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Abstrakt

KUBALOVA, Lucia: Dlhovd kriza v Eurozéne — systémové priciny [Bakalarska praca],
Univerzita Komenského v Bratislave, Fakulta matematiky, fyziky a informatiky,
Katedra aplikovanej matematiky a statistiky, veduci prace: doc. RNDr. Jan Bod’a, CSc.,
Bratislava, 2012, 37s..

Hlavnym nametom tejto bakalarskej prace je aktualna dlhova kriza, ktora prepukla
V eurozone a jej systémové pri¢iny. V prvej kapitole sa oboznamime s Eurdpskou
menovou uniou (eurozénou). Zaujima nds za akym ucelom vznikla, aké si podmienky
vstupu a vyhody, ktoré prinasa jej ¢lenstvo. Ukazeme si, aku tlohu zohrava v spolo¢nej
menovej Unii Eurdpska centrdlna banka. Oboznamime sa s jej cielmi a Taylorovim
pravidlom. V druhej kapitole sa najprv venujeme subjektom, ktoré zapri€inili dlhova
krizu v eurozone. BliZSie sa pozrieme na ratingové agentlry a problémy spojené s ich
hodnotenim. Prejdeme ku systémovym nedostatkom FEurdpskej menovej unie.
Priblizime si problém stratenej konkurencieschopnosti, krizy likvidity a solventnosti.
Porovndme medzi sebou dve krajiny, ktoré sa odliSuju tym, Ze jedna je clenom
spolo¢nej menovej unie a druhd nie je. V zavereCnej tretej kapitole si ukazeme silu

sebanapliiujicich ocakavani.

KPacéové slova: eurozona, dlhovd kriza, Eurdpska centrdlna banka, solventnost,

konkurencieschopnost’.



Abstract

KUBALOVA, Lucia: The debt crisis in the Eurozone — systemic causes
[BachelorThesis], Comenius University in Bratislava, Faculty of Mathematics, Physics
and Informatics, Department of Applied Mathematics and Statistics; Supervisor doc.
RNDr. Jan Bod’a, CSc., Bratislava, 2012, 37p.

The main topic of this bachelor thesis is the debt crisis in the euro area and its systemic
causes. In the first chapter we introduce the European monetary union (euro area). We
are interested in purpose of its formation, the conditions of entry and benefits arising
from membership in the euro area. We show the role of the European central bank in the
common monetary union and get familiar with its goals and the Taylor’s rule. In the
second chapter we focus on the subjects that have played a role in development of the
debt crisis. We describe closer the problem of rating agencies and problem with the
destabilizing movements in the financial markets. Then, we proceed to the systemic
flaws in the functioning of European monetary union. We mainly target the problem of
lost competitiveness, crisis of liquidity and solvency. We compare two countries, the
first one is the member of monetary union and the other one is not. In the final third

chapter we discuss the force of the self-fulfilling expectations.

Key words: euro area, debt crisis, European central bank, solvency, competitiveness
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Zoznam skratiek a znaciek

EMU Europska menova tnia
ECB Europska centralna banka
HDP Hruby domaéci produkt
FED Federal Reserve System
ULC Jednotkové néklady prace

RULC Relativne jednotkové naklady prace




Uvod

Stcasny stav Eurdpskej menovej unie (eurozony) nie je ani zd’aleka taky, aky bol
v roku 1999, ked’ bola spolocnd menova tnia zalozena. Dévodom je aktudlna dlhova
kriza, ktora naplno prepukla v ¢lenskych krajinach eurozony. Hlavnou myslienkou tejto
bakalarskej prace je poukazat’, ze na pricine sucasnej situacie nie je len Grécko, ako
uvadzaji mnohi autori. Zapletené si do nej aj ratingové agentiry s finanénymi trhmi,
Europska centralna banka 1 vlady jednotlivych ¢lenskych krajin. Za hlavnou pricinou st

ale systémové nedostatky v Europskej menovej tnii.

Vstup do spolo¢nej menovej Unie priniesol vela vyhod. Zavedenie spolo¢nej meny
odstranilo riziko spojené s vymennymi kurzami, ktorych vyvoj je nepredvidatelny.
Dopomohlo to k rastu medzinarodného obchodu a toku kapitalu v ramci eurozony. Za
vel'ky tuspech sa tiez poklada vznik Eurdpskej centralnej banky, ktord ma na starosti
monetarnu politiku v eurozoéne. Po prepuknuti dlhovej krizy v ¢lenskych Statoch sa ale

zacali odkryvat’ nedostatky spolo¢nej menovej tnie.

Ukézalo sa, Ze spolocnd mena nie je v istych oblastiach az taka vyhodna. Po vstupe do
Europskej menovej unie sa krajiny vzdali svojej meny a tym i kontroly nad fiou. Ked’
mali krajiny problémy s konkurencieschopnost'ou, devalvaciou svojej meny dokazali
tento problém vykompenzovat. V spoloénej menovej tinii sa to uz urobit’ ned4. Clenské
Staty tiez stratili kontrolu nad objemom a tokom likvidity v danej krajine.

Velka rolu s problémami s likviditou zohravaja investori. Ked’ raz za¢nt predpokladat’,
ze krajina je nesolventna, tak predajt svoje dlhopisy danej krajiny a investuji dané eura
v inej ¢lenskej krajine eurozony. Tymto sa objem likvidity v krajine znizi. Nakoniec to
moéze skiznut' ku krize likvidity, ktora sa moZe neskor prehibit’ do krizy solventnosti.
A tak sa mdézu naplnit’ oCakavania investorov. Krajina sa stane nesolventnou, lebo

investori predpokladaju, Ze nesolventna je.

Najaktualnej§im problémom v eurozone, ktory je tiez dovodom dlhovej krizy, je strata
konkurencieschopnosti periférnych krajin. Tento problém vznikol zo zlého nastavenia
monetarnej politiky pre dané krajiny, ¢o spdsobilo prehrievanie sa ekonomiky v tychto
Statoch. Ziskanie spat’ stratenej konkurencieschopnosti méze byt ale vel'mi bolestivy

proces.




1 Europska menova unia

Jednym z cielov spolocného rozsirujuceho sa trhu bolo i odstranenie obmedzeni pre
pohyb kapitalu. Neskor sa vSak zacala klast’ otdzka, ¢i mozno dany ciel’ dosiahnut’, ked’
budu ¢lenské Staty spolocného trhu i nad’alej uplatiiovat’ svoju odlisni menovu politiku.
Finan¢né transakcie, ktoré prebiehaju medzi tymito Statmi musia uskuto¢nit’ kurzova
vymenu. Ako vieme, vymenné kurzy su nestabilné¢ a dopredu sa nedaji predvidat’.
Clenské $taty si stanovuja svoju vlastni menova politiku, a tak sa vykyvy vymennych
kurzov odzrkadl'uji od ich vnutornych procesov. Pre podnikatel'ov je v takomto pripade
pohyb kapitalu, ale aj tovarov ¢i sluzieb vel'mi rizikovy. Po poznani tejto nestability
zacali Clenské Staty Europskej Ginie postupne zvazovat’ menovu integraciu a k tomu sa

pridruzujiicu myslienku menovej tnie.

Europska menova tUnia, tzv. eurozdna, je izemie tvorené Clenskymi Statmi Eurdpskej
unie, ktoré prijali spolo¢ni menu euro. Eurozéna vznikla s oficialnym zavedenim eura,
stibezne S narodnymi menami, V januari 1999. Europske bankovky a mince nahradili
vSetky narodné meny v prvych dvanastich ¢lenskych krajinach Eurdpskej tnie v marci
2002 a euro sa stalo ich jedinym zdkonnym a oficialnym platidlom. Neskor sa pridali k
eurozone aj d’alSie Staty. V suCasnosti tvori eurozonu sedemnast’ Statov. Su to Rakusko,
Belgicko, Cyprus, Estonsko, Finsko, Francuzsko, Nemecko, Grécko, frsko, Taliansko,

Luxembursko, Malta, Holandsko, Portugalsko, Slovensko, Slovinsko a Spanielsko.

