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SLOVO VYDAVATELA

Hoci to moze vyzniet ako klisé, predlozena studia je dolezitym prispevkom k diskusii o sucasnej
krize v menovej Unii — jej pri¢inach, prejavoch, i alternativach riedenia. V prvom rade vdaka svojej
komplexnosti. Hoci v eurdpskych diskusidch zaznievaju viaceré z jej argumentov uz dlhsi ¢as, tento
text ich déva do vzdjomnych suvislosti a cez argumentaciu opretu o overitelné data dospieva k poli-
tickym odporucaniam. Prave tie su druhym doleZitym prinosom $tudie. Autori sa neobmedzili iba na
analyzu pricin a vyvoja krizy, teda na konstatovanie problému. Zavere¢na kapitola obsahuje navrhy
politickych krokov, ktoré spochybriuju prevlddajucu dogmu, Ze ,ind Eurépa nie je moznd". Samo-
zrejme, mnohé z tychto odporucani ndam mézu pripadat ako v dnednej situdcii politicky nerealizo-
vatelné. Autori vak upozornuju, Ze tak, ako je treba vnimat komplexne priciny krizy, ani k rieSeniam
nemozno pristupovat ciastkovo.

Posledné pozitivum, na ktoré chcem poukazat, stvisi s kontextom, v ktorom text vznikol. Pocas dote-
rajsieho vyvoja krizy v menovej Unii udavala takt prevazne nemecka vlada. Pri presadzovani tvrdsich
fiskalnych pravidiel, prisnej kondicionality ,pomoci’, ¢i tvrdsich trestov pre rozpoctovych hriednikov
ju vsak podporovalo napriklad aj Slovensko. A hoci SR sa stavia za prehlbovanie integracie, nepatri-
me medzi hlasnych obhajcov eurodlhopisov ¢i fiskalnych transferov. Z redlpolitického hladiska to
méze byt pochopitelna taktika. V SirSej perspektive viak politicky kurz, ktory dnes v Eurépe domi-
nuje, neriesi priciny krizy, nevedie k stabilizacii eurozény, a tym zvysuje hrozbu jej rozpadu. Je preto
dobre, Ze v prostredi ministerstva financii, kde autori posobia, existuje priestor pre diskusiu a alterna-
tivne nazory. Koniec koncov, otvorenost a ochota konfrontovat rozne predstavy su znakmi zdravého
politického sebavedomia.

Radovan Geist

Euractiv.sk
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PREDSLOV

Svetové hospodarska kriza a néslednd kriza eurozény mali znicujuci dopad na zivoty mnohych ludi
nielen na Slovensku. Je prirodzené v tychto nestastnych udalostiach hladat zmysel a moralne po-
naucenie do buducnosti. Zdravy sedliacky rozum hovori, Ze zit nad svoje moznosti, teda na dih, je
cestou do pekla. Nie je preto vobec prekvapujuce, Zze podla ludovej interpretacie krizy eurozony,
ktoru neustdle pocut z Ust politikov na nadrodnej i eurdpskej Urovni, tkvie pricina krizy v nadmernej
spotrebe vlad niektorych ¢lenskych Statov. Riesenim ma byt preto ¢o najrychlejsia konsolidacia ve-
rejnych financii.

Tato Studia prezentuje presvedcivé a dokladne podlozené spochybnenie tohto popularneho nazoru,
stavajuc na poznatkoch mnohych poprednych ekonémov. Dokladd, ze problémy eurozény nie su
trestom za ,hriech obzerstva’, ale vysledkom zasadnych chyb a nedostatkov v dizajne institucii a
politik nasej spolocnej meny. Varuje tiez, Ze ak sa bremeno napravy sustredi vyhradne na pleciach
udajnych hriesnych krajin, moze to vyustit az k rozpadu eurozény a dalsim neprijemnym makroeko-
nomickym vykyvom, ktoré by urcite zasiahli aj Slovensko.

Dobrou zpravou je, Zze institucionalne rieSenia st zndme. Niektoré z nich sa aj postupne implementu-
ju, dalsie su nacrtnuté na konci studie. Komplexna reforma si vSak vyzaduje zmenu v chapani prob-
Iému zo strany kompetentnych. Tato studia je kvalitnym prinosom k tomuto Usiliu konec¢ne postavit
nasu spolo¢nd menu na pevny zaklad.

Tomas Hellebrandt

Peterson Institute for International Economics
Washington, DC

6 | NEDOKONCENA EUROZONA: KRIZA MENOVEJ UNIE A AKO JEJ CELIT | Ivan Lesay - Michal Polék « Rébert Auxt



OBSAH

RYCHLE ZHRNUTIE
uvoD

1.
2.
2.1
2.2
2.3
24
3.
3.1
3.2
3.3
4.
4.1
4.2
4.3
5.
5.1
5.2
53
6.
6.1
6.2
6.3
6.4
6.5
6.6
6.7
6.8

~DLHOVA KRiZA” EUROZONY?

NULTA FAZA: VZNIK EUROZONY A MAKROEKONOMICKYCH NEROVNOVAH
KAPITALOVE TOKY AKO NASTROJ KONVERGENCIE

ULOHA ECB

MZDOVY VYVOJ A MZDOVA POLITIKA V EUROZONE

PROBLEMATICKE MNOZSTVO A ALOKACIA KAPITALU

PRVA FAZA: OD NEROVNOVAH KU KRIZE SOLVENTNOSTI

EXOGENNA RECESIA

NARAST DLHU AKO DOSLEDOK POSOBENIA AUTOMATICKYCH STABILIZATOROV
NAKAZA ,NOVEJ” EUROZONY

DRUHA FAZA: OD SUKROMNEHO KAPITALU K VEREJNEMU

ECB, EUROSYSTEM A NASTROJE NA POSKYTOVANIE LIKVIDITY

TARGET2

0 COM VYPOVEDAJU RASTUCE NEROVNOVAHY V TARGET2?

TRETIA FAZA: OD RECESIE EXOGENNEJ K RECESII POLITICKE)

INTERNA DEVALVACIA, CI VONKAJSIA REVALVACIA?

ULOHA FINANCNYCH TRHOV

STATNY BANKROT A ROZPAD MENOVEJ UNIE AKO PRETRVAVAJUCE HROZBY
PROBLEMY A ODPORUCANIA

UDRZATELNOST EXISTUJUCEHO VEREJNEHO DLHU

MANDAT ECB, MENOVA POLITIKA A PASCA LIKVIDITY

NESTABILITA BANKOVEHO SEKTORA

HOSPODARSKA STAGNACIA

MAKROEKONOMICKE NEROVNOVAHY

NEDOSTATOK TLMIACICH MECHANIZMOV

NEKONTROLOVANE A ZLE ALOKOVANE TOKY KAPITALU

EROZIA ROZPOCTOVEJ BAZY

ZHRNUTIE
POUZITA LITERATURA

Ivan Lesay « Michal Poldk « Robert Auxt | NEDOKONCENA EUROZONA: KRIZA MENOVEJ UNIE A AKO JEJ CELIT |

17
18
18
20
22
25
25

28
30
31
31
33
35
37
38
39
40
41
41
42
43
44
45
45
46
46
47



RYCHLE ZHRNUTIE

o Diagnostika krizy v eurozéne aj recept na jej prekonanie vychadzaju z chybnych predpokladov.
Prvoradym problémom dokazatelne nebola a nie je rozpoctova nedisciplinovanost jednotlivych
statov. Jadrom problému boli mohutné prilevy kapitalu z centra na perifériu eurozény, ku ktorym
prispel vznik menovej uUnie.

o Prvym faktorom vzniku krizy bol rozdielny stupen vyspelosti ekonomik jadra a periférie, kedze
po zaniku rizika zmeny kurzu a poklese transakénych nakladov kapital prirodzene zacal pradit z
vyspelych krajin s nizkymi vynosmi z investovania do rozvijajucich sa krajin, kde boli vynosy vyssie.

e K tomuto pohybu dalej prispela aj spolo¢nd menova politika pre ekonomiky nielen na réznych
stupnoch vyvoja, ale aj v roznych fazach hospodarskeho cyklu. Jednotna politika ECB bola restrik-
tivna pre jadro a expanzivna pre perifériu eurozény, ¢im viedla k dalSej destabilizacii menovej tnie.

e Druhym destabilizujucim faktorom bola nesprévna alokdcia priteceného kapitalu, ktory namiesto
produktivnych aktivit smeroval do spravidla nevyrobnych sektorov ekonomik, ¢o sa v praxi preja-
vilo nafuknutim realitnych bublin v mnohych periférnych krajinach.

o V doésledku tychto faktorov zaznamenali krajiny periférie pretrvavajuce deficity bezného uctu pla-
tobnej bilancie.

e Daldim désledkom pritoku kapitalu bolo, Ze spolu s hospodarskym rastom sa v tychto krajinach
posilnil aj rast miezd a cien.

o S nastupom finan¢nej krizy a naslednej recesie prislo od roku 2008 k jednozna¢nému a ndhlemu
zvratu v tomto trende - zacal sa masivny odliv kapitalu.

o Odtok kapitadlu nekoreSpondoval s prispdsobenim ¢istého exportu, ¢o vyvolalo v postihnutych
krajindch bankovu krizu — banky boli natené sprostredkovévat platby za importy, hoci zahrani¢ny
kapital, ktory im to pévodne umoznoval, uz nebol k dispozicii.

e Zachrana bank dostala do rozpoctovych problémov nasledne aj samotné staty. Odteceny sikrom-
ny kapital bol postupne nahradzovany verejnym - teda najprv z verejnych financii samotnych $ta-
tov, potom poézickami z programov zachrany Trojky, ktoré vSak neriesia zékladny problém nesol-
ventnosti. Osobitny problém predstavuje presun rizik z bilancii sukromnych finan¢nych institucii
na bilancie verejnych institucii.

e Sucasnu situdciu mozno charakterizovat ako vnutornu krizu platobnej bilancie v rdmci eurozény.
Bremeno prisposobenia v podobe vnutornej devalvacie sa kladie vyhradne na krajiny periférie,
hoci krajiny jadra su za existujuci stav spoluzodpovedné. Uvolnend politika ECB nie je vzhfadom
na pascu likvidity, v ktorej sa velka cast eurozony nachadza, dostato¢nou podmienkou zotavenia
periférie — no je podmienkou nutnou, pretoze bez takéhoto uvolnenia nemézu zacat mzdy v jadre
rast primeranym tempom, a prispiet tak k makroekonomickému vyrovnavaniu v eurozéne.

o Kriza solventnosti v eurozdne je celkovo dosledkom dvoch problémov, ktoré sa v praxi prekryvaju
a prelinajq, ale nie su totozné: jednak nevybudovaného institucionalneho ramca pre menovt Uniu
a jednak globalnej hospodarskej krizy s dlhodobymi korerimi.

o Dolezitym indikdtorom makroekonomickej situdcie je narast nerovnovah v platobnom systéme
TARGET2. Zahranic¢né financovanie periférie sa vo vyznamnej miere uskutocriuje zo zdrojov cen-
tralnych bank, vratane nadmerného vyuzivania nidzovych nastrojov na poskytovanie likvidity.

o Akutnu krizu treba riesit v troch oblastiach. Problémy s prehnanymi nakladmi refinancovania dlhu
mozno vyriesit zavedenim spolo¢nych eurdpskych dlhopisov (do vysky 60 % narodného HDP)
resp. cennych papierov s kratSou splatnostou. Bankovy sektor treba ocistit od zlych aktiv a tam,
kde je to nevyhnutné, treba banky podmienecne rekapitalizovat z verejnych zdrojov. A do tretice,
treba naliehavo riesit problém nedostato¢nych investicii do redlnych a produktivnych aktiv.

e 7o strednodobého a dlhodobého hladiska je potrebné adresovat hlbsie priciny krizy a zabranit
tomu, aby sa zopakovali. Kli¢ova bude reguldcia finan¢ného sektora. Mimoriadne dolezité bude
adresovat makroekonomické nerovnovéhy na urovni deficitnych i prebytkovych krajin a v nepo-
slednom rade vyrovndvat prijmové nerovnosti vo vietkych krajinadch eurozény i medzi nimi.
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UVOD

Kriza v eurépskej menovej Unii aj napriek relativnemu pokoju trhov v zime roka 2013 stale nekondi.
Vdaka miernemu hospodarskemu ozZiveniu v druhom $tvrtroku 2013 sice zavladol v eurozéne urcity
optimizmus, velka vacsina problémov v skuto¢nosti pod povrchom pretrvava. Grécko zaznamendva
Siesty rok po sebe hospodarsky prepad a uz niekolkokrat bola na stole moznost jeho odchodu z eu-
rozdny. Situacia na Cypre bola v istej faze tiez mimoriadne kritickd. Zle je na tom aj Slovinsko, ktoré
trpi bremenom zlyhanych Gverov svojich bank — podobne ako predtym irsko a Spanielsko. V prob-
Iémoch su aj dalsie krajiny a sihrnne mozno skonstatovat, ze vyhliadky na obnovu hospodarskeho
rastu a zamestnanosti su naprie¢ Eurépou pochmdurne.

V znacnej casti politickych kruhov - hoci v odbornych uz ¢oraz menej - stale prevlada presvedce-
nie, ze hlavnou pricinou krizy v eurozdne bol nezodpovedny pristup k verejnym financidm v podani
niekolkych statov. Na tejto diagndze sa zaklada logika opatreni zameranych na prekonanie krizy
- vietkym krajindm sa odporuca, aby v prvom rade zmensovali rozdiel medzi verejnymi prijmami
a vydavkami a znizovali Uroven verejného dlhu. V extrémnom pripade sa v kulodroch spomina alter-
nativa, Ze rozpoc¢tovo nezodpovedné staty by nemali byt sicastou eurozény.

Podla nasho nazoru je mylna jednak diagndza pricin krizy, jednak z nej vyplyvajuci recept, ako krizu
prekonat. Nasou tézou je, ze sucasna kriza v eurozone je systémova a vyplyva zo samotného nastave-
nia menovej Unie a finan¢ného systému. Z hladiska analyzy krizy je osoZnejsie zamerat sa nie primarne
na rozpoctovu disciplinu, ale na bankovy sektor a na makroekonomické nerovnovahy v ramci eurozé-
ny — skor nez v narodnych statistikdch rozpoctovych deficitov a dlhov mozno njjst jej odraz v statisti-
ke platobnej bilancie. Z takejto analyzy mozu vyplynut aj odporucania ako krizu efektivne prekonat.
Naliehavost odkazu tohto dokumentu podciarkuje nase presvedcenie, Ze odchod ktorejkolvek krajiny
z eurozény by mohol znamenat koniec menovej Unie a tiez zésadnd zmenu sti¢asného charakteru EU.

1. ,DLHOVA KRIZA" EUROZONY?

Ak vezmeme vazne hypotézu, na ktorej su postavené sucasné programy zachrany, ale aj postupu-
juca uzsia integracia eurozény ba Eurépskej tnie ako celku, potom by hlavnou pri¢inou tzv. dlhovej
krizy musela byt rozpoctova nezodpovednost jednotlivych statov.

Hospodarenie s verejnymi financiami by sa dalo hodnotit priamo na zaklade statistik rozpoctovych
deficitov. Pohlad na saldo verejnej spravy (ocistené o vplyv hospodarskeho cyklu a naklady finan-
covania dlhu) by bol teda jednym zo sp6sobov, ako tuto hypotézu overit. Z tohto pristupu, ako si
mozno overit na Udajoch Eurostatu, by vak vyplynuli priblizne rovnaké zavery, ako pri skimani este
vyrec¢nejsieho ukazovatela — samotného verejného dlhu. Ak totiz boli jednotlivé Staty eurozény v
rokoch pred krizou skuto¢ne také rozpoctovo nezodpovedné, vyplyvalo by z toho, Ze by v désledku
nutnosti financovat deficity svojich rozpoc¢tov museli hromadit ¢oraz vacsie dlhy. Ako sa tato hypo-
téza javi vo svetle dostupnych dat Eurostatu?

