zaplatia svoju £as´. Sú£asne, £o je moºno e²te dôleºitej-

²ie, bude Grécko musie´ zníºi´ negatívny rozdiel medzi vývozom

a dovozom a to z dvoch dôvodov. Poprvé, ºiadna krajina nemôºe

fungova´ z negatívnou bilanciou vývozu a dovozu a poºi£iava´ si

od zvy²ku sveta donekone£na. Podruhé, ke¤ºe úsporné opatrenia

zníºia domácu spotrebu, jediná moºnos´ ako sa vráti´ k rastu je

spolahnú´ sa na zahrani£ný dopyt. A Grécko má v tejto oblasti

stále de�cit na úrovni 10 % HDP. Na zníºenie tohto de�citu sa

krajina musí sta´ konkurencieschopnej²ou, preda´ viac v zahrani£í

a kúpi´ menej zo zahrani£ia. V sú£asnosti sa rovná grécky export

len 14 percentám celkovej produkcie v krajine. Ale ako zvý²i´

konkurencieschopnos´? Existujú dve moºnosti: sta´ sa produktív-

nej²ím alebo zníºi´ platy. Prvý spôsob je prí´aºlivej²í, ale ´aºko

vykonate©ný. Ke¤ºe mnohé z odvetví v Grécku majú ve©kú ne-

efektívnos´ produkcie, potrebné reformy budú vyºadova´ zmeny

v reguláciach a správaní, z ktorých ani jedno nieje ©ahko dosia-

hnute©né. Progam, ktorý sa snaºí grécka vláda zavies´, sa snaºí

identi�kova´, kde a ako môºe by´ dosiahnutý progres. Zoznam je

dlhý, ale realizácia je ´aºká, výsledky neisté a vo vä£²ine prípadov

sa neukáºu hne¤. To znamená potrebu zníºenia miezd, aspo¬ do-
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kým sa neodrazí vy²²ia produktivita. To je najjednoduch²ie dosia-

hnute©né devalváciou meny. V krajine, ktorá je sú£as´ou menovej

únie táto moºnos´ nieje a preto to musí by´ dosiahnuté zníºením

nominálnych miezd a cien. V Grécku sa platy zvy²ovali rýchlej²ie

ako bol nárast produktivity po£as nieko©kých rokov. Jednotkové

náklady práce - £o je k©ú£ový ukazovate© konkurencieschopnosti

- vzrástol o viac ako 35 % medzi 2000-2010, v porovnaní s len

20-percentným rastom v eurozóne. Toto treba vráti´ naspä´. Naj-

lep²ia cesta napred by teda bola zníºením miezd a cien, £ím by

sa predi²lo bolestivému procesu adaptácie úsporných opatrení a

potrebných reforiem. Problémom je podpora tohto £inu naprie£

politickým spektrom v Grécku. [Blanchard, 2012]

Mnohí namietajú, ºe naopak zvý²enie miezd by bol adekvátny krok vpred.

Samozrejme z krátkodobého h©adiska by nárast miezd zvý²il dopyt a tým

pádom aj rast, lenºe tým sa stále nevyrie²il problém konkurencieschopnosti.

Narastajúci dovoz a klesajúci vývoz nepomôºu k obnove ekonomiky. V ko-

ne£nom dôsledku by zvý²enie platov nemalo poºadovaný efekt.
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Záver

Dlhová kríza eurozóny je v sú£asnosti najvä£²ím ekonomickým problémom,

ktorý moºe do zna£nej miery ovplyvni´ globálnu ekonomiku. V tejto práci

sme analyzovali prí£iny jej vzniku najmä v problémovej krajine Grécku. Na

za£iatok sme zade�novali potrebné £asti z teórie opierajúc sa o niektoré pub-

likácie a na²e poznatky z makroekonómie. Jednu kapitulu sme venovali európ-

skej menovej integrácií, ktorá je dôleºitá pre uvedomenie si politizácie tohto

ekonomického projektu. Vo zvy²ku práce sme sa hlb²ie zaoberali vývinom

gréckej ekonomiky aº do sú£asného krízového stavu. Ako uvádzame v práci,

asi najzásadnej²ím problémom bola nedostato£ná implementácia alebo abso-

lútne vynechanie niektorých dôleºitých ²trukturálnych reform, ako napríklad

reforma da¬ového systému. �al²í závaºný problém, ktorý znemoºnil rýchlu a

dôslednú reakciu na vypuknutú situáciu, bol nedostatok dôveryhodných dát

a neschopnos´ ich produkcie vä£²inou gréckych vládnych in²titúcií. Na záver

práce sme najmä na základe výskumných £lánkov významných svetových

in²titúcií a názorov uznávaných ekonónov predostreli a objektívne posúdili

moºné rie²enia pre grécke problémy. Dve najo£akávanej²ie rie²enia, ktoré sme

v práci najhlb²ie rozoberali, sú návrat Grécka k drachme a kontinuálna snaha

o úspory spojená so systematickou implementáciu potrebných reform a pod-

porou �nancovania z eurovalu. Poznamenávame, ºe cie©om tejto práce nebolo

nájs´ univerzálne najlep²ie rie²enie sú£astnej situácie, ale skôr ju exaktnou

analýzou získaných údajov popísa´ a skúma´ prí£iny jej vzniku.
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Tabu©ky

1 Eurosystem SMP EÚ 13% 49 miliárd ¿

2 European Union Loans EÚ 10% 38 miliárd ¿

3 Greek public sector funding Grécko 8% 30 miliárd ¿

4 RoW o�cial institutions 7% 25 miliárd ¿

5 The IMF IMF 5% 15 miliárd ¿

6 The National Bank of Greece Grécko 3% 13.7 miliardy ¿

7 European central banks EÚ 3% 13.1 miliardy ¿

8 Piraeus Bank Grécko 3% 9.4 miliardy ¿

9 Eurobank EFG Grécko 2% 9 miliárd ¿

10 FMS (bailed out banks Depfa and HRE) Nemecko 2% 6.3 miliardy ¿

11 Bank of Greece legacy loans Grécko 2% 6 miliárd ¿

12 BNP Paribas Francúzsko 1% 5 miliárd ¿

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 Francúzsko 1% 2.9 miliardy ¿

20 Mar�n Grécko 1% 2.3 miliardy ¿

Tabu©ka 1: Vlastníci gréckeho dlhu (Barclays)
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Rakúsko 21639 2.78 %

Belgicko 27032 3.47 %

Cyprus 1526 0.20 %

Estónsko 1995 0.26 %

Fínsko 13974 1.79 %

Francúzsko 158488 20.31 %

Nemecko 211046 27.06 %

Grécko 21898 2.81 %

Írsko 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 %

�panielsko 92544 11.87 %

Tabu©ka 2: Podiel krajín na eurovale (EFSF)

48