1.1 Podmienky vstupu do Europskej menovej uinie

Vymena narodnej meny za novu menu euro je velkd zmena, ktord si vyzaduje vela
priprav. Nie je také jednoduché vymenit menu a eSte k tomu sucasne vo viacerych
krajindch naraz. Tieto krajiny st predsa odliSné vo viacerych smeroch. Pred prijatim
eura musia ¢lenské Staty splnit’ urcité kritéria. Tieto maju za ulohu zabezpecit', aby dana
krajina bola pripravena na prijatie spolo¢nej meny, ktord je odolna voci inflacii
anemala problémy so zapojenim sa do spolo¢nej menovej Unie. SU nevyhnutné z
dovodu fungovania menovej unie a stability ekonomiky. Tieto kritéria sa nazyvajl

Maastrichtské konvergencné kritéria a uvadzaji sa nasledovne:

1. Cenova stabilita: rocna uroven miery inflacie nesmie presiahnut’ priemernt

mieru inflacie oviac ako 1,5 percenta troch ¢lenskych Statov, ktoré maju

evve




2. Verejné financie: ro¢ny deficit vladneho rozpoctu musi zostat' pod uroviiou 3
percent hrubého domaceho produktu (HDP) acelkovy verejny dlh nesmie
presiahnut’ 60 percent HDP alebo moze, ale len pod podmienkou, Ze ma

klesajacu tendenciu.

3. Stabilita dlhodobych urokovych sadzieb: rocné dlhodobé trokové miery
nesmu presiahnut’ priemerné Grokové miery troch ¢lenskych Statov s najnizSou

mierou inflacie o viac ako 2 percenta.

4. Stabilita vymenného kurzu: narodna mena nemoéze byt pocas 2 rokov pred
vstupom do menovej Unie devalvovand v rdmci mechanizmu vymennych kurzov

Eurépskeho menového systému.

1.2 Uspechy Eurépskej menovej tinie

V minulosti bol vznik va¢§iny menovych unii podnecovany ako dosledok vojenskych
tazeni alebo v ramci politickych zjednoteni. Toto vSak nebol pripad v Europe v roku
1990, kedy sa dal do pohybu proces menovej integracie. Prvym z dolezitych
historickych tspechov je samotny fakt, Ze europskym krajindm sa podarilo dospiet’ do
menovej Unie mierovym procesom. Menova unia sa zafala zna¢ne vyvijat, ¢o viedlo
k zriadeniu Eurdpskej centralnej banky (ECB), ktora ma za ulohu spravovat’ spolo¢nu

menu: euro.

Zavedenie jednej spoloCnej meny v eurozone zjednotilo finanéné trhy ¢lenskych Statov.
Euro je vzhladom na doveryhodnost’ eurdpskeho finanéného trhu stabilnejSie
a odolnejsie voci Spekuldciam oproti byvalym narodnym menam jednotlivych ¢lenskych

Statov.

Vyhodou zavedenia eura je odstranenie transakénych ndkladov. St to néklady spojené
s obchodovanim medzi dvomi réznymi krajinami, ktoré maji vlastné meny. Europska
komisia odhadla, Ze odstranenie tychto transakénych nakladov predstavuje priblizne pol
percenta hrubého doméceho produktu. Zavedenie eura okrem toho odstranilo kurzové
riziko, ktoré sa mohlo vyskytnat' pri dlhodobych zmluvach v ramci ¢lenskych Statov

eurozony.
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Dalou z vyhod je i to, Ze sa vylugilo riziko, ktoré bolo spojené s vymennym kurzom.
Podnikatelia sa uz nemusia bat’ nasledkov, ktoré plynuli z nestabilnych vymennych
kurzov. Investori a podnikatelia uz nie st taky opatrni, investuju a poskytuju tovary
a sluzby v inych krajinach eurozony. Toto vSetko dopomohlo k vzrastu medzinarodného
obchodu apohybu kapitalu v ramci eurozony. Ukazalo sa, Ze vznik eurozony so
zavedenim eura zvysSilo obchod vo vnutri Unie priblizne o 20 percent, ¢o je vyznamny

rast.

K tspechom eurozony tiez prispela inStitucionalna organizécia. Tym, ze vznikla ECB,
ktord ma na starosti monetarnu politiku EMU a je institaciou, ktora je apoliticka. ECB
dostala poverenie udrzat’ cenovu stabilitu a pomerne rychlo sa uchopila tlohy bojovnika
proti inflacii, ¢im si ziskala doveryhodnost’. ECB bola vel'mi UspeSna v udrzani nizkej
inflacie. Od roku 1999 az po rok 2010 sa priemerna miera inflacie pohybovala okolo 2,2
percenta. Tato hodnota miery inflacie presiahla len o dve desatiny percentualneho bodu
hodnotu dvoch percent, ktorti si ECB stanovila za svoj ciel. Tato miera inflacie je vSak
ovela nizSia, ako bola v case od povojnového obdobia az po vznik eurozony
Vv ¢lenskych Statoch. Vysledkom tohto procesu vyvoja je, Ze eurozona sa stala centrom

pre cenovu stabilitu.

Vznik eurozény a zavedenie eura boli bezpochyby pokladané za velky uspech, az
pokym nepriSla dlhova kriza Za tymito zdanlivymi uspechmi st hlboké Strukturalne
nedostatky, ktoré sa zacali prejavovat’ v pInej sile az po prepuknuti danej krizy. Mnoho
pozorovatel'ov zacalo prehodnocovat’ svoje postoje k Eurdpskej menovej Unii, ktora sa

doposial javila ako vel'mi prosperujica.

1.3 Eurodpska centralna banka

Za menovu politiku v eurozoéne je zodpovedna Eurdpska centralna banka, ktora sidli vo
Frankfurte nad Mohanom. Bola zalozena v roku 1998 a svoju ¢innost’ zahajila v roku
1999, ked’ prvych jedenast' krajin prijalo spolotni menu euro. ECB je jedna

Z najdolezitejSich centralnych bank na svete.
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1.3.1 Ciele ECB

Hlavnym cielom ECB je udrzanie cenovej stability v eurozone, o suvisi s udrzanim
nizkej inflacie. ECB sleduje urok, ktorym ovplyviiuje mieru inflacie. Snazi sa, aby sa

ro¢nd inflacia pohybovala okolo 2 percent.

Ak nastane v ekonomike dopytovy Sok, ¢o indikuje doCasny narast dopytu, stane sa
nasledujtice. Narast dopytu ndm zvysi produkciu, ale vicSie mnozstvo produkcie uz
nevyprodukuje rovnaky pocet zamestnancov. Nastdva pokles nezamestnanosti, pretoze
zamestnavatelia pre vysSiu produkciu potrebuji viac pracovnej sily. Ale s nizSou
nezamestnanost’ si moézu zamestnanci vyjednat’ i vysSiu valorizéciu platov, lebo vedia,
ze na trhu préce je malo l'udi, nizka konkurencia, su menej nahraditel'ni. Ale vysSie
mzdy sa za¢nu odzrkadl'ovat’ na cenach vyrobkov, ktoré producenti zvysia, lebo za¢nti
mat’ vysSie ndklady, ¢im im poklesnu zisky. Rast cien sa ale nepaci ECB, ktorej ciel'om
je udrzanie cenovej hladiny na danej trovni. Ked’ze ma v rukach nominalny trok, zvysi

ho a potom pomaly uvol'fiuje, aby zniZzila inflaciu na cielend.

1.3.2 Taylorovo pravidlo ECB

V podkapitole 1.3.1 sme uviedli, Ze ak celkova produkcia - HDP prevysi rovnovaznu,
tak ECB musi zasiahnut’ aby udrzala ciel'ovu inflaciu. Taktiez moze mat’ ECB problémy
s deflaciou, ak produkcia na dlhsiu dobu klesne pod rovnovahu. ECB si dava pozor, aby
nebola odchylka od rovnovaznej produkcie a hlavne aby udrzala inflaciu na trovni 2

percent.