Na verejny dlh ako indikdtor rozpoctovej (ne)zodpovednosti sa pozerdme v prvom rade preto, ze
kriza sa ramcuje ako ,dlhova”

a) Verejny dlh v krajindch eurozény sa do roku 2007 pohyboval po udrZatelnej drdhe

Pozrime sa najskér na udaje o verejnom dlhu krajin neskorsej eurozény z vyse desatro¢ného ob-
dobia (1995-2007) pred zaciatkom hospodarskej recesie. Velmi rychlo si mozno vSimnut, ze ak by
neboli krajiny v grafoch oznacené menom, az na jedinu vynimku by vébec nebolo mozné predpo-
vedat, ktoré z nich sa v buducnosti stanu klientmi zachrannych programov - a ktoré budu naopak
prezentované za vzor.

V eurozdne totiz nielenze klesal priemerny dlh — aby sa v roku 2007 dostal pod 60-percentnu hrani-
cu vytyCenu Paktom stability a rastu — ale i v pripade jednotlivych krajin bud' kolisal okolo stabilnej
urovne, alebo sa dokonca znizoval.
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Celkovo mozno krajiny pévodnej dvanastclennej eurozény rozdelit na zéklade vyvoja urovne dlhu
do niekolkych skupin:

i.  velmivysokd a stupajuca

ii.  velmivysokd a klesajuca

iii. ~mierne vysokd a priblizne stabilnd
iv. stredne vysokd a klesajuca

v. velmi nizka a stabilnd

i)V prvej skupine sa nachadza jedina krajina, ktorou je Grécko:

Graf 1: Vyvoj hrubého verejného dihu Grécka v r. 1995-2007
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Meno tejto krajiny sa ¢asto pouziva ako akési zaklinadlo — ma predstavovat typicky priklad rozpoctovej
nezodpovednosti eurépskych statov.V skutocnosti viak Grécko nebolo typickym eur6pskym Statom, ale
da sa naopak povazovat za vyraznu vynimku — takzvany ,odlahly bod” (outlier). Skuto¢ne, Grécko bolo v
eurdépskom priestore absolutnym unikatom, kedze jeho dlh, ktory v roku 1995 dosahoval 97 % HDP, do
roku 2007 este narastol az na 107,4 %. Ziadna ind krajina EU, ¢i uz v eurozéne alebo mimo nej, podobny
VyVvoj nezaznamenala. VSimnime si, Ze rozdiel medzi gréckou uroviou dihu a dlhom druhej najzadlzenej-
3gj krajiny v zdchrannom programe, teda Portugalska, bol v roku 2007 celych 39 percentudlnych bodov.

Ak je teda Grécko prikladom rozhadzovacnosti a rozpoctovej nezodpovednosti (vratane manipuldcii
so statistikami), potom je prikladom pre EU velmi netypickym. To neznamena, Ze je nedoélezité a ze
sa nim netreba zaoberat. Naznacuje to vsak, ze problémy Grécka su samostatnou kapitolou, ktora o
krize solventnosti inych krajin nevypoveda takmer nic.

ii) Clenmi druhej skupiny $tatov boli Belgicko a Taliansko, ktoré oba za¢inali z Grovne vys$e 100 % HDP,
no ktoré zaroven oba svoj dlh do roku 2007 vyrazne znizili - Belgicko o vyse 30 p.b., Taliansko o cca
20 p.b.:
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Graf 2: Vyvoj hrubého verejného dlhu Belgicka a Talianska v r. 1995-2007
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ii) V tretej, strednej skupine najdeme Francuzsko, Portugalsko, Rakusko — a Nemecko, ktorého dlh bol v
roku 2007 iba o 3,2 % niz3i, ako dlh neskor3ej zachrariovanej krajiny, teda Portugalska (65,2 % vs 68,4 %):

Graf 3: Vyvoj hrubého verejného dlhu Francuzska, Nemecka, Portugalska a Rakuska v r. 1995-2007
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Nemecky dlh pritom zaroven vzrastol tesnym rozdielom najviac z celej skupiny - 0 9,6 percentual-
neho bodu, kym v pripade Portugalska to bolo 9,2 percentudlneho bodu a v pripade Franctzska 8,7.
Z tejto skupiny sa naopak Rakusku podarilo dlh o nieco znizit, konkrétne o 8 percentualnych bodov.

iv) Krajiny Stvrtej skupiny zacinali v roku 1995 z o nieco vys3ej urovne dlhu, ako v pripade predoslého
zoskupenia. Na rozdiel od neho sa v3ak tymto krajinam podarilo za vy3e desatrocie do roku 2007
svoj dlh velmi vyrazne znizit — v pripade rekordmana skupiny o celych 55 percentudlnych bodov, na
uroven 25,1 % HDP.

Graf 4: Vyvoj hrubého verejného dlhu Finska, Holandska, irska a Spanielska v r. 1995-2007
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Ak by sme brali vézne slova o nezodpovednom sprévani, asi by nas velmi prekvapilo, Ze tymto re-
kordmanom bolo irsko, jedna z obeti neskorsej krizy. Uctyhodny bol viak i vykon Spanielska - totiz,
znizenie o 27 percentuélnych bodov, na 36,3 % HDP. O nieco lepsie sa darilo dnesnej krajine ,tvrdého
jadra’, Holandsku, ktoré stiahlo svoj dlh zo 76,1 % HDP na 45,3 % (teda o 30,8 percentualnych bodov).
Dalsi ¢len dne$ného ,jadra” viak za vykonmi Gdajnych hrie$nikov zaostal - i ked' je pravda, ze uz v
roku 1995 zacinal spod 60-percentnej hranice. Hovorime o Finsku, ktorého dlh klesol 0 21,4 percent-
ného bodu, na 35,2 % HDP.

v) Jedinym ¢lenom poslednej skupiny, akymsi protipélom Grécka, bolo Luxembursko. To si udrziava-
lo stabilnu, 6 az 7-percentnu Groven dlhu.
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Graf 5: Vyvoj hrubého verejného dlhu Luxemburska v r. 1995-2007
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b) S prichodom krizy stupla urover verejného dlhu vo vsetkych krajindch eurozény

Udaje popisujuce vyvoj po za¢iatku hospodarskej krizy jasne ukazuju, Zze hoci verejné dlhy v eu-
rozdéne sa zvysovali roznym tempom, ani jedna krajina sa nezaobisla bez navysenia. Dokonca i Lu-
xembursko zvysilo svoj dlh viac ako dvojnésobne, zatial ¢o v pripade Talianska kriza takmer Uplne
vymazala predoslé vyse desatro¢né usilie.

Graf 6: Vyvoj hrubého verejného dlhu krajin povodnej eurozény v r. 2008-2011
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Tabulka 1: Percentudlne navysenie dlhov v pokrizovom obdobi v porovnani s rokom 2007

Priemer dlhov

Krajina Dlh vr. 2007 (% HDP) vr. 2008-2011 (% HDP) Zmena
Priemer eurozény

2000 (12 krajin) 58,44 76,65 31,15 %
Belgicko 84 94,55 12,56 %
Nemecko 65,2 76,075 16,68 %
frsko 25,1 77 206,77 %
Grécko 107,4 140,375 30,70 %
Spanielsko 36,3 56,225 54,89 %
Francuzsko 64,2 78,925 22,94 %
Taliansko 103,3 115,6 11,91 %
Luxembursko 6,7 16,8 150,75 %
Holandsko 453 61,975 36,81 %
Rakusko 60,2 69,35 15,20 %
Portugalsko 68,4 89,125 30,30 %
Finsko 35,2 43,75 24,29 %

Pramen: Eurostat, vlastné vypocty

¢) Budtce problémové krajiny sa najlepsie dali predpovedat zo statistik o deficite platobnej bilancie

Ovela presnejsi prienik s kategoériou krajin suzovanych krizou solventnosti nam poskytuju Statistiky
platobnej bilancie, respektive Cistého exportného dlhu. Z idajov Eurostatu jasne vyplyva, Ze spomedzi
$tatov pévodnej eurozény dlhsie vykazovali vysoké deficity prave Portugalsko, Grécko, Spanielsko a ir-
sko — pri¢om pre porovnanie mozno uviest vyvoj vo Francuzsku, Taliansku, Rakusku a Nemecku:

Graf 7: Vyvoj bezného uctu + kapitdlového uctu Grécka a Portugalska v r. 1995-2007
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Graf 8: Vyvoj bezného G¢tu + kapitalového Gctu Irska a Spanielska v r. 1995-2007
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Vyvoj bezného uctu + kapitalového uctu Francuzska a Talianska v r. 1995-2007
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Graf 10: Vyvoj bezného Uctu + kapitalového uctu Nemecka a Rakuska v r. 1995-2007
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Zjednodusene povedané, spolo¢nym menovatelom krajin s deficitom je to, Ze pred krizou viac spot-
rebuavali, nez vyrabali a viac investicie prijimali, nez podnikali - alebo celkovo, viac dovézali, ako
vyvazali. Preto na beznom a kapitdlovom ucte mali sumarne schodok, a na finan¢nom zase naopak
prebytok. Protistranou pri zahrani¢cnom obchode i investicidch boli prevazne krajiny z jadra eurozé-
ny. Stylizované priklady: Franctzska komerénd banka kupila dlhopis gréckej viddy a grécka vidda z po-
Zi¢anych periazi kupila zbrojdrsku techniku od nemeckej firmy; nemeckd komercnd banka na medziban-
kovom trhu poskytla tver Spanielskym bankdm a tie prispeli k realitnej bubline v Spanielsku (pozri realny
priklad v McMeeken 2011).

Co vyplyva z tychto faktov? Po prvé, data nepotvrdzuju hypotézu, ze by hlavnym problémom v euro-
zéne bolo nezodpovedné rozpocltové spravanie, ktoré by postupe viedlo k nednosnému zvysovaniu
dlhov. Naopak, niektoré z obeti krizy patrili k daleko najzodpovednejsim krajinam. Dal3ia z dne$nych
krajin v tazkostiach, Portugalsko, sa nespravala vyrazne nezodpovednejsie, nez dnesny hlavny pro-
tagonista fiskalnej discipliny, Nemecko. Jedine v pripade Grécka bola rozpo¢tova nezodpovednost
zjavna - no i k tomu bude este nutné dodat dalsie podrobnosti.

Po druhé, fakt, Ze celkom bez ohladu na dovtedajsi vyvoj i Uroven dlhu sa zadlzenost zvysila v priebe-
hu krizy u vietkych statov eurozény naznacuje, Ze primarnym dévodom zhor3enia dlhovej situacie
nebola politickd volba, ale prave samotna kriza.

Po tretie, fakt, Ze na prvy pohlad existuje spojitost medzi vyvojom platobnej bilancie a neskorsou kri-
zou solventnosti naznacuje, ze jednou z najzasadnejsich pricin su¢asného stavu si makroekonomic-
ké nerovnovahy medzi r6znymi krajinami eurozény - alebo inak povedané, dlhodobo nevyrovnané
bilancie beznych + kapitélovych Gctov na jednej strane a tokov likvidity na strane druhej.

Hoci sa teda stcasné tazkosti eurozény v médiach ¢asto ramcuju ako ,dlhova kriza“, tento pojem je
z niekolkych dévodov problematicky. Ako vyplyva z vyssie uvedeného, pricinou krizy nebola verejna
zadlzenost jednotlivych ¢lenskych statov.

Po druhé, hoci celkova Uroven verejného zadlZenia a jej rast predstavuju redlny problém, nie su v tej-
to suvislosti jedinym indikdtorom hodnym pozornosti. Z hladiska investorov do statnych dlhopisov
je kli¢ova schopnost $tatu splacat svoj dlh. Pomer dlhu voci HDP je z tohto hladiska délezitym fak-
torom, ale je empirickym faktom, Ze krajiny s podobnou mierou zadlzenia mézu mat kvoli roznej
rizikovej prirdzke vyrazne odliSné vynosy z dlhopisov. V Eurépe je dobrym prikladom porovnanie
Spanielska a Velkej Britanie (Wolf 2013). Aj pri rozhodovani o tom, ktora krajina poZiada o zachranny
program, sa nesklonovala primarne celkova uroven ¢i narast verejného dlhu, ale kriticka hranica na-
kladov na jeho refinancovanie, teda Urokova sadzba.

Na celkovu solventnost statov ma teda vplyv viacero faktorov. Okrem vysky dlhu su klucové napr.
vyhliadky na hospodarsky rast, alebo to, ¢i $tat ma vlastnu centrélnu banku alebo nie (oba faktory
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podrobnejsie rozoberame na inom mieste tejto analyzy). Velmi dolezitym faktorom su aj aktiva statu
- preto napr. Taliansko s vysokym cistym bohatstvom nema napriek pomerne vysokej miere verej-
ného zadlzenia az taku vysoku rizikovu prirdzku. Z uvedenych dévodov povazujeme za korektnejsie
hovorit nie o,dlhovej krize”, ale o ,krize solventnosti”.

2. NULTA FAZA:VZNIK EUROZONY A
MAKROEKONOMICKYCH NEROVNOVAH

Ak teda za vznikom krizy solventnosti nebola rozpoc¢tova nezodpovednost, o akej inej moznosti sa da
uvazovat? Nasa alternativna hypotéza vychddza z faktu, ze eurépska menova unia nebola naprojek-
tovand podla vzoru inych, ispesnych Unii, ale za kazdu cenu sa pokusala obist potrebu timiacich me-
chanizmoy, ktoré by jednotlivym krajindm nahradzali strateni moznost operovat vlastnou menou.

Vznik eurozény mal prispiet k volnému pohybu kapitélu po vietkych jej clenskych statoch — a tento
svoj ciel menova Unia skuto¢ne aj dosiahla. Ako uvidime, bola vtom dokonca mozno az prili$ Uspesna.

K uvolfovaniu pohybu kapitédlu mala menova Unia prispiet jednak zanikom rizika zmeny kurzu jed-
notlivych mien a jednak poklesom transakénych nakladov. Moznost zmeny kurzu do istej miery vzdy
predstavovala riziko pre redlnu navratnost zahrani¢nej investicie, takze zjednotenim v menovej Unii
sa malo dospiet k vy33ej istote pre investorov. Na druhej strane im vdaka euru mala odpadnut nutnost
zaobstaravat si a drzat v pripade zahrani¢nej investicie zadsoby cudzej meny.

Uz menej predpokladanym, i ked'v ¢ase svojho posobenia nijako nekritizovanym efektom bolo znize-
né vnimanie rizikovosti dlhopisov periférnych statov. Investori po zavedeni eura bud podcenili stav a
rizikd periférnych ekonomik, alebo v kone¢nom dosledku spravne predpokladali, Ze napriek platnym
zmluvam EU bude tymto ekonomikam v pripade potreby poskytnuta pomoc. Vyslednym javom tak
bolo, Ze po vstupe periférie do eura zacali tamojsie Urokové miery konvergovat na nizku Urovern typic-
ku pre Nemecko a dalSie krajiny jadra.

Graf 11: Vyvoj vynosov zo statnych dlhopisov vybranych krajin eurozény
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Statne dlhopisy boli navyse tradi¢ne povazované za ekvivalent ,istoty”, teda tej najbezpecnejiej
moznej investicie. Vzhladom na proces globalnej financializacie, t.j. narast finan¢ného sektora v po-
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mere k celkovej ekonomike, potrebovali finan¢né trhy aj zvyseny objem takychto cennych papierov
na vyvazovanie svojich riskantnych operacii. Bezpecné $tatne dlhopisy sa okrem iného vyuzivali aj
pri operaciach s derivatmi. Uz len tieto dovody postacovali, aby sa po poklese vnimaného rizika zvy-
Sil dopyt po dlhopisoch periférnych krajin eurozény.