Podrl'a Taylorovho pravidla mé kratkodoba nominalna trokova sadzba ECB reagovat’ na
odchylku hrubého domaceho produktu od potencidlneho HDP atiez na odchylku

inflacie od inflacného ciel'a ECB. Taylorovo pravidlo je formulované nasledovne:
i=r+MH+aly—y)+b(l-1I) (1.1)

kde i je nominalna urokova sadzba, r je rovnovazna realna Urokova sadzba, I je
inflacia, IT'je inflatny ciel ECB, y je HDP, y¢ je potencidlny HDP, a, b su kladné
konstanty, ktoré vyjadruja dolezitost’ danych odchylok pre ECB.
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Taylorovo pravidlo nam teda hovori, ako sa ma ECB, ktora hybe nominalnym urokom i,
zachovat' pri napliani inflaéného ciela a stabilizicie ekonomickej aktivity na Grovni
potencialneho vystupu. Ked’ze za normalnych okolnosti je rast HDP spojeny s inflaciou

a pokles s deflaciou, dana rovnica je definovana korektne.

Ak napriklad inflacia prekro¢i pozadovany ciel, ECB by mala reagovat’ tak, ze zvysi
urokové sadzby. Taktiez, ak ekonomicka aktivita prekro¢i potencidlny vystup

ekonomiky, ECB by mala sadzby zvysit.

Problém vsak nastane, ked” aplikujeme dané Taylorovo pravidlo v Europskej menovej
unii. ECB sleduje vyvoj inflacie a rast ekonomiky v eurozone ako celku a nie osobitne
pre dané krajiny. AvSak ekonomicky vyvoj v danych krajindch moze byt rozdielny.
V tom pripade nemo6ze ECB nastavit menovu politiku optimélne, lebo pre niektoré

¢lenské krajiny bude urok nizky a pre iné prili§ vysoky.

Na obr.1.1 mézeme vidiet presne problém, ktory nastane v periféridch eurozony
(Grécko, Spanielsko, Portugalsko, irsko) po aplikovani Taylorovho pravidla pre

eurozonu ako celok.

O

10 A
Periferne krajiny

N Jadro ewrozony

-----n..___,,...-—...l.||I
~

Ciel'ova ﬁadzba‘ -

_6 T T T T T T T T T T
2001 2003 2005 2007 2009 2011

Obr. 1.1Porovnanie aplikacie Taylorovho pravidla samostatne pre jadro

a perifériu eurozony s ciePovou sadzbou stanovenou ECB
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Fernanda Nechio z FEDu v San Franciscu aplikovala Taylorove pravidlo za uc¢elom
stanovenia optimélnej sadzby osobitne pre perifériu (Grécko, Spanielsko, Portugalsko,
frsko) ipre jadro (Nemecko, Franclizsko) eurozony. Dané optimalne sadzby potom

porovnala so skutocnou sadzbou, ktora stanovila ECB.

Zobr. 1.1 je zrejmé, Ze skutocna sadzba stanovena ECB po vzniku spolo¢nej meny
priblizne kopirovala optimalnu sadzbu pre jadro eurozény. Vidime, Ze pre periférne
$taty bola takato politika prili§ volna az do roku 2009. Urok bol niZ$i, ako by mal byt
optimdlny, ziskany podl'a Taylorovho pravidla. Pri nizSom Uroku vzrastaji investicie,
produkcia ekonomiky v danej krajine rastie. V danych Statoch doslo k prehrievaniu

ekonomiky, ¢o tiez je spojené s rastom cien a miezd.

Na obr. 1.1 si mozeme dalej vS§imnut, ako sa situacia okolo roku 2009 zavratne
zmenila. Sii¢asna sadzba pre periférne Staty je prili§ vysokd. Keby neboli tieto krajiny
Vv spolo¢nej menovej unii, mohli by devalvovat’ svoju menu a uvolnit’ menovu politiku.
Toto je vSak nemozné v eurozéne. Kedze ECB nedovoli vysSiu inflaciu v jadre
eurozony, doplati na to periféria. AvSak pokles cien a miezd atym ziskana stratena
konkurencieschopnost, je velmi bolestivy proces, ktory indikuje vzrastajicu

nezamestnanost’ a udrziavanie ekonomiky pod potencidlnym vystupom.
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2 Dlhova Kkriza v eurozone

Zaciatkom roku 2010 sa zacalo hovorit’ o hrozbe dlhovej krizy v eurozone. Vo vyvoji
tejto krizy maja prsty hlavne traja hraci: Grécko, financné trhy spolu s ratingovymi
agentirami a organy eurozony. Avsak hlavnou pri¢inou rozvijajticej sa dlhovej krizy st

systémové nedostatky Eurdpskej menovej Unie.

2.1 Grécko

Koncom roka 2009 sa ukézalo, akd je hola pravda ohl'adom stavu gréckej ekonomiky.
Grécka vlada dlhé roky vykazovala niZsi deficit ako mala v skuto¢nosti. Nasledujuce
mesiace bola krajina na pokraji bankrotu. Dlhova kriza, ktord zachvatila Grécko sa

zacala 8irit’ i do ostatnych krajin Eurozony.

V oktobri 2010 grécki socialisti prebrali moc v Grécku. Vlada na cele Jorgosa
Papandreuoa prevzala krajinu v Gplne inom stave ako bol poévodny predpoklad.
Korupcie a podvody, ktoré sa v krajine diali len pomahali priblizit’ sa ku krize. Grécka
vldda zacCala zapasit’ s velkou nedoverou. Ludia nemaji dovod verit moci, ktord
podvadza a rozkrada. Realizovat’ rieSenie ako sa dostat’ z krizy, je touto nedoverou este
zlozitejSie. Akékol'vek vyhlasenie gréckej vlady o Skrtoch a zniZovani deficitu viedlo ku
generdlnym Strajkom, ktoré zacali organizovat’ silné grécke odbory. Ratingové agentlry

znizili rating Grécku a trhy zacali byt’ nepokojné.

2.2 Financ¢né trhy a ratingové agentiry

V roku 2009 boli trhy s dlhopismi zachvatené rekordne nizkou uroviiou dlhodobych
urokovych mier iked vlddy vtomto cCase pridavali nevidané mnozstvo novych
dlhopisov na trh. V nasledujucich tyzdioch sa vsak tato situacia dramaticky otocila a trh

s dlhopismi sa zacal v mnohych krajinach rutit’.

Aktualne udalosti su aj dokazom toho, aktl vel’k(l moc majl ratingové agentiry z USA.
St to agentury, ktoré vydavaju stanoviska, tykajuce sa schopnosti krajiny splacat’ aver.
To znamena, Ze posudzuji, s akou pravdepodobnostou nebude krajina schopna plnit
svoje finan¢né zavizky. Ratingové agentiry hodnotia dané krajiny ratingmi. Tie sa

obyc¢ajne pohybuji od A, ¢o je povazované za najlepSie, az po D, €o je najhorSie
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ohodnotenie. Ratingové agentiry vSak pouzivaju i jemnejSie delenie. Krajiny sa snazia

mat’ ¢o najlepsi rating, pretoze pri znizeni ratingu sa ich situécia na trhu vyrazne zhorsi.

Biznis ohl'adom poskytovania ratingu je ve'mi koncentrovany. Dominantné st v iom
dve americké spoloCnosti ato Standard & Poor’s aMoody’s. Podstatou tychto
spoloc¢nosti je hodnotenie sukromnych a verejnych dlznikov. Sukromné spoloc¢nosti,
ktoré emitujii dlhopisy, si platia za svoj rating. Dobry rating im potom umoziuje
poziciavat’ si financie za nizky urok. Nie je potom ziadnym prekvapenim, Ze v obdobi
pred krizou ratingovy biznis prekvital a sukromné spolo¢nosti sa mohli tesit’ z nizkych
urokov. Tento systém hodnotenia v rokoch finan¢nej euférie vSak viedol ku vzniku

dlhovych bublin.

V pripade verejnych dlznikov za dany rating platia veritelia. Hlavnym veritelom st
Vv tomto pripade finan¢né institicie, ako st sukromné banky, hedzové fondy a iné.

Ratingy danej krajiny jasne odzrkadl'uji ich obchodné zaujmy.