Tu je prvy dévod, pre¢o Grécku nemozno pripisat absolutnu vinu za jeho vyvoj. Ak totiz na trhu
vznikne situdacia, kedy sa nika mnozstvo lacného kapitalu, z hladiska racionalneho ekonomického
aktéra by bolo nevyhodné nepozicat si. Samozrejme, osobitnou otézkou je, ¢i boli pozi¢ané penia-
ze aj raciondlne vyuzité - téme neproduktivneho nafukovania bublin sa venujeme neskér. Zaroven
viak treba pripomenut, ze spoluzodpovedni su aj veritelia, ktori ako v pripade kazdého kontraktu
pozi¢iavaju dobrovolne, na zéklade vlastného uvdazenia rizika, vdaka ¢omu jednak zarabaju na rizi-
kovych marziach - no zaroven musia ratat aj s moznostou, ze Uver zlyha.

Na druhej strane narastal i hlad po investi¢nych prilezitostiach v sikromnej sfére periférnych krajin.
Tento jav sa nielenzZe dal lahko ocakavat, ale v principe patril dokonca k hlavhym zdmerom menovej
Unie s cielom dosiahnut medzi jej regionmi vyssiu mieru konvergencie.

2.1 KAPITALOVE TOKY AKO NASTROJ KONVERGENCIE

Kapital ma podla ekonomickej tedrie vo vieobecnosti sklon prudit z oblasti s relativne nizkym vyno-
som do oblasti, kde je vynos vy3si. V pripade dvoch Statov s vlastnymi menami - jedného s nizkymi
vynosmi a druhého s vysokymi - kapitdlovy tok ovplyviuje cenu cudzej meny. Cena meny vysoko-
vynosovej krajiny, vyjadrend v peniazoch nizkovynosovej, postupne stipa, a naopak. Tento postup
pokracuje, az pokial sa vynosy vzhladom na zmenu kurzu nevyrovnaju.

Ak vsak potom obe krajiny zaloZia menovu Uniu, vymenny kurz sa eliminuje - a tak pritok kapitalu
do druhej krajiny pokracuje a vyraznejsie tentoraz zdviha ceny domécich vstupov do investicii vo vy-
sokovynosovej krajine, vratane ceny prace (Gabrisch — Staehr 2012). Tento pritok zaroven podporuje
hospodarsky rast, ktory bude vo vysokovynosovej krajine vyssi, nez by bol bez menovej Unie - kym
v nizkovynosovej krajine bude zase nizsi. Tretim, rovnako zakonitym dosledkom je, Ze vysokovyno-
sova krajina ma vyssi deficit platobnej bilancie, pretoze pritok kapitalu zo zahranicia sa z definicie
musi zrkadlovo prejavit na druhej strane platobnej bilancie - v krajine sa bude chtiac-nechtiac viac
spotrebovévat, ako vyrabat, ¢ize viac dovazat, ako vyvazat. Najma laikom sa zda logickejsia predsta-
va, Ze ekonomiky najprv za¢nu viac spotrebuvat nez vyrabat, a preto si musia pozicat zo zahranicia;
naslednost javov ale ¢asto moze byt presne opacna — najprv vznikne prebytok na finan¢nom ucte,
v ktorého désledku stupa kupna sila aktérov domacej ekonomiky, ¢o sa nasledne prejavi deficitom
na beznom ucte obchodnej bilancie.

V procese konvergencie kapital prudi z krajin bohatych na kapitél a relativne drahou pracovnou si-
lou do krajin na kapital chudobnych, kde st mzdy naopak pomerne nizke (krajiny s pomerne nizSou
kapitalovou intenzitou vyroby). Euro sa mohlo stat jednym z nastrojov konvergencie, ktora patri k
zakladnym cielom Eurdépskej unie. Jednotna mena mala prispiet k tomu, aby sa periféria a jadro po-
stupne dostali na rovnaku urovern vyspelosti.

2.2 ULOHA ECB

Vseobecny sklon kapitélu tiect z krajin s nizkym vynosom do krajin s vynosom vysokym mohla este
posilnit menova politika Eurépskej centralnej banky — alebo inak povedané, nutnost stanovit jednot-
nu Urokovu mieru pre oblasti v odlisnych fazach ekonomického cyklu. Prave koexistencia viacerych
ekonomik v réznych fazach hospodarskeho cyklu, s obmedzenou mierou vzdjomnej konvergencie
charakterizuje menovu uniu od jej vzniku. V tomto zmysle eur6pska menova unia nikdy nenaplnila
predpoklady optimalnej menovej oblasti. Jednotnd menova politika ECB mala na jednotlivé krajiny
rozdielny vplyv.

Za stavu nizkej inflacie v Nemecku v obdobi vzniku menovej tnie bola redlna trokova miera pre
nemecku ekonomiku relativne vysoka a to viedlo k chronicky slabému domacemu dopytu a investi-
cidm. Nepriazniva situdcia na trhu prace mala dvojaky vplyv. Po prvé, nemecké domécnosti boli opa-
trnejsie a viac sporili. Po druhé, oslabila sa vyjednavacia pozicia odborov a donutila ich prijat viadnu

18 | NEDOKONCENA EUROZONA: KRIZA MENOVEJ UNIE A AKO JEJ CELIT | Ivan Lesay - Michal Polék « Rébert Auxt


http://www.foreurope.eu/fileadmin/documents/pdf/Hubert_Gabrisch_Paper.pdf

politiku spomalovania rastu miezd (v pomere k rastu produktivity prace) v mene posilnenia cenovej
konkurencieschopnosti nemeckého vyvozu (Lesay 2012). Stagnacia miezd zarovern zvysila ziskovost
podnikov, ¢o viedlo k vy3sim Usporam aj na podnikovej strane. Nemecké priemyselné podniky na-
vyse tazili tieZ z presunu vyroby do krajin s lacnej$ou pracovnou silou, napr. aj do CR a na Slovensko
(Marin 2010). Inymi slovami, irokova miera vo vyske nad rovnovdznou hodnotou mala predvidatelny
dosledok: vzadjomnu nevyrovnanost dopytu a ponuky kapitalu — Gspory boli privysoké a investi¢né
prilezitosti zase prili$ zriedkavé. Domdaca ekonomika teda nebola schopna vsetky nemecké tspory
absorbovat a preto dochddzalo k ¢istému vyvozu kapitalu do zahranicia. Vdacnym exportnym od-
bytiskom pre investi¢ny kapital sa stali krajiny periférie eurozény (Vanko 2012a). Jednak v nich bola
vyssia inflacia a jednak sa pokles vnimaného rizika, ako uz bolo spomenuté v suvislosti so statnymi
dlhopismi, prejavil i pri investicidch do sukromného sektora tychto krajin.

Posobenim oboch faktorov bolo, Ze redlna Urokova miera bola v pripade tychto krajin zase niZsia,
ako bola rovnovazna uroven. Z tohto dovodu predvidatelne vznikol dodatoc¢ny hlad po kapitale, kto-
ry domdce Uspory nemohli zasytit. Vysledkom bol prave este zvySeny dovoz kapitalu zo zahranicia,
ako by sa dal v désledku menovej Unie o¢akavat v kazdom pripade. Este viac sa tak posilnila expanzia
uverov, nasledny hospodarsky rast, rast miezd a rast cien - vratane bublin nafuknutych v nevyrob-
nych sektoroch. Prave v désledku posledného menovaného faktora doslo v tychto ekonomikach
k efektom podobnym prehriatiu, k oslabeniu cenovej konkurencieschopnosti a pochopitelne i k na-
rastu deficitov bezného uctu.

Hypotézu, ze okrem vseobecného sklonu kapitalu tiect z jadra na perifériu zohrala svoju ulohu aj
konkrétna urokova miera nastavena Eurdpskou centralou bankou potvrdzuje i relativny vyvoj uspor
v jednotlivych krajinach. Kym tok kapitalu od konkrétnej miery Uspor nezavisi, pretoze pri akejkolvek
urovni sa vzdy oplati viac investovat v krajindch s vy33im vynosom, samotna miera Uspor samozrej-
me je ovplyvnena redlnou Urokovou mierou. Z tohto pohladu rozdiel medzi Nemeckom a dvoma z
periférnych krajin bije do o¢i. Miera Uspor v Grécku a Portugalsku pred krizou poklesla na mimoriad-
ne nizku droven (Shirai 2012):

Graf 12: Vyvoj miery Uspor vo vybranych krajinach eurozény (% HDP)
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Tieto dve krajiny znac¢nu ¢ast prilevu kapitédlu nasmerovali do verejnej i sikromnej spotreby (platy vo
verejnom sektore, dochodky, zdravotna starostlivost). KedZze Nemecko mieru Uspor zvySovalo, ne-
rovnovahy beznych uctov medzi Nemeckom na jednej strane a Portugalskom a Gréckom na druhej
strane mozno pripisat na vrub prave divergencii vo vzorcoch sporenia (stav bezného uctu vzdy odzr-
kadluje rozdiel medzi domacimi Usporami a domacimi investiciami).

Na druhej strane je pravda, Ze irsko a Spanielsko mali mieru Gspor podobnu ako Nemecko.
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Graf 13: Vyvoj miery investicii vo vybranych krajinach eurozény (% HDP)
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V ¢om Nemecko pred krizou prevysili, bola miera investicii. Nerovnovdhy medzi beznymi Gctami
irska a Spanielska a beznym G¢tom Nemecka tak pramenili z réznych modelov investovania. V tych-
to dvoch periférnych krajinach sa z priteceného kapitalu privela investovalo najma do stavebnictva
a nehnutelnosti, comu zodpovedalo aj predkrizové nafiknutie cenovej bubliny v realitnom sektore
(Graf 1). Treba viak zaroven dodat, Ze zévislost Nemecka od exportného modelu, ktory znamen, ze
zostavajuce domace investicie sa prevazne orientuju na produkciu, ktora neslizi domacemu obyva-
telstvu, mozno povazovat za strukturdlnu slabost nemeckej ekonomiky (Whyte 2010).

Celkovo sa tak potvrdzuje, ¢o je z teoretického hladiska zname uz ddvno - totiz, ze spolo¢nd meno-
va politika neméze stabilizovat viaceré oblasti na réznych stupfioch ekonomického vyvoja, v réznych
fazach hospodarskeho cyklu a s nerovnovahami platobnej bilancie (Varko 2012b). ECB cielovala prie-
mernu inflaciu v eurozéne a jej sadzba tak bola mierne vysoka pre Nemecko a velmi nizka pre perifériu.
Mierna nevyhodnost pre jadro a zdsadnd nevyhodnost pre perifériu nastala — ak opomenieme mozné
politické vplyvy — kvoli roznej vahe jednotlivych ekonomik v eurozéne. Velké hospodarstvo ako Ne-
mecko bude logicky vzdy blizsie k priemeru. Skuto¢nost, ze ECB zotrvava v tejto politike aj po prepuk-
nuti krizy kladie bremeno nastolenia rovnovahy v eurozéne prave na perifériu — pokles cien a miezd
v tomto regidéne mozZe nastat len za cenu vysokej nezamestnanosti a ekonomiky pod potencidlom.

2.3 MZDOVY VYVOJ A MZDOVA POLITIKAV EUROZONE

Fakt, Ze eurozéna nebola optimadlnou menovou oblastou len kvéli odliSnym ekonomickym funda-
mentom v jej Castiach, ale aj v dosledku konkrétnych narodnych politik, mozno ilustrovat napriklad
vyvojom v oblasti tzv. jednotkovych nakladov préace (unit labour costs, ULC). Tento ukazovatel me-
ria priemerné naklady prace na jednotku hospodarskeho vystupu, pocita sa ako pomer celkovych
odmien za pracu na HDP, ¢ize vyjadruje vztah medzi nakladmi prace a produktivitou. Ak ULC rasty,
tempo rastu odmenovania je rychlejsie nez rast produktivity, o méze signalizovat relativne zhorse-
nie narodnej konkurencieschopnosti.

Z prvého grafu vidno, ze v Nemecku od zavedenia eura az do vypuknutia krizy prakticky zmrzla no-
minalna Uroven odmien za pracu. Po zohladneni inflacie na druhom grafe vidime, Ze tempo odme-
fovania za pracu v Nemecku redlne za rastom produktivity prace vyrazne zaostévalo (medzi rokmi
2000 a 2007 az o cca. 9 %). Rast nominalnych ULC v pripade Franctzska od roku 2000 zhruba zodpo-
vedal infla¢nému cielu ECB, teda ro¢nému rastu inflacie o 2 %. Nominalne rychlejsie rastli ULC Statov
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juznej periférie — Grécka, Talianska, Spanielska a Portugalska. To prispelo k prehlbovaniu rozdielov
v cenovej konkurencieschopnosti - posilnilo poziciu Nemecka a zoslabilo poziciu periférie.

Ako uz by malo byt zrejmé, v rozpore s prevladajucimi populdrnymi interpretaciami tieto rozdiely
nevznikli v désledku akéhosi svojvolného a nezodpovedného zvysovania miezd v juznych Statoch
eurozony. Rast miezd na periférii suvisel s vysokym tempom inflacie, ku ktorej vyrazne prispel prilev
kapitélu na perifériu a vytvéranie Gverov domacim finanénym sektorom.

Na druhom grafe mozno pozorovat, ze v redlnom vyjadreni na juznej periférii odmeny za pracu rastli
rychlejsie nez produktivita iba zriedkavo a mierne; a prave naopak, spravidla za rastom produktivity
zaostavali. Nie az tak ako v Nemecku, ale v pripadoch Spanielska, Grécka a Portugalska viac nez na-
priklad vo Franctzsku. Efekty bohatnutia sa teda nepriamo a prenesene na mzdach prejavili, kedze
vyssia spotreba viedla aj k vy$siemu dopytu po praci a ur¢itému rastu odmien za pracu. No napriek
tomuto sprostredkovanému efektu treba este raz zdéraznit, Ze do krizy mzdy za produktivitou prace
Casto zaostavali i v periférnych krajindch. Preto pre tieto krajiny po néstupe krizy nebolo problé-
mom, ze by ich mzdy boli narastli prili§ vysoko - ale to, ze jednoducho boli privysoké v porovnani
s inymi krajinami, kde bol narast este pomalsi. S ¢asto sa vyskytujucim tvrdenim, Ze obcania krajin
na juhu Europy si zili nad pomery, teda jednoducho nemozno suhlasit. A treba doplnit, ze politika
umyselnej mzdovej deflacie zo strany Nemecka bola v priamom rozpore s jednym zo zakladnych
pravidiel optimalnej menovej oblasti, totiz so snahou harmonizovat cenovy vyvoj.

Graf 14: Vyvoj nomindlnych jednotkovych cien prace (ULC) vo vybranych krajinach eurozény (2000=100)
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Graf 15: Vyvoj redlnych jednotkovych cien prace (ULC) vo vybranych krajinach eurozény (2000=100)
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2.4 PROBLEMATICKE MNOZSTVO A ALOKACIA KAPITALU

V kazdom pripade doteraz popisany vyvoj menovej Unie nepredstavoval kritické problémy - ako sme
uz uviedli, toky kapitalu medzi jej viac a menej vyspelymi ¢astami boli ocakdvané a dokonca ziaduce.
Redlne fungovanie eurozény v praxi vsak narazilo na problémy — prelievaného kapitalu bolo privela
a bol misalokovany. Nadmerna financializécia (ak Groven sukromného zadlzenia presiahne 100 % HDP
- Arcand-Berkes-Panizza 2012), alebo este presnejsie nadmerna elasticita finanéného a menového sys-
tému (moznost vydavat takmer neobmedzené mnozstvo Uverov — Borio-Disyatat 2011), viedli k vyraz-
nému budovaniu a prehlbovaniu finanénych a makroekonomickych nerovnovah.