,»Z hospodarskeho a politického hl'adiska sa vysoko hodnotia tie S§taty, ktorych vlady
uplatiiujii neoliberalne politiky v prospech korporécii, obzvlast’ finan¢nych. V obdobi
pred krizou tak dostali mimoriadne dobry rating Staty presadzujice finanéni

deregulaciu. Ziarivym prikladom je napriklad frsko.* [2]

Dobry rating umoznuje krajindm zadlZovat’ sa pri nizkych trokovych sadzbach. Toto
viedlo v case euforie k hospodarskemu rastu, ktory bol zalozeny na dlhu. Deficit
obchodnej bilancie a bezného uétu v §tatoch Spanielska, Grécka a Portugalska presiahli
kritickt hodnotu, ¢o vSak ratingovym agenturam zjavne neprekdzalo, az pokym neprisla

kriza.

Po jej prepuknuti, agentury zacali zrazu zhorSovat’ ratingy. Nebolo tazké pozorovat
politickii zaujatost’ ratingovych agentur. I1ked” vroku 2010 frsko utrpelo krach
bankového sektora a zazilo najprudsi narast verejného dlhu spomedzi ¢lenskych Statov
eurozony | Eurdpskej unie, ratingové agentury spolu s finanénymi institiciami sa ako
prvé obuli do Grécka a neskor priSlo na rad i Portugalsko. Klesajuci rating ma ale vel'mi

zavazné nasledky. Krajinam, ktorych rating je nizky sa stazuje a zdrazuje zadlZovanie.
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Je prekvapujuce, ze hodnotenia tychto ratingovych agentur su také doveryhodné. Ked’ je
obdobie euforie, investori, ktori su povzbudzovani ratingovymi agentirami vd’aka
nizkym ratingom, nevidia rizika, do ktorych sa pustaju. A naopak, po dostaveni sa
recesie pohlti investorov strach a vidia rizika vSade, pretoze ratingy sa zvysia. Ich
hodnotenia v ¢ase depresie zhorSuji pohyby na finan¢nych trhoch. To znamena, ze
ratingové agentry systematicky zavadzaju, ked’ hovoria, ze sa nie je ¢oho bat’ v case
euforie a zvelicuju problémy v Case recesie. Napriek tomu je pozoruhodné, ze funguju
amaju doveru trhu. Vysledkom toho je to, Ze urokové sadzby, za ktoré si vlada
pozifiava vzrastaju po prepuknuti krizy. Ratingové agentiry, ktoré boli v minulosti

dokonale optimistické, sa po prepuknuti krizy stali prehnane pesimistické.

2.3 Organy Eurdpskej menovej inie

Vd’aka nejasnému postaveniu a vadhaniu vlad eurozony a Europskej centralnej banky sa
kriza mohla posunut’ a prehibit’ v celej eurozone. VIady nedokézali dat’ jasne najavo, Ze
su pripravené podporovat’ bankrotujuce Grécko. Hlavnou pri¢inou su rdozne postoje

a spory medzi vladami ¢lenskych krajin tykajuce sa reakcie na grécku krizu.

ECB, ktora moZze poskytnut’ likviditu, tieZ vytvara nejasnosti ohl'adom jej poskytnuti
krajindm, ktoré st postihnuté krizou. Nie je ochotna priamo tUverovat’ vlady eurozony.
Postoj ECB sa da prirovnat’ k postoju velkej a silnej armady, ktora vopred ohlasi, ze
bitky nema rada a ¢o najviac obmedzi strel'bu, ktora bude iba docasna a skon¢i ako to
len bude mozné, namiesto toho, aby ohlasila, Ze nasadi plnt silu. [7]

Jediné, co ECB zaujima je zachovanie cenovej hladiny. ECB tak ostdva verna svojej

fixacii na inflaciu, ktora mé uroven 2 percenta.

ECB tiez nie je schopna sa odputat’ od ratingovych agentar a ich hodnoteni, pritom ma
rovnako dobrych analytikov. V sGcasnosti je situdcia taka, Ze ak sa chci banky
refinancovatt z ECB, musia vlozit cenné papiere s urCitym ratingom. Bolo by
vhodnejsie, keby tieto ratingy urCovala ECB sama a nie ratingové agentury. Tymto by

sa znizila ich moc.

2.4 Systémové nedostatky Europskej menovej tnie

Milton Friedmen, americky ekoném a nositel’ Nobelovej ceny predpovedal, ze eurozona

sa rozpadne behom 5 az 15 rokov. AKo pri¢inu rozpadu uvadza rozdiel v reakciach
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krajin na externé ekonomické problémy. Eurozona sa zatial’ nerozpada aj ked’ sa uz
0 tom prehodilo par slov, ale problémov vo vnttri eurozony je stale viac. Ukazuje sa, Ze
eurozona nie je takd homogénna ako ju politici cheeli mat’, ked’ zavadzali euro. Medzi
jednotlivymi ¢&lenskymi krajinami su vyrazné rozdiely. Napriklad v Spanielsku je

nezamestnanost’ dvakrat vacsia ako v Nemecku.

2.4.1 Nesitlad v ¢lenskych krajinach eurozony

Na obr.2.1 mézeme vidiet, ako sa vyvijali Grokové miery 10-roénych S$tatnych
dlhopisov vo vybranych krajindch eurozony v Case, ked mali krajiny vstupit do
spolo¢nej menovej tnie az do roku, kedy prepukla dlhova kriza v plnom rozsahu.
Zobr.2.1 moézeme vycitat, ze pred vstupom do eurozony bol rozdiel v danych
urokovych mierach zna¢ny. Pre porovnanie, v roku 1997, dva roky pred vstupom do
spolo¢nej menovej unie, bol rozdiel medzi Nemeckom a Gréckom 7 percentudlnych
bodov (13% verzus 6%). To znaci, Ze v tychto krajinach bol vyrazny rozdiel v tom, ako

investori vnimaju schopnost’ daného §tatu platit’ svoje zavézky.

Urokové miery 10-roénych $tatnych dhhopisov
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Obr. 2.1 Urokové sadzby 10- roénych $tatnych dlhopisov

Dalej si mozeme vS§imnut, ze nasledujucich, skoro desat’ rokov od zavedenia spolo¢ne;j

meny, sa dané arokové miery ustalili (prevazne sa pohybovali okolo 4 percent)a vyvijali
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sa Vv danych siedmich krajindch pomerne rovnako. To znamend, Ze riziko nesplatenia

Statnych dlhopisov v tychto krajinéch je totozny.

Avsak po prepuknuti dlhovej krizy sa zacala znova prejavovat’ rozdielnost danych
krajin. Na rozdiel od jadra Nemecka a Francuzska, lidrov eurozony, kde urokové miery
na 10-ro¢né §tatne dlhopisy klesali, v §tatoch periférie, ako Grécko, Irsko, Portugalsko
a Spanielsko zagali tieto Groky vyrazne rast. Napriklad v roku 2011 bol rozdiel medzi
Gréckom a Nemeckom takmer 13 percentualnych bodov (15,9% proti 3%)i ked’ boli
tieto Staty nad’alej ¢lenmi jednej menovej unie. Ale ako je mozné, Ze tieto Krajiny
vydrzali mat’ rovnaké urokové miery skoro desat’ rokov? Dovodom su iste uz vyssie
spominané ratingové agentiry. Dané desatrocie bolo obdobim expanzie. Pocas tohto
obdobia prevlada dovera a optimizmus. Produkcia rastie, nezamestnanost’ klesa, rastu
i mzdy z ¢oho pomaly rastie aj cenova hladina. Ekonomika sa rozvija. Ratingové
agentiry nemaju dovod ohodnocovat’ krajiny v obdobi euférie. Neuvedomuju si vsak,
ze po prehriati ekonomiky nastdva recesia. A V Case recesie uz nemaju problémy
ohodnotit’ dant krajiny a znizovat’ im rating. Dovodom rozdielov v urokovych mierach
na 10-rocné Statne dlhopisy moze byt prave to, Ze tieto Clenské krajiny st velmi
rozdielne a dané rozdiely sa eSte viac prehlbuju v Case, ked’ su krajiny zasiahnuté

dlhovou krizou.

2.4.2 Asymetrické Soky

Vstup do menovej unie je spojeny so stratou autonémie v oblasti menovej a kurzovej
politiky. V Eurdpskej menovej Unii je menova politika centralizovand ato modze
sposobit’ asymetrické Soky. Asymetricky Sok je ekonomicky termin, ktorym sa vo
vSeobecnosti oznacuje taka udalost’, ktora postihuje len urcita narodnu ekonomiku alebo
ktora vyvoléava v jednotlivych ekonomikach rozne dopady a to obzvlast’ na hospodarsky
rast a zamestnanost’. Asymetrické Soky predstavujii vaznu komplikaciu pre spolocnt
menovu politiku. Pokial’ je postihnuty urcity ¢len menovej Unie, zasiahnutd ekonomika
uz nemoéze riesit’ svoje problémy pomocou menového kurzu ¢i samotnej menovej
politiky. Ba naopak, stava sa prijemcom jednotnej menovej politiky, ktora sa riadi

pomermi celej menovej Unie.

Ako hypoteticky priklad mo6zeme uviest’ celosvetovy pokles dopytu po automobiloch.

Rakuska ekonomika, ktord nemé svoje tazisko zalozené na vyrobe automobilov, by
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nebola tymto javom vel'mi postihnuta. Naproti tomu v Taliansku, ktoré je vyrobcom
automobilov, by sa to mohlo prejavit’ tym, ze nizs§i dopyt tlaci k mensej produkcii, ¢o
znizuje rast HDP a tiez zvySuje ndrast nezamestnanosti. Z uvedeného prikladu recesie
automobilového priemyslu by Taliansko vyzadovalo uvolnenejSiu menovi politiku

a slabsi kurz, o by vSak Raktsku nemuselo vyhovovat'.

Moze sa stat’ ito, ze zmenou preferencii spotrebitelov sa zvysi dopyt po vyrobku
V jednej krajine, ¢o vedie k rastu produkcie a v kone¢nom dosledku rastu cien a cenovej
urovne. Naopak v druhej krajine nastane pokles po dopyte vyrobkov danej krajiny, ¢o
ma za nasledok opacny efekt. Ak su tieto krajiny ¢lenmi eurozény, monetarnu politiku
ma na starosti ECB, ktora ma za svoj ciel’ udrzat’ inflaciu. Pokusi sa stabilizovat’ rast
cenovej hladiny v prvej krajine, ¢o moéze prehibit’ recesiu v krajine druhej. Naopak,
keby sa ECB pokusila stabilizovat’ situaciu v druhej krajine, inflacia v prvej krajine sa
modze radikdlne zvysit. Vidime, ze pri takomto Soku neméze ECB stabilizovat' obe

krajiny naraz.

Aj ked’ je veurozoéne menova politika centralizovand, clenské Staty maju nadalej
znaénu suverenitu v niektorych ekonomickych oblastiach. NajdolezitejSia z nich je
rozpoCtova oblast. Narodné organy eurozény maju stile v rukdch svoje vydavky
a danové pravomoci. Vo vicSine krajin eurozony vydavky a zdanenie vnutroStatnych
organov ¢ini okolo 50 percent HDP. Vydavky a zdanovanie eurdpskych institlcii
predstavuje sotva 1 percento HDP. Této situicia sa nezmenila od zaciatku menovej
unie, t.j. od roku 1999. Zmenou v daniach a vydavkoch mézu urady jednotlivych krajin
vytvarat znacné asymetrické Soky. Existuju aj iné aspekty ¢lenskych statov, ktoré mézu
sposobovat’ asymetrické Soky. Mnohé ekonomické institicie si narodné. Napriklad
systtm mzdového vyjedndvania sa zjavne liSi v jednotlivych krajinach. Aj pravne

systémy v jednotlivych krajinach vytvaraji rozdiely vo fungovani finan¢nych trhov.

Na obr. 2.2 je zobrazena celkova miera rastu HDP od roku 1999 az do zaciatku
finan¢nej krizy v roku 2007 v niektorych krajinach eurozony. Vidime, ze rozdiely
V jednotlivych Statoch su zna¢né. Portugalsko, Taliansko a Nemecko maji pomerne
nizky narast HDP oproti Spanielsku, Grécku a irsku, v ktorych doslo k prehrievaniu
ekonomiky. Tieto odlisné smery v ekonomickych aktivitich mézu viest k vzniku

vel'kych rozdielov v konkuren¢nom postaveni ¢lenskych Statov.
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Obr. 2.2 Celkova miera rastu HDP krajin 1999-2007

2.4.3 Jednotkové naklady prace

Jednotkové néklady prace (ULC) su nie len ukazovatel'om kvality hospodarskeho rastu,
ale hlavne dodlezity indikator konkurencieschopnosti danych krajin. ULC su definované
ako bezné naklady spojené s pracovnou silou k jednotke vyprodukovaného produktu.

Tym nam dava dany indikator obraz o cenovom vyvoji v mzdovej oblasti.

Vzorec pre vypocet jednotkovych nakladov prace vyzera nasledovne:

ULC =

herl <

(2.1)

kde W je mzda, Q je mnozstvo vystupu, celkova produkcia, L je pracovna sila. Vzorec

2.1 mdézeme upravit’ do tvaru:
ULC = % (2.2)

Ak nam dany indikator stupa, hovori to iba o tom, ze v krajine rasti naklady na
pracovnu silu rychlejsie ako samotna produkcia. Z predpisu vidime, ze ULC mdze
vzrast z dvoch dovodov. Bud’ nam narasti mzdy, alebo poklesne produktivita prace. Ak

tento rast plati aj v pripade medzinarodného porovnavania, krajina s vy$sim ULC ma
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horsiu exportnl poziciu voci partnerskym krajindm a to prave kvoli vy$§im mzdovym

nakladom oproti konkurencii.
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Obr. 2.3 Vyvoj relativnych jednotkovych nakladov prace v eurozone

Na obr. 2.3 je znazorneny vyvoj relativnych jednotkovych nakladov prace (RULC)
V eurozone pocas rokov 1998 az 2010. Rok 1998 je povazovany za bazicky rok, t.j. rok,
v ktorom neboli Ziadne nerovnosti v konkurenénom postaveni ¢lenskych krajin, ich
RULC ma vroku rovnakil hodnotu v kazdej krajine, ato 100 jednotiek. Relativne
jednotkové naklady prace su definované ako pomer ULC v jednej krajine k priemernym
nakladom ULC v ostatnych ¢lenskych krajinach eurozony. Ked” RULC klesa, ako
v pripade Nemecka, vidime, Ze tato krajina dokézala zlepSit' svoje konkurencné
postavenie voci ostatnym krajinam eurozony. Nemecko posilnilo svoju schopnost’
konkurencie vo vyvoze tym, Ze zaviedla mimoriadnu restriktivhu mzdovl politiku.
Naopak, ak RULC rastie, ako Vv pripade periférii a to irska, Talianska a Grécka, mozeme
povedat’, ze tieto krajiny stratili konkurencieschopnost’ pocas rokov 1998-2010. Ich
strata v schopnosti konkurencie je signifikantna. Od roku 1998 mzdy v tychto krajinach
vzrastli rychlejsie ako produktivita prace. Pre tieto Staty je to velmi nepriaznivé. Ich
export sa znizi, pretoze kazdy si radSej kiipi nemecké vyrobky ako ich produkty, pretoze
nemecké vyrobky su lacnejsSie. LacnejSie su prave preto, lebo néklady na ne su nizsie

ako u inych ¢lenskych krajin.
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Vidime, ze jednou z najvicsich vyhod eura sa stala zvySena efektivita toku kapitalu
V ramci eurozony. Vyroba sa zacala postuvat’ do Statov, kde bola najviac efektivna. Zo
situdcie zacali preto najviac t'azit’ silné¢ a velké ekonomiky. I ked’ nemecké néklady na
pracu su pomerne vysoké, vysoka produktivita, ktord odvadzaju nemecki zamestnanci
dokéze tito vysku kompenzovat. Tymto ziskavaji vyrazny skok v konkurenénom
postaveni aich export ovlada celi eurozonu. Ako vidime z Obr. 2.3, existuju

diametralne rozdiely v ramci eurozony medzi jednotlivymi krajinami.