Vyvoj doklada Graf 1.Vidno na fiom, Ze najmé v Grécku a Spanielsku sa zaznamenal v obdobi medzi
vznikom spolo¢nej meny a krizou enormny narast Gverov do sikromného sektora. V irsku bol narast
porovnatelny, ibaZze zacal uz v polovici 90. rokov. Zna¢na cast z Uverov smerovala do stavebnictva
a realitného sektora. To bola jedna z hlavnych pri¢in vyrazného rastu cien nehnutelnosti na periférii
v obdobi pred krizou.
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Graf 16: Rast uverov do sukromného sektora
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V tejto suvislosti treba zdoraznit, Ze nie vietky finan¢né transakcie (napr. transakcie s uz postavenymi
nehnutelnostami) sa zapocitavaju do nomindlneho HDP (Auxt 2012). Preto je dblezité rozlisovat kre-
dit, ktory prispieva k tvorbe nominalneho HDP, a ten, ktory k nemu neprispieva — o nie¢o menej nez
polovicu celého likvidného kreditu finan¢ny systém v eurozéne alokuje do neproduktivnych aktivit,
teda aktivit priamo neprispievajucich k tvorbe nominélneho HDP (déta z jula 2012). To vysvetluje aj
spomalenie cirkulacie penazi.

Z hladiska pochopenia dynamiky krizy je kfu¢ové vysvetlit rozdiel medzi investiciou do realnej eko-
nomiky a do finan¢nych, v danom pripade realitnych Spekulacii. KedZe v redlnej ekonomike hra se-
kundarny trh - prave s vynimkou trhu s nehnutelnostami - iba obmedzenu ulohu, efekt prilevu
kapitélu je taky, ako bol opisany vyssie v ¢asti o konvergencii. To znameng, Ze ked sa kapital prelieva
z nizkovynosovej krajiny A do vysokovynosovej krajiny B, zvySuje tak v krajine B dopyt po vstupoch,
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¢im sa postupne zacne zvy3ovat aj ich cena (a naopak v krajine A). V désledku rastucich nakladov sa
vynos v krajine B za¢ne postupne znizovat, kym v krajine A relativne stupat, az dokym sa postupne
nedospeje do rovnovahy (obrazok ¢.1 zndzorfiujuci dostredivu, konvergentnu $pirdlu).

Investicia do finanéného aktiva viak ma iny charakter. Ziadne vstupy tu neexistuju a naopak, v dé-
sledku zvy$eného dopytu rastie cena samotného aktiva. To viak vedie k presne opa¢nému efektu,
ako pri redlnej ekonomike - kedze sekundarny trh je dominantnou formou finan¢ného trhu, rasttca
cena aktiv neznamend pokles, ale naopak narast potencidlneho vynosu. Mozno ho predsa so ziskom
predat dalSim investorom. Désledkom je, Ze prilev kapitalu méze viest ku vzniku bublin, pretoze
narast cien aktiv a z toho vyplyvajuci rast vynosov je prave lakadlom pre dalsie investicie do tychto
aktiv — a tak dalej v bludnom kruhu (pozri odstredivu $pirdlovi schému na obrazku ¢. 2), az kym cena
aktiv z nejakého exogénneho dovodu nepoklesne a v désledku toho bublina nepraskne.

Vyssie zmienenou vynimkou v sektore realnej ekonomiky je stavebnictvo, respektive trh s nehnutel-
nostami. Prave tu vyznamny sekundarny trh existuje. V rovnovdznom stave by pravdaze mali ceny
redlnych a finan¢nych aktiv koreSpondovat. Skuto¢nost ma vsak z principu od rovnovézneho stavu
daleko. Preto ak kapitél v snahe o ¢o najvyssie vynosy prudi z jednej krajiny do druhej, a zaroven sa
ceny nehnutelnosti za¢nu odputavat od redlnych vynosov, hypotéky sa za¢nu javit ako vynikajuci
druh investicie. Ako do istej miery vieme aj zo slovenskej skusenosti, rastiice ceny nehnutelnosti
moézu tiez viest k bubline, pri ktorej sa do vystavby investuje vysoko nad optimalnou mierou.

Obrazok ¢. 1: Tok kapitélu v redlnej ekonomike
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Obrazok ¢. 2: Tok kapitalu na sekundérnych trhoch
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Aby sme to zhrnuli, séria faktorov (zanik kurzového rizika, pokles transak¢nych nakladov, optimizmus
investorov, zaporné redlne trokové miery v krajinach periférie ako désledok jednotnej irokovej sadzby
ECB) viedla k pohybu prebytkov kapitélu z krajin jadra, najma Nemecka, do krajin na periférii vratane
Grécka (uz druhy dévod, preco ani samotnu grécku krizu nemozno zuzovat na rozpoctovu nezodpo-
vednost). Vy33i vynos zo $pekulativnych investicii vo finan¢nom a realitnom sektore a celkovo globalny
proces financializacie vysvetluje, preco tento tok nenabral podobu produktivnych investici.
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Okrem negativneho dopadu na dostupnost kapitalu pre produktivne investicie v redInej ekonomike
eurépskej periférie mali nadmerné a nespravne alokované toky kapitalu dalsie negativne nasledky,
kedZe viedli k vytvaraniu finan¢nych bublin. Tie vdzne ohrozuju globalny finan¢ny systém, prehlbuju
makroekonomické nerovnovahy (v eurozéne i v globalnom meradle) a ¢asto koncia makroekono-
mickym Upadkom (stagndcia, strata konkurencieschopnosti a deindustrializacia) a nutnostou reka-
pitalizacie finan¢ného sektora.

Dosledkom bolo v neposlednom rade i to, Ze hoci mzdy na periférii rastli, ani zdaleka to nebolo takym
tempom, ako by zodpovedalo navysenym investiciam. Prospech, ktori obyvatelia periférie pocitovali,
siel do znacnej miery inym, nez mzdovym kanalom - totiz, cez takzvané ,efekty bohatnutia” (wealth
effects), vzhladom na rastuice ceny nehnutelnosti. Tento prospech, ak nebol pretaveny do spotreby este
pred zaciatkom krizy, bol viak pravdaze do znacnej miery iluzérny, kedze prasknutim bubliny nado-
budli efekty bohatnutia negativny trend. Mnohi obyvatelia Irska i Spanielska tak zaZili jav ,negativnej
ekvity”, ktory sa uz davnejsie prejavil pri prasknuti skorsej bubliny vo Velkej Britanii: totiz, Ze cena ich
nehnutelnosti sa zrazu ocitla hilboko pod sumou hypotéky, ktort za iu museli splacat.

3. PRVA FAZA: OD NEROVNOVAH
KU KRIZE SOLVENTNOSTI

Pripomenme si, ze kriza finan¢ného systému nevznikla v Eurépe. Banky z krajin jadra eurozony, res-
pektive velké nadnarodné bankové skupiny, boli hlboko ovplyvnené udalostami v Spojenych sta-
toch americkych po krachu Lehman Brothers, v désledku ¢oho prestali refinancovat dovtedy poskyt-
nuté Uvery na perifériu, ¢i poskytovat nové.

Postavenie periférnych bank sa dalej zhorsilo v désledku nadmerného mnozstva Uverov, ako bolo
spomenuté vyssie, v kombinacii so zac¢inajucou hospodarskou recesiou. Pomer prijmov z nominal-
neho HDP a vyskou sukromnych nominalnych dlhov bol uz taky napaty, Ze i mierny Sok v disponibil-
nych prijmoch sp6sobil vinu bankrotov, ¢o viedlo k odpisu aktiv a strate kapitalu.

Celkovym vysledkom bol viac-menej narazovy odliv kapitalu z periférie. Za normalnych okolnosti,
teda v krajinach s vlastnou menou, by tento odliv automaticky viedol k poklesu kurzu, respektive
devalvdcii, ¢o by navysilo ceny importu a znizilo cenu exportu, ¢im by sa celkové platobna bilancia
dostala opat do rovnovahy. Periférne krajiny vSak vlastnd menu nemali a obchodné vztahy, ktoré
ich dostali do problému, mali s inymi krajinami, ktoré tiez pouzivali euro. V dosledku toho nemohli
vyuzit prispdsobovaci mechanizmus zmeny kurzu ¢i devalvacie. Z toho vyplyvalo, ze hoci kapital
odtiekol, ceny importu ani exportu sa v désledku toho automaticky nezmenili. Inymi slovami, nee-
xistencia vlastnej meny znamenala, Ze deficit bezného a kapitalového uctu platobnej bilancie pretr-
véval — no kapital, ktory by ho na finan¢nom ucte kompenzoval, uz nebol viac k dispozicii.

Z kratkodobého hladiska mohol tento necakany problém mat iba dve rie3enia. Tym prvym bol krach
bank, ktoré obchod so zahrani¢im sprostredkovavali — ¢i uz v podobe ndjazdu, ak by sa boli snazili
obmedzit platby do zahranicia, alebo v podobe insolventnosti, ak by postupne vycerpali svoje re-
zervy zufalou snahou pokryt vietky prichadzajuce poziadavky klientov na zahrani¢né platby. Tym
druhym rie$enim bola ndhrada siukromného kapitélu verejnym.

Vsetky staty periférie davali pochopitelne pred kolapsom svojho finan¢ného systému prednost to-
muto druhému rieSeniu. Situacia viak bola komplikovand tym, Ze otrasy globalneho finan¢ného sys-
tému sa onedlho preniesli do redlnej ekonomiky: nastupila hospodarska recesia.

3.1 EXOGENNA RECESIA

Je ocividné, Ze pokial ide o verejné dlhy, ,kriza sa zacala krizou” - alebo inymi slovami, prvy prud-
ky vyskok deficitu verejnych financii a nasledny narast dlhu bol spésobeny hospodarskou recesiou
(podrobnejsie hned'v Gvodnej ¢asti). Tl zase spOsobili exogénne faktory, ktoré nemali s rozpoctovou
nezodpovednostou vobec nic spolo¢né.

Ivan Lesay « Michal Poldk « Robert Auxt | NEDOKONCENA EUROZONA: KRIZA MENOVEJ UNIE A AKO JEJ CELIT | 25



Za pozornost stoji jav, ktory japonsky ekondm Richard Koo (2011) nazval ,suvahova recesia” (balan-
ce sheet recession). Je to Specificka forma recesie, ktora nastava v désledku prilisSného zadlzovania
(overleveraging) v predkrizovej faze rastucej financializacie. Financ¢na kriza, ktora vznika po prasknuti
bubliny, potom vedie domacnosti, ale najma podniky k Upornej snahe oddlzit sa (deleverage) —na-
miesto principu maximalizacie ziskov podniky sleduju minimalizaciu dlhov. Z toho dalej vyplyva, Ze i
ked nomindlne urokové miery klesnd na najnizsiu moznu mieru - teda nulovu — napriek dostupnosti
lacnych pefazi si sukromny korporatny sektor ani domdacnosti nie su ochotné poziciavat. Vysledkom
je situacia, ktoru kedysi Keynes pomenoval ,pasca likvidity”: Beznd menova politika v nej prestava
byt ucinnd, pretoze centralna banka nedokaze znizit nomindlnu drokovd mieru pod nulu, a teda
nevie konvencnymi prostriedkami dosiahnut expanziu penaznej zasoby v ekonomike.

Co je viak este horsie, pri sivahovej recesii dobre nefunguje ani nekonvenéna politika tzv. kvanti-
tativneho uvoltiovania. Centrdlna banka sice moze pomocou nakupu cennych papierov od bank
naliat do tychto bank likviditu, lenze banky na zaklade tychto novoziskanych rezerv nevytvaraju
nové podzicky. Na jednej strane ide o tokové oddlzovanie (flow deleveraging) v zdujme znizovania
ich expozicie v rizikovych ¢asoch. No okrem tejto kontrakcie zo strany ponuky klesa objem tverov
predovsetkym preto, ze po nich prosto nie je dopyt - vzhladom na prasknutu bublinu si jednoducho
korporacie ani domacnosti na seba nové dlhy naberat nechcu.

Suvahova recesia sa nevylucuje s existenciou konvencnej recesie, pri ktorej je hlavnou pricinou pre-
pad agregatneho dopytu - naopak, znizena ochota poziciavat si znamena pokles investicii, ktoré su
znadmym dévodov prepadu dopytu. Klasicky bludny kruh, pri ktorom znizeny dopyt vedie k dalSiemu
odkladu ¢i ruseniu investicii, Co spdsobuje novi nezamestnanost, pokles spotreby a dalsie kolo zni-
Zovania spotreby, teda neprestava existovat. Problémom v3ak je, Ze ani podpora dopytu vladnymi
investiciami nezarucuje, ze sa snaha podnikov o3etrit si svoje stivahy skonc¢i. Naopak, spominany R.
Koo vidi lie¢bu stivah ako proces, ktory zvycajne trva viac ako desatrocie (Velka depresia v USA po
krachu na finan¢nych trhoch v roku 1929, Japonsko po prasknuti realitnej bubliny v roku 1991) - pri-
¢om ani ukoncenie tejto lie¢by eSte neznameng, Ze sa zotavila aj ekonomika. Chut americkych firiem
nanovo ¢Cerpat p6zicky v predchadzajucom rozsahu sa po krachu v roku 1929 naplno obnovila az
koncom patdesiatych rokov, teda po tridsiatich rokoch utimu.

Prejavom suvahovej recesie je oddlzovanie viacerych sektorov naraz. Krajiny eurozény sa mo-
mentdlne snazia znizovat svoj dlh (v ramci plnenia podmienok Paktu stability a rastu posilneného
tzv. six-packom alebo Fiskadlneho kompaktu), ale v podobnej situacii su aj finan¢né institucie, ktoré
sa snaZzia zbavovat rizikovych aktiv (napr. dlhopisy statov), a tym si chrénit vlastny kapital v pripade
zhorsenej makroekonomickej situacie (oddlZovanie existujucich objemov - stock deleveraging). Ak
vsak snaha oddlIZit sa prebieha u $tatov, bank a zvysku sukromného sektora zdroven, nutne to vedie
k prepadu dopytu a prehibeniu recesie - aby sa udrzala existujuca Uroven dopytu, $taty by museli
naopak na seba nabrat vyssie bremeno dlhu, aby tak vyrovnali jeho klesajucu tUroven u sukromnych
aktérov. Tato jednoducha logika je jasnd z rovnice identity narodného prijmu (HDP = C+l+G+NX) — ak
klesa hodnota ktorejkolvek zo zloZiek HDP a nekompenzuje ju nérast zvysnych zloziek, vysledkom
je pokles narodného prijmu, teda HDP. Teoreticky by bol mozny rast cez Cisty vyvoz (NX) — avak po-
tencial tejto zlozky je v obdobi celosvetovo slabého dopytu mimoriadne obmedzeny a neschopny
kompenzovat Ubytok vo zvy3nych zlozkdch narodného prijmu (C, |, G).

3.2 NARAST DLHU AKO DOSLEDOK POSOBENIA
AUTOMATICKYCH STABILIZATOROV

Z hladiska krizy solventnosti ma pritom akéakolvek recesia jasné a takmer okamzité désledky: vzdy
a zakonite spdsobuje na jednej strane vypadok v objeme vybranych dani a na strane druhej zase
zvysené socialne vydavky. Znizené prijmy a zvysené vydavky nutne posobia smerom k zvysenému
deficitu a ndsledne i zvysenému dlhu.

Samozrejme, tento efekt je absolutne predvidatelny — ba aby sme boli presnejsi, kedZe takyto vykyv
smerom k deficitu sa vyskytuje prave uprostred recesie, dane a socidlne vydavky dostali uz ddvno
pomenovanie ,automatické stabilizatory”, pretoze svojim tlakom na deficit pésobia proticyklicky. Je
l[ahké si odvodit, Ze z rovnakych dévodov totiz pdsobia uprostred konjunktudry smerom k rozpocto-
vému prebytku, ¢im zase zabrariuju prehrievaniu. V oboch pripadoch teda predstavuju automaticky
mechanizmus, ktory prispieva k timeniu vykyvov hospodarskeho cyklu. (Pravdaze, v obidvoch pripa-
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doch moéze okrem automatickych désledkov posobit aj politické rozhodovanie a vysledny efekt sa
potom odvija od oboch faktorov.)

Presne tento predvidatelny efekt sa skuto¢ne s ndstupom recesie vyskytol vo vietkych eurépskych
krajindch. Samo o sebe by neslo o Ziadnu pohromu, ale — ako z uz povedaného vyplyva - o blaho-
darny ucinok posobenia automatickych stabilizatorov. Ak by sa za normalnych okolnosti za pomoci
daldej stimulacie bolo podarilo dostat ekonomiku na rastovu drahu, dlh by opat mohol zacat klesat
- jednak preto, Ze rast by zlep3oval pomer dlhu k HDP a jednak preto, Ze by sa dlh mohol splacat z
rozpoctovych prebytkov.

Okolnosti v eurozdne viak nanestastie normélne neboli. Ako sme uz videli na zaciatku, verejné dlhy
stupli vo vietkych jej povodnych ¢lenskych krajinach. Staty, ktoré si na seba nabrali bremeno za-
chrany bank, viak boli obzvlast postihnuté. To by vo vieobecnosti nemusel byt problém. Krajina
s vlastnou menovou politikou v principe neméze zbankrotovat (ak sa tak sama nerozhodne), kedze
teoreticky moze vzdy splatit svoj dlh prostym ,natlacenim penazi”. Je samozrejme pravda, Ze tento
postup by v kone¢nom désledku viedol k vysokej inflacii; no ide o iny druh rizika, ktoré je rozloZzené
na ovela SirSiu skupinu, nez su len drzitelia dlhopisov. Z tohto dévodu by ani dlh krajin s postihnutym
bankovym sektorom nebol , privysoky*, keby sa nenachddzali v menovej tnii. Stadi si len povSimnut,
Ze na rozdiel povedzme od Spanielska s dlhom vo vy3ke 78,9 % HDP ¢i irska (102,8 % HDP) nemaju
s financovanim svojich dlhov Ziadny problém krajiny ako Spojené Staty (98,8 % HDP), Velka Britania
(99,9 % HDP), Singapur (110,2 % HDP) - ba napriek ustavi¢cnym pochmudrnym predpovediam sa lac-
no dokaze financovat dokonca i Japonsko s dlhom vo vyske 210,6 % HDP (Udaje sa tykaju celkového
verejného dlhu v roku 2011 a pochadzaju z databazy OECD, s vynimkou Singapuru, pri ktorom ide
o udaj pokryvajuci iba dlh ustrednej vlady a ktory pochédza z databazy Svetovej banky).

Neunosnost dlhov v eurozéne nevyplyva, ako je to v pripade inych tazkosti, ktoré jej existencia vy-
volava, nutne z povahy menovej Unie ako takej. Problémom je jej konkrétne nastavenie. ECB nema
ani formalny, ani neformalny mandat konat ako veritel poslednej instancie. Z toho vyplyva, Ze sa
jednotlivé krajiny ani v najvyssej nidzi nemézu spolahnut, ze by centralna banka nakupila nové dlI-
hopisy, ktorymi by refinancovali tie staré - inymi slovami, ziadne ,tlacenie penazi” na umorenie dlhu
nemozno automaticky oc¢akavat.

Tuto realitu si uvedomuju tak jednotlivé krajiny, ako aj finan¢né trhy. Aj preto stupali Uroky progra-
movych krajin do netnosnych vysok a aj preto boli $taty v tazkostiach nutené poziadat o medzi-
narodnu zachranu. Domaci verejny sektor jednoducho nebol schopny tarchu kolabujucich bank
uniest. Preto namiesto domaceho verejného kapitalu musel napokon nastupit verejny kapital me-
dzindrodny (podrobnejsie v jednej z nasledujucich kapitol).

3.3 NAKAZA ,NOVEJ* EUROZONY

V roku 2012 sme boli svedkami rozsirenia krizy za hranice povodnej eurozény z roku 1999 na nové
¢lenské krajiny, ktoré do nej vstupili ku koncu nultych rokov nového storocia. Najnovsie bol o zachra-
nu nuteny poziadat Cyprus a rozsirené je ocakdvanie, Ze tak mozno bude musiet urobit aj Slovinsko.
Ako zapadaju do nasho vysvetlenia krizy tieto dve krajiny? A ¢o to znamena pre dalSich dvoch ¢lenov
eurozony, ktori do nej vstupili na konci nultych rokov — Maltu a Slovensko?

Ak sa pozrieme na grafy verejnych dlhov, respektive deficitov platobnej bilancie, caka nas uz znamy
obraz. Ani jedna z tychto Styroch novych ¢lenskych krajin nehromadila pred zaciatkom krizy neu-
nosné dlhy. Dve z nich mali pred zaciatkom krizy dlhy vo vyske tesne nad maastrichtskym kritériom
60 %, i ked trend bol klesajuci — no ani v tomto pripade neplati, ze by to boli presne tie dve krajiny,
ktoré sa neskér ocitli v problémoch. Naopak — dnesna problémova krajina Slovinsko mala po celé
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Graf 18: Verejny dlh Cypru, Malty, Slovenska a Slovinska v r. 1995-2007
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A opat, rovnako ako v pripade povodnych krajin plati, ze lepsi odhad toho, kto sa dostane do prob-
Iémov, bolo mozné urobit si na zaklade dat o platobnej bilancii. V skuto¢nosti tento fakt este lepsie

vynika, ak si ich porovname s uz znamou problémovou krajinou:

Graf 19: Bezny ucet + kapitalovy Ucet platobnej bilancie Cypru, Grécka a Slovinska v r. 1995-2007
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Graf 20: Bezny Ucet + kapitélovy Ucet platobnej bilancie Malty a Slovenska v r. 1995-2007
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Je pravda, Ze ani Malta a Slovensko nevychdadzaju na prvy pohlad ako krajiny, ktoré by Ziadny prob-
Iém s platobnou bilanciou nemali. Na rozdiel od ostatnych Statov so zapornymi bilanciami, kde sa
vyvoj uberal pomerne jednoznacne k stale hlbsim deficitom, vsak Malta i Slovensko uz pred krizou
smerovali k ndprave. Na druhej strane si vsak rozdiel medzi,postihnutymi” a zatial’ ,zdravymi” kraji-
nami vyzaduje aj trocha blizsie vysvetlenie.

V pripade Cypru i Slovinska ide o uz znamy pribeh, s niekolkymi dodatoc¢nymi Specifikami. V obidvoch
krajinach bola platobna bilancia zdporna uz od vstupu do mechanizmu vymennych kurzov ERM . Rov-
nako u oboch pretavovali domace banky zahrani¢né kreditné linky do domacich uverov, ktoré finan-
covali stavebny a hypotekarny boom. Na Cypre i v Slovinsku realitnd bublina po néstupe krizy splasla
- lepsie povedané, na stredomorskom ostrove este stala splasina — coho désledkom je rasttci objem

zlyhanych péziciek. Z druhej strany pod vplyvom krizy zacal tok Uverov zo zahranicia klesat.

Znamym $pecificky cyperskym problémom boli obrovské rozmery bankového systému v pomere k
HDP. Vzhladom na to bola praskajtica realitna bublina (napr. Richter 2011) pre krajinu obzvlast ne-
bezpecna. Druhym momentom, ktory opravnuje hovorit v pripade Cypru o nékaze, je fakt, Zze cyper-
ské banky boli drzitelmi relativne vysokého objemu gréckych dlhopisov - a tak vyrazne utrpeli v
dosledku ,zostrihu” gréckeho dlhu (PSI).

Pokial ide o Slovinsko, k jeho Specifickym problémom treba dodat, Ze ide o tradi¢ne exportne orien-
tovanu ekonomiku. Preto bol dopad celoeurdpskej recesie po roku 2008 obzvlast tvrdy — prepad
zahrani¢ného dopytu slovinskd ekonomiku tazko poznamenal a viedol k jednému z najvacsich po-
klesov HDP v eurozéne: viac ako 10 %. Osobitnym pritazujucim faktorom bolo v pripade Slovinska
to, Ze v obdobi medzi rokmi 2005 a 2008 si lokalne banky zacali brat extrémne vela Uverov zo zahra-
ni¢nych béank a nasledne ich poziciavali domacim firmam. Vysledkom bola jedna z najvacsich mier
zadlZenosti korporatneho sektora v rdmci eurozény (takmer 170 % HDP v roku 2008) a néasledne
vysoka miera zlyhanych uverov a bankrotov. Pritok zahrani¢ného kapitalu pred krizou okrem toho
predstavuje pre Slovinsko obzvlast velky problém z toho dévodu, Ze vytlacil ceny a mzdy na Uroven,
ktora je pre exportne orientovanu ekonomikou mimoriadne velkou zatazou (zdrojom spominanych
udajov o Slovinsku je Hugh 2012).

Zo slovenského pohladu sa samozrejme natiska otdzka, preco sa Slovensko obetou krizy nestalo,
ked pritok kapitdlu m6zeme badat aj u nas. Odpoved sa zrejme skryva v odlisnej podobe kapita-
lovych tokov, ktoré prudili k ndm (a SirSie do strednej Eurépy) a tymi, ktoré sa objavovali v ,juznom
kridle” eurozény. Pritok kapitalu sa u nas prejavil najma v podobe priamych zahrani¢nych investicii
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do produktivnych aktiv a ako palivo pre realitnu horucku zacal fungovat az pomerne neskor a kriza
ho vcas zastavila. V istom zmysle sme mali stastie. ,Zdvihnut kotvy” a odist nie je pre velké priemy-
selné podniky az také jednoduché, ako je pre zahrani¢né banky zatvorit kohutiky kreditnych liniek.

Aby sme v3iak nepodliehali prilisnému sebauspokojeniu, treba zaroven dodat, Ze ani Slovensko nie
je v tomto ohlade Uplne bezrizikové. Riziko krizy platobnej bilancie predstavuje menova unia v jej
sucasnej podobe i pre nas — i ked by sa to v porovnani s postihnutymi krajinami dialo pomalsie. Ak by
velké medzinarodné firmy dospeli k zaveru, Ze bude lepsie od nas odist, produktivne aktiva, ktoré by
od nich kupili doméci zaujemcovia, by takisto viedli k odlivu kapitélu - totiz, v podobe zisku z preda-
ja, ktory by bol z krajiny vyvezeny. Ak by sme si aj odmysleli pravdepodobny efekt v podobe poklesu
zamestnanosti (kedZe so stopercentnym domacim vyuzitim povodne zahrani¢nych fabrik sa neda
ratat), tento vyvoz kapitalu by nutne mal zname désledky: zhorsenie platobnej bilancie a pokles
ekonomickej aktivity. Ak dalej priratame, ze velku cast slovenského vyvozu produkuju prave u nas
usadené zahranic¢né firmy, postihol by nas tento uder dvojnasobne. Dosledkom takéhoto odchodu
by teda bola nielen recesia, ktord je znamym rizikom, ale aj podobné problémy bank, aké moézeme
dnes sledovat v periférnych krajindch — kedZe objem exportu by klesol viac-menej nérazovo, no
objem importu by sa v dosledku neexistencie vymenného kurzu prisposoboval iba velmi pomaly.

4, DRUHA FAZA: OD SUKROMNEHO
KAPITALU K VEREJNEMU

Krizou suzované ekonomiky mohli, respektive mézu cerpat medzindrodny verejny kapital troma spdsobmi:

1 Pozicky zo zachrannych fondov Eurépskej inie a Medzinarodného menového fondu (Greek
Loan Facility, European Financial Stability Facility, European Financial Stabilisation Mechanism
a od roku 2012 European Stability Mechanism);

2 Vymedzeny ndkup dlhopisov ohrozenych krajin Eurépskou centrdlnou bankou (Securities
Market Programme, Outright Monetary Transactions);

3 Standardné operacie Eurosystému na volnom trhu (Main Refinancing Operations a Lon-
ger-Term Refinancing Operations) a nudzova likvidita z narodnych centralnych bank (Emer-
gency Liquidity Assistance);.

Zjednodusene povedané, uroven financovania medzinarodnej investi¢nej pozicie krajin eurépskej
periférie tak ostava bez radikadlnych zmien, skoér sa meni pomer sukromného a verejného kapitalu
vo finan¢nom Ucte platobnej bilancie (podrobnejsie popisané nizsie, pri Rovnici 1).

O zachrannych fondoch a o skupovani dlhopisov juznych krajin Eurépskou centralnou bankou na
sekundarnych trhoch sa toho napisalo dost a ich logika je pomerne priamociara. V zasade sa eur6p-
ske institucie snazia udrzat finan¢nu stabilitu v eurozéne tak, ze vynakladaju stovky milidrd eur na
udrzanie ¢lenskych statov na finan¢nych trhoch (drzia vynosy z ich dlhopisov pod kritickou hranicou
cca. 7 %), resp. na ich podporu v pripade, ze podmienky financovania dlhu su na trhu neudrzatelné.

Hoci prisun likvidity zatial drzi finan¢ny systém pohromade a zabranil vyhlaseniu platobnej ne-
schopnosti ohrozenych statov, neda sa s jeho Uc¢inkom pocitat natrvalo a neriesi problém nesolvent-
nosti. Po prvé, EFSF v sebe obsahuje toxicky prvok a potencial Sirenia nakazy (Varoufakis 2011). Po
druhé, intervencie na sekundérnych trhoch (okrem Eurosystému ich méZze realizovat aj ESM - Euro
Area Summit Statement 2012) v skuto¢nosti nefinancuju krajiny (hoci maju nepriamy pozitivny vplyv
aj na urokové sadzby na primarnych aukciach), ale iba slizia na vymenu finanénych zavazkov medzi
protistranami. Velki investori ich mozu vyuzit na likvidaciu svojej finanénej pozicie, ktorej by sa za
normalnych okolnosti nevedeli zbavit, kedZe na trhu neexistuje protistrana schopna resp. ochotna
nakupit takyto objem aktiv. Verejné fondy (Eurosystém, EFSF, ESM) sa tak mézu stat odpadkovym
koSom pre investorov, ktori sa snaZia znizovat svoju expoziciu voci periférii. Znizenie vynosov z dlho-
pisov sa navyse méze obmedzit len na sekundarny trh a z dlhodobého hladiska neadresuje proble-
matiku refinancovania ohrozenych statov.

Kazdopdadne sa ale doposial menej pozornosti venovalo tretej zlozke verejnych kapitélovych tokov
do periférie. Aktualne sa ukazuje, Ze poskytovanie likvidity z Eurosystému bankam z periférie nabera
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na vyzname a zaujimavym spésobom prenasa makroekonomické nerovnovahy eurozény do platob-
ného systému TARGET2.

4.1 ECB, EUROSYSTEM A NASTROJE
NA POSKYTOVANIE LIKVIDITY

ECB disponuje splatenym zakladnym imanim vo vyske 7,53 mld. eur (ECB 2013a). Eurosystém, zloze-
ny z ECB a centrdlnych bank vietkych ¢lenskych statov eurozoény, disponuje kapitdlom a rezervami
90,36 mld. eur (ECB 2013b). V suvislosti so standardnymi Uverovymi operaciami Eurosystému je do-
lezité uviest, ze hoci ich vykondva priamo Eurépska centralna banka, poskytnuté zdroje rozdeluju
priamo ndrodné centralne banky a v ich bilanciach su aj zaznamenané. Podobne je to pri pripadnych
stratach z nesplatenych tverov - tie by sa mali rozpocitat na centrélne banky Eurosystému podla ich
kapitalového podielu.