»Francuzsko expandovalo najva¢sim tempom za poslednt dekadu, podobne su na tom i
krajiny Beneluxu a Nemecko. Na druhej strane nizka konkurenéna schopnost’ krajin ako
Grécko, Spanielsko alebo Irsko sposobuje prepad ich vyroby. V jednoduchosti
povedané, nemecké tovary zaplavili juh. Za 12 mesiacov dosiahlo Nemecko, Benelux a
Francuzsko prebytok obchodnej bilancie 211 mld. EUR, pri¢om Spanielsko dosiahlo
deficit 82 mld. EUR, Taliansko 74 mld. EUR, a Grécko 37 mld. EUR.“ [10]

Ak by tieto periférne krajiny, ktoré stratili konkurencieschopnost’ neboli v spolocne;j
menovej Unii, to znamend, Ze by nemali spolonii menu, pri danom zvySeni ULC by
dana krajina, aby nestratila svoju konkurencieschopnost, zachranila by danu situaciu
devalvaciou meny. Tym by podporila svoju exportni ¢innost. To znamena, ze dany
rozdiel ULC by kompenzovali vymennym kurzom, aj ked’ je tu hrozba vyssej inflacie.
Teraz, ked’ su krajiny ¢lenmi menovej Unie, nemo6zu pouzit’ tento mechanizmus. Tieto
krajiny, ktoré stratili svoju konkurenénu poziciu musia zaat vylepSovat svoje
postavenie. Vzhl'adom k faktu, Ze nem6zu pouzivat’ devalvaciu svojej meny, musia na
to ist’ inak. Dané krajiny musia zniZit' mzdy a ceny na uroveil konkurenénych krajin.
Tento stav moze byt dosiahnuty hlavne rozpoctovou politikou. Nevyhnutne to bude
viest' k recesii ak zvySeniu rozpoctového deficitu prostrednictvom automatickych
stabilizatorov. Tento proces je velmi pomaly a bolestivy, pretoZze recesia prinasa
nasledné zvySenie nezamestnanosti audrZiavanie ekonomiky pod potencidlnym
vystupom. ZvySovanim rozpoctového deficitu zacinaju byt nervozne i financné trhy.
Vsetko to mdze nakoniec viest’ ku krize likvidity, ktorda moZe nakoniec spustit’ krizu

solventnosti krajiny.

Nastolenie rovnovahy v rdmci eurozony by mohlo nastat’ vo vd¢Sej miere pomocou

vysSej inflacie v jadrovych krajinach eurozony. Tym by sa znizil tlak na pokles
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ekonomik v periférnych krajindch. ECB by mohla uvol'nit menova politiku, tym ze

zvysi inflacny ciel’ v eurozoéne.

Nemecko, ktoré¢ ma najvacsi naskok v konkurencnom postaveni by tiez dokazalo
pomoct k obnoveniu konkurencieschopnosti periférnych krajin. Ako ich lider, ¢len
v konkurencii. Dalo by sa to zvladnut zvySenim miezd pri nezmenenom vystupe
produkcie. Nasledne by to viedlo k inflacii, to znamena k zvySeniu cenovej hladiny.
Avsak je to malo pravdepodobné, lebo ich situécia je vybornd. Dévodom by vSak mohlo
byt to, Ze sme ¢lenmi jednej menovej Unie a urcite nie je tento nevyrovnany stav dlho

udrzatelny.

Z tohto vSetkého nam teda vyplyva, Ze obraz periférnych krajin ako rozpoctovych
hrie$nikov, ktori trpia za svoje Ciny, je s vynimkou Grécka mylny. Ich aktudlne

problémy st skor sposobené nevhodnost'ou spolo¢nej menovej politiky.

2.4.4 Euro, mena bez vlastnej krajiny

Dal§im §trukturdlnym nedostatkom eurozény je vytvorenie meny bez vlady, ktora by
mala plnt kontrolu istit’ hodnotu tejto meny. Pri vstupe do menovej Unie stracaju
¢lenské Staty vlastnii menu a tym aj kontrolu nad fiou. Ddésledok toho modZze byt taky, Ze

pri strate dovery investorov moéze prist’ krajina do krachu pomerne I'ahko.

Na obr. 2.4 aobr. 2.5 je znazorneny paradox, ktory nastal po prepuknuti krizy v roku
2006. Na obr. 2.4 je znazornené to, ako sa vyvijal podiel $tatneho dlhu k HDP
v Spanielsku a vo Velkej Britanii od roku 2000. MoZzeme si viimnit, ze od prepuknutia
finan¢nej krizy v roku 2006 sa eviduje narast Statneho dlhu vo Velkej Britanii ako iv
Spanielsku. Avsak $tatny dlh vo Velkej Britanii je ovela vyssi ako v Spanielsku.
V porovnani so Spanielskom v roku 2011 bol §tatny dlh vo Velkej Britanii uz o 17
percent vyssi ako v Spanielsku ato 89 percent oproti 72 percentam .Napriek tymto
faktom z obr. 2.5 je zrejmé, Ze finanéné trhy si vybrali Spanielsko a nie Velk Britaniu
za krajinu, ktora by mohla byt’ zapletena do dlhovej krizy. Je to zrejmé z toho, Ze vynos
Z 10-ro¢nych Spanielskych Statnych dlhopisov sa vroku 2010 vyrazne zvysil
v porovnani s Vel'kou Britaniou. Toto poukazuje na to, ze Spanielsko mé vyrazne vyssie

riziko nesplatenia Statnych dlhopisov v porovnani s Velkou Britdniou, preto su aj
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vynosy vyssie. Je to odmena za dané riziko. Predo je viak Spanielsko povazované za
viac rizikovejsSie ako Velka Britania, ked jeho Statny dlh je mensi? Suvisi to S jednym
dodlezitym faktom. Je to spdsobené tym, Ze Spanielsko patri do Eurépskej menovej unie,
zatial' ¢o Velka Britania tam nepatri, ¢o jej ddva moznost’ kontrolovat’ vlastni menu,

v ktorej emituje svoj vladny dlh.
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Epamelsko

Obr. 2.5 Vynos z 10-roénych $tatnych dlhopisov v Spanielsku a vo Vel’kej Britanii

Skusime si teraz predstavit,, aky je rozdiel medzi tymito krajinami. Porovname krajinu,

ktora je v menovej Unii (ako priklad si zoberieme Spanielsko) s krajinou, ktora mé svoju
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vlastni menu (u nas to bude napriklad Velké Britania) v Case, ked’ st investori neisti

a boja sa krachu ekonomiky danej krajiny.

Co sa stane, ked’ sa investori obavaju krachu Spanielska? Najlogicke;jsi krok pre nich je
taky, ze zacnu predavat Spanielske vladne dlhopisy. Tento krok vedie nasledne
k zvySeniu uroku, a to preto, lebo ponuka dlhopisov nam rastie. Dopyt po nich klesa. To
znamena, ze investori sa ich chcu zbavit. Cena podjde dole, ¢o ndm dviha urok.
Investori, ktori ziskali za predaj uréité mnozstvo financii v eurach, sa pravdepodobne
rozhodnu investovat’ svoje peniaze inde, napriklad do nemeckych vladnych dlhopisov,
lebo sa neboja krachu nemeckej ekonomiky. Vysledkom tejto operacie bude to, Ze tieto
eurd opustia Spanielsky bankovy systém. Tymto sa celkovy objem likvidity
v Spanielsku zmensi. Spanielska vlada zaéne zazivat' krizu likvidity, o znamena, Ze
nemoze ziskat' finanéné prostriedky na spldcanie svojich dlhov za rozumny urok.
Spanielska vlada nemoze donutit’ Spanielsku banku kupit’ viadny dlh. ECB viak moze
poskytnut’ likviditu, ale Spanielska vlada nema kontrolu nad touto institiiciou A vsetko
je to kvoli tomu, Ze krajina nema institat, ktory by bud’ kontroloval menu alebo sa nebal

poskytnut’ likviditu na vykrytie dlhov za norméalny trok.

Teda vidime, Ze v Spanielsku ako solventnej krajine moze nastat’ situacia, ked’ neistota
vedie K rastu urokovych mier, pri ktorych si dana krajina pozi¢iava. VysSie trokové
miery vSak zvySuji naklady na financovanie dlhu, ¢o d’alej zhorSuje situdciu v Krajine.
Vedie to len k vécsej neistote, ¢o trh zase ohodnoti vy$s§imi tirokovymi mierami. Je to
jeden velky zacarovany kruh, ktory moéze priviest nakoniec danu krajinu k bankrotu.
Atak zobavaného bankrotu na zaciatku, méze naozaj nastat krach Spanielskej

ekonomiky.

Toto vSak nie je pripad krajin, ktoré maji vlastnli menu. Ak sa investori za¢nu obéavat
krachu vlady Velkej Britanie, tiez sa za¢nu zbavovat britskych vladnych dlhopisov,
urok sa zvySi. Investori ziskaji za predaj dlhopisov libry, ktorych sa budi chciet
pravdepodobne zbavit’ tym, Ze ich predaju na devizovom trhu. Cena libry bude klesat’,
lebo ponuka bude vicsia ako dopyt. To znamena, ze kurz libry bude slabnit’ az sa
nenajde niekto ochotny ich nakipit. Uginok tohto mechanizmu je taky, Ze libry ostavaju
na penaznom trhu vo Velkej Britanii ako stcast domacej penaznej zasoby a su

investované do domacich aktiv. Peniaznd zasoba Velkej Britanie ostava bezo zmeny.
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Cast ztychto petiazi bude pravdepodobne preinvestovand do Statnych cennych
papierov. Oslabenie libry este k tomu podpori redlnu ekonomiku, ¢o zlepsi fiskalnu
situaciu vlad. Zahrani¢ny obchod je lep$i, zvySuje sa hospodarsky rast aaj miera
inflacie ato z nasledujuceho dovodu. Ak investori zaénu predavat’ vynosy z predaja
vladnych dlhopisov Velkej Britdnie na devizovom trhu, ndrodnd mena vo Velkej
Britanii sa znehodnoti. To znamend, ze jej hodnota oslabne voci ostatnym krajinam.
Oslabenie meny podporuje zahrani¢ny obchod, zvySuje sa export atym sa zvysSuje
i hospodarsky rast krajiny a i miera inflacie. V Spanielsku viak pokles pefiaznych zasob
je na vplyv realnej ekonomiky negativny, peniaze opustia ekonomiku bez zmeny

relativnych cien. Dlhovy problém v Spanielsku sa tym d’alej zhorsuje.

Keby sa vsak Britska vlada dostala do situicie, Ze by nebola schopna n4jst’ financné
prostriedky na platenie svojich zavidzkov za rozumné urokové sadzby, Anglicka banka
by vykupila $tatne cenné papiere. Tymto by dostala Britska vlada istotu likvidity
potrebnej na financovanie svojich dlhov. To znamend, ze investori nie su schopni
vyvolat’” krizu likvidity a donttit’ vladu Velkej Britanie k bankrotu. Finan¢né trhy

Vv tomto pripade nedisponuju silou, ktora by mohla ohrozit’ solventnost’ britskej vlady.

Vidime, zZe situacia je pre krajiny, ktoré su ¢lenmi menovej Unie odliSna. V pripade
krajin eurozony neexistuje nijaky mechanizmus, ktory by dokazal zabezpecovat
zachovanie penaznej zasoby Vv danej krajine. Tiez neexistuje mechanizmus, ktory by
stimuloval ekonomiku v krajine cez devalvaciu meny. Teda nie je vObec prekvapujuce,
7e Spanielsko si poZi¢iava za ovela horsich podmienok ako Velk4 Britania i ked’ ma

podiel Statneho dlhu na HDP priaznive;jsi.

Na obr.2.6 aobr.2.7 si porovnhame mieru inflacie atiez rast hrubého domaceho

produktu medzi Velkou Britiniou a Spanielskom po vypuknuti krizy v roku 2009.
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Obr. 2.6 Inflacia vo Velkej Britanii a v Spanielsku
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Obr. 2.7 Rast hrubého doméceho produktu v Spanielsku a vo Velkej

Britanii

Moézeme vidiet, Ze vo Velkej Britanii bola inflacia minimalne dvakrat vysSia ako
v Spanielsku a rast hrubého doméaceho produktu za posledné dva roky bol tiez vyssi vo
Velkej Britanii. Dané makroekonomické ukazovatele st vel'mi dolezité pre investorov.
Rozdiely v inflacii a v raste HDP v jednotlivych krajinach m6Zze mat’ vazne dosledky

vzhl'adom na solventnost’ danych vlad.
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Nevyhnutnou podmienkou solventnosti je primarny rozpoctovy prebytok, t.j. prijmy
maju byt vysSie ako vydavky bez zapocitania splacania starych dlhov. Primarny
rozpoCtovy prebytok by mal byt prinajmensom taky velky, aby udrzal pomer dlhu

k HDP ako to uvadza nasledujica formula:
S=({i—-g)D (23)

Kde S je primarny rozpoc¢tovy prebytok, i je nominalna irokova miera, g je nominalny

rast ekonomiky a D je vladny dlh k pomeru HDP.

Clenovia menovej unie Celia nedovere trhov, ¢im sa im zvySuje nominalna urokova
miera a znizuje sa im nominalny rast ekonomiky, ¢o znamena, ze primarny rozpo¢tovy

prebytok, ktory je potrebny na stabilizadciu pomeru dlhu sa zvysuje.

Pri su¢asnom nominadlnom raste (3% pre Velka Britaniu a 1,7% pre Spanielsko),
nominalnej urokovej miere (4,2% pre Velku Britdniu a 5,5% pre Spanielsko)
avladnych dlhoch (85,7% vo Velkej Britanii a 68,7% v Spanielsku) mi vyslo, Ze
hodnoty primarneho rozpoctového prebytku musia byt vysSie ako 1,03 percenta HDP
vo Velkej Britinii a 2,67 percenta HDP v Spanielsku, aby dokazali dané krajiny
stabilizovat’ svoj dlh. Vidime, Ze i napriek tomu, Ze Velkd Britdnia ma 0 sedemnast’
percent vyssi dlh ako Spanielsko, nemusi sprisnit’ az natol’ko svoju politiku, aby splnila
podmienky solventnosti. Z tychto cisiel vidiet, Ze za menej solventni krajinu je

povazované Spanielsko.
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3 Sebanapliiujuce o¢akavania

Clenské $taty eurozony, ako bolo popisané v 2. kapitole, si velmi citlivé na pohyb
likvidity, stavaju sa zraniteI'né kvoli neistote na financnych trhoch. Ked’ sa investori
zacnu obavat platobnych problémov, stiahnu likviditu z ndrodného trhu daného
Clenského Statu. Toto moze priviest’' krajinu ku krize likvidity, ktord sa modze neskor
prehibit’ do krizy solventnosti krajiny. Ak je dana krajina zapletena do krizy likvidity,
urokové sadzby rasti. Krajina si pozi¢iava za vyssi urok, ¢o vedie iku vySSim
nakladom na financovanie dlhu. Tymto sa len d’alej zhorSuje fiskalna situdcia krajin, ¢o
vedie eSte k vacsej neistote trhov a este vacsim trokovym sadzbam. VIdda mé uz potom
ovel'a vicsie problémy splacat’ svoje zavizky. A takto sa kriza likvidity meni na krizu
solventnosti. Investori mézu potom tvrdit, ako spravne zareagovali, ked’ predali cenné
papiere avytiahli peniaze z daného narodného trhu. Je to vlastne zacarovany kruh
sebanapliiujucich ocakévani. Krajina sa stava nesolventna, pretoze investori sa obavaju
platobnej neschopnosti danej krajiny. VSetko to moze viest’ k tomu, ze dané ¢lenské
krajiny budii musiet Ziadat o pomoc iné krajiny a medzindrodné institicie alebo

dokonca vyhlésit’ bankrot.