V decembri 2011 a vo februdri 2012 sa ECB rozhodla reagovat na zhorsujuce sa podmienky financo-
vania bank. Realizovala dve mimoriadne operécie s Gvermi v eurach s trojro¢nou splatnostou (LTRO —
Vause-von Peter-Drehmann-Sushko 2012). Zaroveri ohlasila uvolnenie podmienok centralnych bank
Eurosystému na zabezpeky a na podiel minimalnych rezerv. Banky z eurozény uverové linky vyuzili
a vycerpali nieco viac ako 1 bilién eur. Najvacsi podiel iverov smeroval do talianskych a Spanielskych
bank, ale sprostredkovane sa zlepsila situacia bank aj v inych ¢astiach EU. Grécke, irske a portugalské
banky z programu LTRO na prelome rokov 2011-2012 prili$ neCerpali. Uz predtym si totiz pozicali
spolu 165 mld. eur a vycerpali tak potencidl svojich zabezpek.

Okrem Standardnych Gverovych operdcii Eurosytému sa centralne banky v eurozéne moézu v krizo-
vych situdciach uchylit k tzv. nidzovému poskytovaniu likvidity (ELA). K nej sa jednotlivé banky do-
stanu za zodpovedajucu zdbezpeku. Vo vieobecnosti sa tento nastroj ma vyuzivat iba v ojedinelych
pripadoch bank, ktoré si do¢asne nevedia zabezpecit likviditu na trhu alebo prostrednictvom stan-
dardnych monetérnych operdcii. Zdroje poskytované v rdmci ELA by nemali slizit ako monetarne
financovanie - bolo by to v rozpore s &lankom 123 ZFEU.

Medzi beznymi operaciami Eurosystému (MRO, LTRO) a nastrojom ELA je niekolko zasadnych roz-
dielov. Riziko nesplatenia v pripade prvych spociva na Eurosystéme, zatial ¢o v pripade ELA su rizi-
ku vystavené narodné centrélne banky - alebo vzaté z opacnej strany, pri ELA doddva likviditu do
ekonomiky narodnd centralna banka, kym pri MRO/LTRO ide o kroky Eurosystému, pri ktorych hra
narodna centralna banka iba ulohu sprostredkovatela. Urokové sadzby su pri Gverovych operaciach
Eurosystému spravidla nizsie nez pri ELA. Najzasadnejsim rozdielom su v3ak podla vietkého rozdiel-
ne naroky na zadbezpeku. V pripade ELA st poziadavky na zdbezpeku bank menej prisne a rozhoduju
o nich narodné centralne banky. Osobitnym problémom nastroja ELA je, Ze informacie o nom nie su
bezne verejne dostupné — narodné banky a Eurosystém nepublikuju systematické informacie o tom,
ktoré banky nudzovu likviditu cerpaju, kolko sa jej poskytuje, ¢i aka je kvalita zabezpek. Podla pred-
stavitelov ECB je dévodom snaha predchadzat neistote a panike na trhoch.

4.2 TARGET2

V suvislosti s krizou solventnosti v eurozéne sa pomerne ¢asto vyskytuje mylny pohlad na fungova-
nie platobného systému TARGET2. TARGET2 je mechanizmus prevadzkovany Eurosystémom, kto-
ry slizi na hrubé vyrovnanie platieb v euradch v redlnom &ase prostrednictvom bilancii centrélnych
bank. Tento platobny systém vsak nie je a zo svojej povahy ani neméze byt zdrojom financovania,
¢i aktivnym cinitelom reagujucim na krizu solventnosti. Toky likvidity totiz iba zaznamendva, Ziadnu
aktivnu ulohu pri ich tvorbe nehra.

Cielom systému je prispievat k integracii a stabilite pefaznych trhov v eurozéne. Zahffa nastroje pre
optimalizaciu likvidity. Z hladiska plynulého fungovania eurozoény je kltucové, aby eurové bankové
vklady v jednej krajine menovej unie mali rovnaku hodnotu ako vklady v hociktorej inej krajine eu-
rozény. Narodné centralne banky preto musia prijimat vzajomné naroky, ktoré vyplyvaju z cezhra-
ni¢nych finanénych tokov. Stylizovany priklad bezného fungovania TARGET2: Komerénd banka zo Slo-
venska chce zaplatit milion eur komercnej banke v Taliansku. TARGET2 automaticky zaznamend minus
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1 mil. eur na ucte platiacej banky v NBS a rovnako velky plus na ucte prijimajicej banky v Banca D'ltalia.
Platba talianskej centrdlnej banky talianskej komercnej banke, &iZe pasivum v bilancii Banca D'ltalia, sa
kompenzuje jej aktivom voci NBS. Ku koncu dria sa takéto zdvdizky a pohladdvky pomocou clearingové-
ho ztctovania prenest na ECB — to znamend, Ze Eurdpska centrdlna banka md teraz pohladdvku voci
NBS a naopak zase zdvizok voci talianskej centrdlnej banke.

Z povahy tohto systému vyplyva, ze zavazky a pohladavky v ramci neho nepredstavuju,dlhy” o ni¢
viac, nez su,,dlhmi” zavazky centralnych bank v podobe rezerv, ktoré u nich maju ulozené komer¢-
né banky. Toto prirovnanie je pomerne presné, kedze pri cezhrani¢nych transakciach sukromného
sektora su to prave rezervy komerénych bénk, ktoré cez TARGET2 ,odtekaju” do zahranicia. To viak
inymi slovami znamena, ze zavézky centralnej banky iba zmenili formu - konkrétne sa premenili zo
zavazku voci komerénej banke na zavazok voci ECB.

Zéavazky a pohladavky v rdmci TARGET2 su teda iba zrkadlom, ktoré odraza odtok, resp. pritok likvidi-
ty z a do jednotlivych krajin eurozény. Zmeny v bilancii TARGET2 zodpovedaju v podstate ubytkom,
resp. ndrastom devizovych rezerv, ktoré by za ekvivalentnych podmienok zaznamendvali krajiny
s pevnym vymennym kurzom a konstantnou Urokovou mierou.

V Ziadnom, ani len obraznom zmysle slova preto nie je pravda, Ze by krajiny s ¢istymi pohladavkami
v TARGET2 ,financovali” krajiny s Cistymi zavdazkami. Uz preto nie, lebo pézicka z krajiny s prebytkom
kapitélu krajine s nedostatkom (¢i uz sukromng, alebo pozicka centralnej banky) by predstavovala
odtok likvidity z prvej krajiny do druhej - a teda by bola v systéme zaznamenana ako pokles Cistej
pozicie prvej krajiny voci druhej, nie jej zvysenie. Uz vobec nie je pravda, ze by k nie¢comu takému
mohol TARGET2 nejaku krajinu,,nutit”. Systém robi iba to, na ¢o bol vytvoreny: zaznamenéva odtoky
a pritoky likvidity. Ak st teda v nie¢om tieto zavazky a pohladavky problémom, potom v defla¢nych,
respektive inflacnych tlakoch, ku ktorym by mohli viest. Pretrvavajice rozdiely medzi krajinami su
zaroven indikatorom makroekonomickej nerovnovahy, ako si ¢oskoro ukazeme. S dlhom a jeho fi-

nancovanim vsak nemaju ni¢ spolo¢né.

Videdlnom pripade, kedy by cisté zavazky/pohladavky jednotlivych krajin v rdmci TARGET2 oscilova-
li okolo nuly, by to znamenalo, Ze odtoky a pritoky likvidity si pomerne vyrovnané.V praxi viak vidi-
me, Ze Uvery poskytované Eurosystémom prudia cez TARGET2 viac menej jednym smerom - z jadra
na okraj eurozény.

Graf 21: Rast nerovnovahy medzi jadrom a perifériou eurozony v platobnom systéme TARGET2 (mld. EUR)

NHLF = Nemecko, Holandsko, Luxembursko, Finsko
GTIPS = Grécko, Taliansko, lrsko, Portugalsko, Spanielsko
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Prameni: Institute of Empirical Economic Research, University of Osnabriick
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Na jednej strane su krajiny so zdvazkami voci systému (TARGET2 liabilities; ich banky zaznamenali
Cisty odliv financii do zvysku eurozdny) a na druhej strane su krajiny s narokmi voci systému (TAR-
GET2 claims; ich banky zaznamenali Cisty pritok financii). Banky na periférii eurozény trpia vybermi
a presunmi vkladov, poklesom hodnoty zédbezpek (napr. pri hypotékach v désledku poklesu cien
nehnutelnosti), ale najma coraz nizSou ochotou bank z centra eurozény poskytovat Uvery na refinan-
covanie. Napriklad nemecké banky v obdobi od augusta 2008 do januara 2012 znizili svoje naroky
vodi zvysku eurozény o 320 mld. eur, pricom naroky na Bundesbank v ramci systému TARGET za to
isté obdobie vzrastli 0 390 mld. eur (Dullien-Schieritz 2012). Banky periférie eurozény tak maju velmi
obmedzeny pristup na medzibankovy trh a ¢oraz viac vyuzivaju financovanie centralnych bank.

4.3 O COMVYPOVEDAJU RASTUCE
NEROVNOVAHY V TARGET2?

Rast zavazkov v TARGET2 sa Casto dava do suvislosti s deficitmi beznych Gctov problémovych kra-
jin. Treba vsak zdéraznit, Ze Uverové operacie Eurosystému, ktoré sa odrazaju v rastucich zavazkoch
krajin periférie v systéme TARGET2, nesluzili na zvysovanie deficitov beznych uctov v tychto eko-
nomikach. Naopak - boli a su len zrkadlovym odrazom a kompenzaciou uz spominaného Ubytku
sukromnych kapitalovych tokov. Sluzili teda v skuto¢nosti na to, aby timili tlak na platobnu bilanciu
v krajinach periférie menovej unie.

Tuto timiacu funkciu mohol TARGET2 sprostredkovat iba vdaka existencii vyssie popisanej tretej
vetvy zdchrannych operacii — poziciek Eurosystému (najma vo forme LTRO), respektive narodnych
centralnych bank (ELA). Ked boli domace banky na periférii nitené sprostredkovavat platby do za-
hranicia a nemohli sa uz spoliehat na predkrizovy medzibankovy trh — kedze banky z jadra neboli
viac ochotné poskytovat periférnym bankam uverové linky — boli to prave tieto p6zicky, ktoré im
umoznili naplnit svoje funkcie. Situaciu priblizuje nasledovna rovnica.

Rovnica 1: Zahrani¢né financovanie bezného uctu statov eurdpskej periférie

AVevi

Zahraniéné finanné zdroje = |, toky stikromného kapitalu + 1 oficiélna pomoc EZ a EU + MMF + poZicky Eurosystému/NCB

Najprv kratke vysvetlenie Gctovania v ramci platobnej bilancie: Dovoz do krajiny moze byt vyssi ako
jej vyvoz len vtedy, ked ho dokazu pokryt toky kapitalu zo zahranicia. Ak pre jednoduchost odmysli-
me uUlohu kapitdlového Uctu, rezerv a chyb, deficit bezného Gctu sa musi z definicie U¢tovnej totoz-
nosti rovnat prebytku na finan¢nom Gcte.
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Graf 22: Vybrané ukazovatele platobnej bilancie Grécka v r. 2008-2011 (mil. USD)
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Pre konkrétne zndzornenie sa pozrime na platobnu bilanciu Grécka od prepuknutia krizy (Graf 4). Hned'
pri pohlade na deficit bezného uctu vidime jeho razantné skresanie z 51,3 mid. USD v roku 2008 na
29,2 mld. USD v roku 2011, pri ktorom klicovu ulohu zohralo najma vyrazné obmedzenie dovozu to-
varov. Zaroven, zatial ¢o v roku 2008 bola bilancia toku sikromného kapitalu v pluse 11,6 mid. USD,
v roku 2011 zaznamenala minus 55,2 mld. USD. Prave tento ubytok kompenzoval verejny kapital zo
zachrannych fondov EU, MMF a pézicky LTRO/MRO ¢&i ELA. Pomoc od eurozény a MMF ani pézicky
komercnym bankam z Eurosystému a narodnych centralnych bank (LTRO/MRO a ELA) teda urcite ne-
smeruju na podporu bezného Uctuy, ale v prvom rade vyrovnava rapidny ubytok sukromného kapitalu.
Kumulativny stav za vetky Styri roky 2008-2011 vyjadruje nasledovna doplnena orienta¢nd rovnica
(neuplna ekvivalencia vyplyva z vynechania menej podstatnych zloZiek platobnej bilancie).

Rovnica 2: Deficit bezného Uctu Grécka a jeho zahranicné financovanie (kumulativne 2008-2011, mid. USD)

AVey

Deficit bezného (ictu = toky sikromného kapitdlu + oficidlna pomoc eurozény (61,3) + MMF (27) + p6Zicky Eurosystému/BoG (129,7)

-147,3 -85,3 +218

Napriek zlepsujucemu sa trendu bola bilancia gréckeho bezného uctu pocas vietkych rokov zapor-
na a deficit dosiahol kumulativne 147,3 mld. USD. Za rovnaké obdobie odtieklo z krajiny 85,3 mld.
USD sukromného kapitalu. Tato sihrnnu stratu 232,6 mld. USD do znac¢nej miery timili verejné kapi-
talové toky vo vyske 218 mld. USD.

Prehlbujice sa nerovnovahy v systéme TARGET2 sa Casto interpretuju tak, ze su rizikom pre krajiny
s prebytkom likvidity (Sinn 2011). Hoci zvy$end expozicia centralnych bank krajin ako Nemecko, Lu-
xembursko alebo Holandsko méze za istych okolnosti predstavovat problém, pozicky Eurosystému
¢i ndrodnych centrdlnych bank, ktoré vznik tychto nerovnovdh umoznili, mali svoju celkom kon-
krétnu, hoci mozno nezamyslanu funkciu (Dullien-Schieritz 2012): Vdaka tejto nepriamej intervencii
Eurosystému mohol finan¢ny sektor spominanych krajin hladko a bezbolestne stiahnut svoje penia-

ze z periférie. Nebyt timiaceho efektu tychto péziciek, snaha zbavit sa aktiv na periférii by viedla k
platobnej neschopnosti miestneho bankového sektora, k drastickému vyrovnaniu bilancie bezného
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U¢tu a v kone¢nom désledku k znehodnoteniu aktiv zahrani¢nych bank na periférii eurozény. Ubytok
sukromnych kapitalovych tokov a jeho kompenzacia verejnymi tak de facto znamenal presun rizika
z bilancii sukromného sektora najma v centre eurozény do verejného sektora celej menovej tnie.

Zaujimava je tiez suvislost medzi ndrodnymi bilanciami v systéme TARGET2 a vynosmi z 10-ro¢nych
dlhopisov krajin eurozény (Graf 5). Da sa konstatovat, Ze situdcia na medzibankovom trhu koreluje
s vynosnostou tatnych dlhopisov. Graf potvrdzuje Uzku prepojenost medzi bankovym sektorom
a narodnym statom. Obe premenné odzrkadluju napatie, ktoré v sucasnosti panuje na finanénom
trhu. MoZno pozorovat zoskupovanie krajin podla miery finan¢ného rizika.

Graf 23: Korelacia bilancie TARGET2 a nakladov financovania dlhu
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Pramene: ECB a Eurostat

5. TRETIA FAZA: OD RECESIE
EXOGENNEJ K RECESII POLITICKEJ

Napriek zdchrannému programu sa kriza solventnosti nekonc¢i, ale dokonca prehlbuje a rozsiruje.
Dokonca mozno tvrdit, Ze samotny program namiesto zachrany recesiu este viac, ,politicky” prehl-
buje. Povedzme si preco.