Keby si vSak krajiny eurozony dokazali kontrolovat’ menu ako napriklad USA, Velka
Britania ¢i Japonsko, existoval by tu urcity vyrovnavajiici mechanizmus, ktory by
zabranoval sebanapliiujucim ocakdvaniam. Penazné zasoby by nedokazali len tak
jednoducho opustit’ krajinu ako v pripade ¢lenskych krajin monetarnej tnie. Zafungoval
by tu mechanizmus, ¢im by sa oslabila danad mena. Oslabenim danej meny by sa mohol

zaCat’ zvySovat’ export a tym by sa ekonomika zase pomaly rozhybala.

3.1 Viacnasobné rovnovahy

Povahy finan¢nych trhov st vrtoSivé, ¢o vedie k d’al§Sim zakladnym problémom.
Problémy nastadvaju vo vzniku viacnasobnych rovnovah, ktoré mozu byt dobré, ale aj
zI¢é. Vsetko to vychadza zo sebanapliiujucej povahy trhovych ocakavani. Ak investori
veria vlade v danej krajine, budil ochotni kupovat’ jej dlhopisy. Pri vy§Som dopyte po
vladnych dlhopisoch ich cena vzrastie a tirokova sadzba klesne. Nizka urokova sadzba
predstavuje to, Ze riziko krachu danej krajiny je vel'mi nizke. Trhy veria vlade danej
krajiny, Ze neskrachuje a tymto sa vlada danej krajiny stava vel'mi solventnd. Finan¢né

trhy zl'ahka vedi danu krajinu do dobrej rovnovahy.
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Co sa ale stane ak investori neveria vlade v danej krajine? Ako sme uz ukazali v 2.
kapitole, ich nedovera sa prejavi na tom, ze zacnu predavat’ vladne dlhopisy. Tymto
predajom sa vSak zvySuje urokova sadzba, ¢o vytvara eSte vacSiu nedoveru a vysSie
riziko krachu. Nedo6vera trhov k danej vlade spolu so sebenaplitujucimi o¢akavaniami
robi krach krajiny viac pravdepodobny. Finan¢éné trhy tlac¢ia dant krajinu k zlej
rovnovahe. Vyskyt zlej rovnovahy je viac pravdepodobny V krajinach, ktoré su ¢lenmi
monetarnej Unie. Je to sposobené faktom, ze tieto krajiny nemaju kontrolu nad menou,

Vv ktorej vydavaja dlh.

Z1¢ rovnovahy zlym spdsobom ovplyvituju aj domace banky. Ked investori opustia
doméci trh s dlhopismi, urokové sadzby na vladne dlhopisy vzrastaji. Vzhl'adom
Kk tomu, Z¢ domace banky si obyCajne hlavnym investorom na domacom trhu
s dlhopismi, ukaze sa to ako vyznamna strata na ich sGvahe. Domace banky st
v kone¢nom doésledku dohnané ku finanénym problémom. V danej domacej krajine je
nudza o likviditu, penazné zasoby klesaju. Toto je vsak zlozité pre domace banky, ktoré
maju problém obnovit’ ich vklady. A tak sa vladna dlhova kriza odzrkadli do domace;j
bankovej krizy. A toto sa stalo presne v krajinach Grécko a Portugalsko, kde vladna

dlhova kriza sa prehibila do bankovej krizy.

Dal$ou zlou vlastnostou pre zIé rovnovahy je i to, Ze v &lenskych $tatoch monetarne;
unie sa pouzivaji automatické rozpoCtové stabilizatory len velmi tazko. Ich sila po
vstupe do spolo¢nej menovej Uinie oslabla. Dovodom je aj r6znorodost’ ¢lenskych krajin
tykajica sa danovych systémov a odvodovych reforiem v poisteni v nezamestnanosti
pre rozne Clenské krajiny. Prisposobovanie sa €lenskych krajin spédt’ k rovnovédhe sa

tymto uskutociiuje s vyznamnym ¢asovym oneskorenim.

Recesia vedie obycajne k vysSiemu vladnemu rozpoctovému deficitu. Toto zase vedie
nedovere trhov ku schopnosti vlady splacat’ svoje budice zaviazky. Tato nedovera ale
vyvolava krizu likvidity a neskor 1 krizu solventnosti. VIady s natené vytvarat nové
vladne programy ohl'adom uspornosti pocas recesie. Tieto vladne programy su vSak
vel'mi nakladné a bolestivé. Automatické stabilizatory vo vladnom rozpocte predstavuju
dolezity socidlny tspech v rozvijajlicom sa svete. Dovodom je to, Ze zmieriiuji bolesti

mnohym 'udom, ktoré mézu byt’ vytvorené rozmachmi a padmi v spolo¢nosti.
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Krajinam, ktoré nie su ¢lenmi menovej unie sa nemdze stat’ nieo takéto. Neddvera,
ktora vytvara vyssi rozpoctovy deficit uvadza do Cinnosti stabilizacny mechanizmus.
Tento mechanizmus dokaze zmiernit dopady danej recesie a navratit ekonomiku do

rovnovahy rychlejsie, ako je to u ¢lenskych krajin menovej tnie.
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Zaver

Hlavnou témou tejto bakalarskej prace bola sucasna dlhova kriza v eurozone. Ukazali
sme, ze Europska menova unia je viac ako jedna spolo¢nd mena ajedna centrdlna
banka, ktord ma na starosti monetarnu politiku v rdmci celej eurozony. Je to zoskupenie
krajin, ktoré po vstupe do spolo¢nej Uinie stratili schopnost’ plnej kontroly nad vlastnou
menou. Tato nevyhoda spolo¢nej menovej unie prinaSa sucasne problémy hlavne

Vv periférnych krajinach eurozony.

Strata konkurencieschopnosti Vv periférnych krajinach vyrazne zvysila export v jadre
eurozony. Najvacsim lidrom ¢o sa tyka exportu je aktualne Nemecko. Ale prave z tohto
faktu vychadzaju sticasné problémy v eurozone. Po zavedeni mimoriadnej restriktivnej
mzdovej politiky v Nemecku, maji ostatné ¢lenské krajiny problém vykompenzovat
naskok, ktory ziskalo v konkuren¢nom postaveni. Pre zlepSenie konkurencieschopnosti
musia periférne Staty zaviest’ opatrenia, pretoze schopnost’ devalvacie vlastnej meny je
nemozny. Tieto opatrenia st vSak velmi bolestivé a krajiny sa takto moézu dostat’ do
vel'mi zlého stavu. Nemecko by mohlo pomdct’ tito situaciu vyriesit’, aby jeho naskok
klesol. Mohlo by napriklad zvysit' v krajine mzdy, ¢o by zdvihlo ceny. Nemci vSak
0 tom nechcu ani pocut’. Ich politika je jasnd. Nech si trpi ten, kto bol posledné roky
nezodpovedny. Neuvedomuju si vSak dva hlavné fakty. Prvy z nich je ten, ze danu
dlhovu krizu nezapricinilo iba Grécko, ako mnohi tvrdia. Samozrejme, jeho rozSafné
spravanie a zavadzanie tiez Ciasto¢ne pridalo ruku k dielu. Nemdzeme vSak vynechat’
z tejto hry aj financné trhy spolu s ratingovymi agentirami. Hlavnou pri¢inou s vSak
systémové nedostatky eurozony, ktoré sa zacali prejavovat’ az po prepuknuti sucasnej
dlhovej krizy. Druhym z faktov je i to, ze tvorime spolo¢nu menovu Gniu. Eurozoéna je
zoskupenie sedemnastich krajin, ktoré maju spolo¢ni menu. Problémy v jednej z tychto

krajin su uz problémy eurozony ako celku. A to si musime uvedomit’.

Problémov, ktoré su Spojené s dlhovou krizou v eurozone je ovela viac ako som
opisala v tejto praci. Tato bakalarska praca nemala za ulohu najst rieSenie tychto
problémov, ale objasnit’ a analyzovat’ ich pri¢iny. Téma je spracovana tak, aby vSetci

ti, ktorych zaujima, ¢o sa v sti¢asnosti deje v eurozone, ziskali o danej téme prehlad.
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