Prvym kardindlnym problémom pomoci je, ze péZzicky medzinarodného spolocenstva su spojené s prisnou
kondicionalitou. Ta predstavuje pre ,zachrariované” krajiny ten najhorsi mozny druh politiky, ktory okrem
inych dopadov je vyslovene kontraproduktivny aj ¢o sa tyka udajného zékladného ciela - totiz, redukcie dihu.
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Konkrétne, kondicionalita programu zavazuje krajiny robit restriktivnu fiskalnu politiku uprostred
recesie — teda konat procyklicky. Nie je Ziadnym prekvapenim, Ze tato politika vedie k prehlbeniu
recesie. Pomer dlh/HDP, ktory vyjadruje schopnost ekonomiky dlhy splacat, sa pritom zhorsuje nie-
len nérastom absolutnej hodnoty dlhu, ale aj poklesom HDP. Z toho vyplyva, Ze rozpoctové Skrty su
v skutoc¢nosti kontraproduktivne — dalsi pokles ekonomickej aktivity, ku ktorému vedu, znamen4, ze
bremeno dlhu sa napriek znizenym deficitom opat zvysuje (technicky musi byt fiskalny multiplikator
vacsi ako 1, ¢o vsak aj podla samotného Medzinarodného menového fondu s velkou pravdepodob-
nostou na danu situaciu plati — Blanchard-Leigh 2013; pozri aj Hellebrandt 2013)

To vedie k opatovnému tlaku na dalsie Skrty, dalsi prepad aktivity, dalSie zhorSenie dlhove;j situécie — a tak
dalej v bludnom kruhu. V kone¢nom désledku neméze tento restriktivny pristup viest k nicomu inému,
nez k neudrzatelnosti celkového dlhu. Na tejto ceste si vsak krajina musi medzitym mnoho vytrpiet.

Osobitnou kapitolou su v tomto ohlade ,strukturalne reformy”, po ktorych sa vola zo strany institu-
cii nezdvisle od toho, ¢i sa krajina zmieta v recesii alebo si uZiva rast. Uz preto sotva mozno prijat,
Ze by tieto reformy mali byt akymsi riesenim krizy. Casto je toto slovné spojenie eufemizmom pre
flexibilizaciu trhu préace, vratane zvysenej pruznosti miezd. Pravdaze, umoznhovat zamestnavatefom
lahsie prepustanie a vacsi tlak na mzdy uprostred recesie je iba receptom na jej prehibenie. Ulah¢ené
prepustanie nepovedie k vyssej ochote zamestnavat, ked problémom je celkovy nedostatok dopytu.
Navyse zvysené riziko nezamestnanosti vedie ludi spravidla k vac¢siemu sklonu sporit si na zlé casy,
¢o oslabuje celkovu spotrebu. ZvySena miera sporenia je pritom v takejto situacii kontraproduktivna,
kedze zamyslanych investicii je v situacii nedostato¢ného dopytu uz aj tak prilis malo, aby dokazali
vycerpat zamyslané Uspory, ¢o opdt tlaci na pokles ekonomickej aktivity. K rovnakému dosledku
prispieva aj redukcia miezd, kedZe dalej oslabuje uz tak nedostato¢ny agregatny dopyt. Skratka, ¢i uz
Strukturalne reformy maju nejaky vyznam zo vseobecného hladiska, alebo nie, v pripade, ze sa pod
nimi skryva flexibilizacia trhu prace, hospodarsku recesiu a tym aj krizu solventnosti iba zhor3uju, nie
zlepsuju. (Argumentaciu v tomto duchu prinasa aj Rodrik (2013) a pre pripad nulovej dolnej hranice
pre Urokové miery aj Eggertson (2013))

Druhym kardinalnym problémom programov pomoci je, ze su iba p6zickami (hoci s lepsim trokom),
nie transfermi. Z pohladu veritelskych krajin mozno ide o jedinu politicky schodni moznost. Napriek
tomu si vsak treba povedat, ze p6zickovy program moze posluzit iba dvom ucelom. Na jednej stra-
ne presuva expoziciu voci riziku zo sukromného sektora na sektor verejny (GLF, EFSF, ESM; p6zicky
MMF). Inymi slovami, ide o skrytd formu zachrany bank v jadre, ktord ,zachrariovanymi” krajinami
iba pretek3, ale v skuto¢nosti nepomaha riesit ich problémy. Skér naopak, ako sa k tomu dostaneme
nizdie. Tato skryta zachrana viak znamen4, ze sa riziko presuva zo sukromnych aktérov na plecia da-
novnikov celej,nezachranovanej” eurozény.

Pomoc pri rieeni zakladného problému, ktorym je makroekonomicka nerovnovaha, teda zahranic-
na pozickova pomoc neposkytuje. Druhym Gcelom, ktory vsak naplnit dokaze, je jednoducho po-
skytnut,zachrariovanym” krajindm resp. eurozéne cas na rieSenie problémov.

Rozpoctové transfery by mohli zohrat ulohu skutoénej pomoci, ak budd priamo naviazané na stav
ekonomiky - napriklad v podobe programu eurépskej podpory v nezamestnanosti. KedZe takto by
bola pomoc cielend priamo tam, kde je najviac potrebna, teda do krajin v recesii, tym, Ze by poskytla
dno, pod ktoré by obyvatelstvo krajiny nemohlo klesnut, by pomohla recesiu miernit. Ako uz bolo
spomenuté, politicky su takéto transfery zatial vylic¢ené. Z ekonomického hladiska by vsak boli jed-
noznacne opodstatnené.

5.1 INTERNA DEVALVACIA, CI VONKAJSIA REVALVACIA?

Ak vychadzame zo zdkladného predpokladu, Ze nema doéjst ku statnemu bankrotu, ani k odchodu
z eurozény, potom su prakticky iba dve moznosti, ako krizu platobnych bilancii riesit z dlhodobého
hladiska. Tou prvou je takzvand,vnutornd devalvacia“ Tento pojem je urcitym eufemizmom - v praxi
znamena jednoducho defldciu, teda proces, pri ktorom ceny a mzdy v krajine postupne klesaju.

Deflacia vsak v praxi znamend recesiu. Skutoc¢ne, tazko povedat, akym inym spésobom by mohlo
takéto prispésobenie fungovat. Samotny odliv kapitalu, ktory krizu solventnosti sposobil, nedava
Ziadnemu aktérovi deficitu platobnej bilancie dévod na zmenu spravania. Ceny exportu sa v do-
sledku neho nemenia, rovnako ako ani ceny importu. Exportéri nemaju dévod tlacit na mzdy o ni¢
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viac, nez maju za kazdych okolnosti vietci zamestnavatelia. A zamestnanci exportného sektora zase
nemaju nijaky dovod akceptovat znizenie miezd.

Situdcia je odlisna pri existencii vlastnej meny - pre jednoduchost povedzme, ze kurz je plavajuci
(hoci ni¢ vyznamné by sa nezmenilo pri rozumne regulovanom pevnom kurze). Vtedy samozrejme
odtok kapitélu znamena pokles dopytu po domacej mene, ¢o vedie k poklesu jej ceny, ¢o automa-
ticky robi export v zahranici lacnejsim, ¢o automaticky vedie k expanzii exportného sektora. Mutatis
mutandis pre importy, ktoré takisto automaticky poklesnu - obe strany, import i export, teda prispie-
vaju k obnoveniu rovnovéhy s existujucim tokom kapitalu. Vymenny kurz je jednoducho priamou
vazbou medzi tokmi kapitalu a exportu-importu.

KedZe v menovej Unii nemoze byt nastrojom prispésobenia vymenny kurz, stdva sa nim Urover eko-
nomického vystupu. Odtok kapitdlu samozrejme znamend pokles ekonomickych aktivit, ktoré do-
vtedy tento kapitél financoval. Inymi slovami, ma utimujuci efekt na ekonomiku. Nez viak tento efekt
Jpresiakne” ekonomikou a ovplyvni &isty export, trva to pomerne dlhy ¢as. Co je viak horsie, nie je
ani nijako zarucené, Ze tento efekt bude dostato¢ny na to, aby k vyrovnaniu deficitu doslo.

Aby teda,vnutorna devalvacia” prebehla v primeranom ¢ase a mala dostatocny dopad, musi prispiet
stat. Nastrojom, ktorym sa tento tUcel zvycajne presadzuje, s mzdy vo verejnom sektore. Za predpo-
kladu, ze existuje vazba medzi odmenami vo verejnom a sukromnom sektore, by sa na zdklade tohto
kroku mali postupne znizit mzdy v ekonomike ako celku, vratane exportného segmentu, ktory by tak
mal ziskat znizené nédklady a teda zvysit svoju konkurencieschopnost.

Realitou ale je, Ze mzdy su smerom nadol vyrazne nepruzné a dokonca i pocas krizy klesaju len velmi
pomaly (koniec koncov, Keynes tento fakt pripomenul prave pocas svetovej hospodarskej krizy).

Skusenosti potvrdzuju tieto predpovede. Jednotkové naklady na pracu sa v porovnani s Nemeckom
skuto¢ne v periférnych krajinach zacali znizovat. No aby pomocou tohto procesu dosiahli pozadova-
nu uroven, museli by v hiom podla odhadov Richarda Koo pokracovat do rokov 2014-2017:

Graf 24: Doterajsi a predpokladany vyvoj jednotkovych nakladov prace periférie a Nemecka

(Q1 2000 = 100, sezdnne odistené)
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Poznamky: Udaje pre Grécko, irsko a Portugalsko sezonne oéistil Nomura Research Institute. Draha rasty ULG bola odhadnuta na zaklade trendu od Q1
2010 do Q2 2012

Prameri: Nomura Research Institute na zdklade dat ECB

Pravdaze, tato predpoved predpoklad3, Ze v Nemecku bude pokrac¢ovat mierny rast miezd, na o sa
neda nutne spoliehat.
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Prave tento pristup by v3ak bol urcitou alternativou k,vnutornej devalvacii” — bol by to spdsob, ako
neklast celé bremeno prispdsobenia len na periférne krajiny, ktoré koniec koncov boli len jednou z
dvoch stréan vnutroeurozénovych tokov kapitalu a nerovnovah. Tou druhou boli prave krajiny, ktoré
kapital vyvazali - krajiny jadra vieobecne a Nemecko zvlast.

Tento postup by sme v kontraste k,vnutornej devalvacii“ mohli nazvat ,vonkajsou revalvéciou” Vyza-
doval by si samozrejme okrem ochoty Nemecka podporit mzdovy rast takisto aj dynamicky uvolnenej-
Siu politiku ECB - totiz, politiku, ktord by pri mierne narastajucej inflacii nezasiahla a neudusila reval-
vaciu v zarodku. Pretoze samozrejme rastice mzdy v jadre inflaciu nad ciefovu hladinu 2 % implikuju.

5.2 ULOHA FINANCNYCH TRHOV

Jednym z dvoch hlavnych dévodov, pre¢o institucie EU a jadro eurozény tak nastoja na fiskalnej kon-
solidacii, je viera, Ze takato konsolidacia stabilizuje podmienky — obnovi istotu a déveru investorov,
ktori vdaka tomu svojou c¢innostou obnovia rast. Zjavnym problémom je, ze ak konsolidacia prehl-
buje recesiu, potom k ziadnej stabilizacii v skuto¢nosti nevedie.

Napriek tomu viak zostdva este druhy dovod na konsolidaciu, ktory sice tiez zavisi od investorov, v
tomto pripade v3ak od tych na finan¢nych trhoch. Ak finan¢né trhy vnimaju rast verejného dlhu ako
neudrzatelny, respektive sa domnievaju, Ze narasta riziko takéhoto vyvoja, potom Umerne tomu zvy-
Suju rizikovu prirdzku na dlhopisy, €o riziko platobnej neschopnosti statu este zvysuje... a tak dalej v
bludnom kruhu. Hoci je to scasti pravda, aj tu plati, Ze konsolidacia nedosahuje svoj ciel, ak prispieva
k prehlbovaniu recesie a teda sama riziko platobnej neschopnosti zhorsuje.

K tomu treba priratat este Specificky charakter finan¢nych trhov. Je vieobecne zndme, Ze maju sklon
k vysokym vykyvom, citlivo reaguju na kazdu novu informdciu a i za predpokladu individudlnej ra-
cionality investorov su prvotné reakcie trhov na tieto nové informacie ¢asto prehnané (Dornbusch
1976; Rogoff 2002). Svoju ulohu na druhej strane méze zohravat aj to, o John Maynard Keynes
(1936) kedysi nazval ,animalnou odusevnenostou” (animal spirits) investorov. Tento pojem vyjadruje
nie prisne vzaté iracionalnu, ale jednozna¢ne mimoraciondlnu tendenciu konat alebo nekonat, ktoru
racionalne vypocty mozno dopinaju, ale nenahradzaju.

Za predpokladu takéhoto spontanneho popudu konat v citlivom a turbulentnom prostredi finan¢nych
trhov lahko pochopime, Ze tak, ako trhy pred zaciatkom krizy riziko periférnych dlhopisov podceno-
vali, v sic¢asnej situacii ho zase precenuiju. Prave to viak vedie k nebezpecenstvu ,samonapinajtceho
proroctva” Prudké vykyvy v smere nedovery voci tymto dlhopisom vedu k ¢oraz vy$Sim urokovym
nakladom a to méze skutocne ohrozit splatitelnost celkového dlhu. Treba poznamenat, Zze schopnost
splacat dlh v tomto pripade neovplyviuju fundamentalne veliciny, ale prehnana reakcia trhov.

Situdciu mozno objasnit pomocou analégie s roznymi podobami rovnovahy vo fyzike. Obrazok 3
spodobuje dva r6zne rovnovazne stavy s velmi odlisnymi vlastnostami.

Obrazok 3.: Dva rézne druhy mechanickych rovnovaznych stavov

A. Nestabilna rovnovaha B. Stabilna rovnovaha
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Akceleracia pohybu smerom od rovnovahy je zakladnou charakteristikou nestabilného rovnovazne-
ho stavu. Naproti tomu stabilny rovnovazny stav je charakteristicky tym, ze po vychyleni z rovnovahy
sily pbsobia spatne, do rovnovahy.

V pripade finan¢nych trhov a zadlZzenych $tatov ide o nestabilnt rovnovaznu situaciu. Fundamental-
ne veli¢iny neodsudzuju nutne vietky periférne $taty na bankrot. Ich sticasna situacia by mohla byt
udrzatelnd. No aj najmensi vykyv na finan¢nych trhoch znamen4, Ze troky zacinaju stupat a riziko
bankrotu sa na seba zacina nabalovat. Vysledkom je prave akcelerujici pohyb od existujucej nesta-
bilnej rovnovahy k rovnovahe stabilnej - v kone¢nom désledku az k bankrotu. (K rovnakej hypotéze
o viacerych moznych rovnovaznych stavoch dospieva aj Blanchard (2013))

Indikatory recesie ako dosledok fiskélnej konsolidacie vedu trhy k reakcii v tomto smere. Trhy by vsak
nemuseli prijat ani spravy o fiskalnej expanzii, pretoze ta posiliuje riziko bankrotu z opa¢ného konca.
Pokial teda ide o narodnu uroven jednotlivych statov, trhy teda akoby mali dve protichodné Zelania za-
roven: na jednej strane sice chcu vidiet rast, ktory sa s fiskdlnou konsolidaciou vylucuje - ale na druhej
strane zaroven chcu, aby sa $taty vierohodne snazili znizit svoj verejny dlh, ¢o zase podkopava rast.

5.3 STATNY BANKROT A ROZPAD MENOVEJ UNIE
AKO PRETRVAVAJUCE HROZBY

Pretrvavajuce makroekonomické nerovnovahy v eurozéne, ktorych aktudlnu premenu doklada rastuci
nepomer v sivahe TARGET2, neutichajlce problémy s verejnym zadlZzenim a napor na bilanciu Eurosys-
tému svedcia o tom, Ze situdcia je ¢oraz vaznejsia. Zlomovym bodom méze byt akykolvek nepriaznivy
hospodarsky, finan¢ny, politicky alebo socialny otras, hroziaci najma v periférnych ¢lenskych statoch.

Vychodiskovym predpokladom je, Ze verejny dlh je v krizou najviac zasiahnutych Statoch s pomerne
velkou pravdepodobnostou neudrzatelny. Realne teda hrozi riziko statneho bankrotu. Ten vsak este
automaticky neznamena odchod z eurozény. Neschopnost splacat dlhy sama o sebe krajinu nenuti
prestat emitovat eurd a zacat tlacit vlastni menu. Exit m6ze nastat jedine v pripade, ze by nan na
strane eurozény alebo ohrozenej krajiny existovala politicka vola. Odchod hociktorej krajiny z me-
novej Unie sa de facto rovna jej rozpadu. Upozoriiujeme, Ze rozpad eurozény je z viacerych hladisk
vysoko neZiaduci scenar a podla nasho nazoru teda aj scenar nepravdepodobny. KedZe ho vsak ne-
mozno Uplne vylucit, treba sa nim aspon v skratke zaoberat.

Bez zavaznych dévodov nemozno ziadnu ¢lensku krajinu z eurozény vylucit — nielen pravne, ale
predovietkym politicky. Na druhej strane, mézu nastat také podmienky, ze krajina bude moct jedi-
ne bud sama odist, alebo tak zavazne porusit pravidla EU alebo eurozény, Ze sa jej vyltcenie stane
politicky moznym az nevyhnutnym.V tomto pripade by $lo o tvrdu formu exitu. Dobrovolny odchod
z vlastného rozhodnutia je malo pravdepodobny. Teoreticky ho mozno dosiahnut dohodou, ak by
sa krajine vymenou za exit ponukla dostato¢ne motivujica protihodnota. V tomto pripade by 3lo
o makku formu exitu.

Za tychto predpokladov mozno ponuknut tri ilustrativne scenare, ako by k exitu mohlo déjst:
a) Vynuteny odchod (tvrdy bankrot a tvrdy exit)

Vlada nesolventnej krajiny vyhlasi neschopnost splacat ¢ast dlhu ¢i jeho celkovy objem. Nasledny
prudky nérast neistoty az panika vyvola nédjazd na jej banky a pripravi ich aj o existujuce zvysky likvi-
dity. Bankrot bank donuti vliddu pozastavit ich ¢innost a naliehavo sa zaoberat ich restrukturalizaciou
a rekapitalizaciou. V tomto okamihu bude klucové, ako sa zachova Eurépska centralna banka (ECB),
respektive aké politické rozhodnutie ohladom zotrvania danej krajiny v eurozéne padne v pozadi.
Ak bude politicka véla krajinu v menovej Unii udrzat, ECB méze procesu zachrany/obnovy narodné-
ho bankového sektora napoméct. Naproti tomu ak bude politickou preferenciou odchod danej kra-
jiny, ECB nielenze pri zachrane nepoméze, ale méze zamedzit schopnosti narodnej centralnej banky

naliat likviditu do bank pomocou nudzovych péziciek (Emergency Liquidity Assistance).
b) Odchod dohodou (mdikky exit a mdkkd reStrukturalizdcia dlhu)
Ohrozeny ¢lensky Stat a ostatné krajiny eurozény dospeju k dohode, ktora bude obsahovat tri klicové body:

1. Dany ¢lensky $tat zacne tlacit vlastnd menu
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2. Cast ¢i celkovy objem dlhov v eurach vodi medzindrodnym (najma verejnym) veritefom sa
prekonvertuje na dlhy v novej ndrodnej mene

3. Naschopnost narodnej centralnej banky emitovat dalsie eura sa uvali (do¢asné) moratérium

KedZe hodnota novej narodnej meny zacne po jej emisii prudko klesat, dohoda sa bude rovnat ne-
priamej, ,makkej” restrukturalizacii skrz devalvaciu. Obide sa takto vsak potreba odpustat dlhy ex-
plicitne a formalne, comu stoja v ceste politické a pravne prekazky. Exit bude makky v tom zmysle,
Ze euro mbze popri narodnej mene nadalej zostat v danom state legalnym platidlom a narodna
centralna banka moéze zostat sucastou systému TARGET2. De facto sa vsak krajina ocitne v polohe
podobnej $tatom ako Cierna Hora - bude euro pouzivat, ale nebude ho méct vydavat, ani sa podie-
[at na menovej politike eurozdny. Infrastruktura vsak zostane zachovana pre jeho mozny neskorsi
navrat (po pripadnom zruseni moratoria).

¢) Dobrovolny odchod (tvrdy exit a mdkky bankrot)

Pri tomto scenari k vyssie opisanej dohode neddjde a ohrozend krajina v snahe zbavit sa dlhov méze
podniknut spominané kroky jednostranne: Zacne tlacit vlastni menu a jednostranne vyhlasi, ze eu-
rové dlhy bude odteraz splacat v novej mene. K formélnemu bankrotu neddjde, kedZe podobne
ako v predchadzajucom scenari krajina znizi hodnotu dlhu devalvaciou meny; exit by viak v tomto
pripade bol tvrdy.

Za najzavaznejsie riziko bankrotu alebo exitu ktoréhokolvek ¢lenského Statu eurozéony povazujeme
zrudenie volnej zamenitelnosti (fungibility) eur. Aj vkladatelia vo zvy3nych krajindch eurozoény, naj-
ma jej periférie, by totiz po prvom precedense redlne pocitali s moznostou prekonvertovania eura
do novej $tdtnej meny. Tato obava je pritomna aj teraz, ale exitom ktorejkolvek krajiny by sa vyrazne
zosilnili snahy presunut vacsinu depozitov do bezpecnejsieho zahranicia — mohlo by prist az k systé-
movému ndjazdu na bankové sektory vo viacerych krajinach.

Popri najazdoch na banky by tiez rastla neistota na financnych trhoch, staty by museli zachranovat
ohrozené banky, zdraZovalo by sa financovanie statneho dlhu a aj ostatné staty periférie by s najvac-
Sou pravdepodobnostou upadli do platobnej neschopnosti. Zacarovany kruh najazdov na banky a
obav zo 3tatnych bankrotov by postupne znefunkénil finanény systém v celej EU a to by malo velmi
negativny a tazko vycislitelny dopad aj na realnu ekonomiku s presahom na globélny finan¢no-hos-
podarsky systém. Zdaleka nemozno vylucit pomerne katastroficky znejuce scenare (Korowicz 2012),
ako napr. znefunkcnenie platobnych systémov, ¢i vypadky v dodévkach potravin a vo vyrobe, to
vsetko v priebehu dni resp. tyzdnov a s nezvratnymi dosledkami.

6. PROBLEMY A ODPORUCANIA

Zpredchadzajucejanalyzy vyplyva, ze kriza solventnostiveurozdne nespociva primarne v rozpoctovej
nezodpovednosti, a preto riesenia, ktoré sa zameriavaju prevazne na riu, nebudu schopné krizu vyrie-
sit. Skuto¢né okruhy problémov, v priblizZnom poradiod bezprostrednych a akutnych az po dlhodobé a
Strukturalne—pricomviaceré sazarovenvskuto¢nostiprelinaju—sunazaklade doterajsejanalyzytieto:

e UdrZatelnost existujuceho verejného dlhu

e Manddt ECB, menovd politika a pasca likvidity
e Nestabilita bankového sektora

e  Hospoddrska stagndcia

e  Makroekonomické nerovnovdhy

e Nedostatok timiacich mechanizmov

e  Nekontrolované a zle alokované toky kapitdlu

e Frézia rozpoctovej bdzy

V nasledujlcej ¢asti predstavujeme stru¢né odporucania, ako rAmcovo adresovat uvedené problémy.
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6.1 UDRZATELNOST EXISTUJUCEHO VEREJNEHO DLHU

Zakladnym a najnaliehavej$im problémom je samozrejme verejny dlh, ktory u viacerych krajin eu-
rozény spdsobuje nutnost vydat sa na milost a nemilost medzindrodnym veritelom. Pritom az na
vynimku Grécka ide o krajiny, ktoré jednoducho nemozno obvinit z rozpoc¢tovej nezodpovednosti -
¢asto naopak hospodarili vyslovne konzervativne. Vzhladom na prehlbujuicu sa recesiu, ako i labilny
charakter financ¢nych trhov, sa nebezpecenstvo $piraly veducej k bankrotu a pripadne az k odchodu
z eurozény nedd vyludit.

Ako sme naznacili v ¢asti o ulohe finan¢nych trhov, pokial ide o ich doveru, na narodnej Urovni sa
v priestore definovanom na jednej strane fiskdlnou politikou a na druhej strane drovriou HDP sku-
tocné rieSenie zrejme nenachddza. Fiskélna konsolidacia v ¢ase vieobecného prepadu dopytu pod-
kopava rast a s nim schopnost ekonomiky splacat dlhy, ale fiskalny stimul zvysuje uroveri verejného
dlhu. Finan¢né trhy vnimaju oba varianty fiskalnej politiky negativne.

Riesenim, ktoré by tlaky finan¢nych trhov zdsadnym spdsobom eliminovalo, by boli spolo¢né eurdpske
dlhopisy. Tie mozno dizajnovat tak, aby nepodporovali moralny hazard - staty by si napr. cez ne mohli
pozicat iba do vysky 60 % HDP, o je hranica takpovediac legitimneho dlhu podla Paktu stability a ras-
tu (Varoufakis-Holland-Galbraith 2013). Takisto sa mozZno postarat o to, aby nesli na Ukor Statov jadra
eurozény - za dlhopisy by totiz nerucili jednotlivé ¢lenské stéty, ale ich emitent ECB. Konzervativnejsou
a politicky priechodnejsou alternativou by mohlo byt zavedenie spolo¢nych eurépskych pokladni¢-
nych poukdazok — napr. so splatnostou jeden rok a do vysky 10 % narodného HDP. Pravdaze, otazka
dlhopisov i poukaZok naraza na politiku, resp. mandat emitenta, teda ECB (vid' niZsie).

Dal3imi o&ividnymi moZnostami rie$enia nadmerného zadlZenia, i ked ovela menej pritazlivymi ako
spolo¢né eurdpske cenné papiere, st odpis ¢i prinajmensom restrukturalizacia dlhov. Treba pozna-
menat, Ze ani v pripade UspeSného zavedenia eurodlhopisov nie je odpis casti dlhov ¢iich restruku-
turalizacia v niektorych pripadoch (najma v pripade Grécka) ani zdaleka vylucena.

Vysku verejného dlhu ovplyvnuje aj metodika jeho vykazovania. Pri posudzovani fiskélnej discipliny
by sa napriklad nemalo dbat len na nominalne ciele, ale skor by sa mala zohladnovat aj kvalita a ucel
vydavkov (je zésadny rozdiel medzi produktivnou verejnou investiciou a beznou spotrebou). Z hla-
diska umoznenia proticyklickej politiky (napr. vo forme pdsobenia automatickych stabilizatorov) by
dalej bolo osozné davat ¢oraz vacsi doraz na Strukturalne (cyklicky ocistené) rozpoctové indikatory
na Ukor nominalnych. No a v neposlednom rade je pri hodnoteni rozpoctovej discipliny relevantnej-
$i ¢isty dlh a nie zauzivany (maastrichtsky) hruby dlh. Z hladiska statov, ktoré poskytuju postihnutym
krajindm eurozény pomoc, je bizarné, ak naklady spojené so zachranou pritazuju v statistikdch ma-
astrichtského dlhu rovnako, ako iné, aj vyrazne menej kvalitné vydavky (v procedire nadmerného
deficitu prislo k Uprave a ndklady na zachranu sa pre jej Ucely do deficitu a dlhu nezapocitavaju, pre
maastrichtsky dlh ale takato uprava neplati).

6.2 MANDAT ECB, MENOVA POLITIKA A PASCA LIKVIDITY

S udrzatelnostou dlhu je v praxi Uzko spojend aj uloha Eurdpskej centralnej banky. Konkrétne si
stabilizacia situacie na finan¢nych trhoch vyzaduje, aby sa ECB stala formalne ¢i neformdlne jasnym
veritefom poslednejinstancie. Problém periférnych krajin totiz mozno charakterizovat aj tak, ze vstu-
pom do menovej Unie stratili nielen ,zastitu” v podobe vymenného kurzu a moznost stanovovat si
vlastné Urokové miery - ale aj moznost vyuzit v pripade nutnosti svoju centralnu banku ako zdroj
poslednej zachrany.

Ak sa ma kriza naozaj skoncit, z hfadiska,animalnej odusevnenosti” investorov je nejaky krok v tom-
to smere absolutne nevyhnutny. Prave toto je rieSenie v ,tretom rozmere”, ako sme ho spominali v
Casti o charaktere finan¢nych trhov. Ak trhy nedokaze uspokojit ani rozpoctova konsolidécia, pre-
toze nici hospodarsky rast, ale ani priama fiskalna stimulacia, pretoze hromadi verejny dlh, potom
jedinym prostriedkom, ako si zabezpecit ich pokoj, musi byt prave menova politika. Konkrétne vo
forme deklardcie, ze v pripade najvyssej nidze sa ECB podujme na monetdrne financovanie dlhu.
Nepriamou formou by boli garancie pre eurdpske dlhopisy, ako sme to spomenuli v predchadzajucej
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Casti. Oboje by si véak vyzadovalo zmenu mandéatu ECB po vzore americkej Federal Reserve - aby sa
uroveri zamestnanosti pre fiu stala rovnocenne délezitym cielom, ako je cenova stabilita v eurozéne.

Tento krok moZe posobit zdanlivo radikdlne, ale v skuto¢nosti nutne vyplyva z logiky veci. Nestabilny
rovnovazny stav mozno stabilizovat jedine tak, Ze sa vytvori kredibilna hradza voci vykyvom. Poku-
som v tomto smere bolo vytvorenie ESM, lenzZe Ziadna instittcia s kone¢nou (v pripade ESM navyse
nevelkou) kapacitou tuto ulohu splnit neméze. Jedinou moznostou teda ostava jasna deklaracia ne-
obmedzenej podpory zo strany Eurépskej centralnej banky. Elegancia takéhoto vyhlasenia pritom
tkvie v tom, Ze akondhle ho tato institucia urobi, s pravdepodobnostou blizkou istote nikdy nebude
odskusané v praxi. Uveritelnd absolutna hradba voci pripadnym utokom totiz znamena, Ze takéto
utoky racionalny aktér nepodnikne a tak jednoducho asi ani nikdy nepridu.

Krokom smerom k statusu ECB ako veritela poslednej inStancie bolo ohlasenie programu OMT
(Outright Monetary Transactions). Jeho limitom je vsak politickd kondicionalita, ktord predstavuje
prvok neistoty a v praxi znamena otvorenost otazky, ¢i ECB zasiahne alebo nie. Napriek o¢ividnému
upokojujucemu vplyvu OMT na finan¢né trhy teda tento program nepredstavuje absolutnu dekla-
raciu, a preto ma jeho kredibilita svoje limity. Ako bolo uvedené vyssie, vac¢sina postihnutych krajin
sa nachdadza v pasci likvidity — teda ani nulové urokové sadzby nepostacuju, aby pritiahli pozornost
podnikov a domdcnosti. Ni¢ na tom nezmeni ani pripadna nekonvenéna politika typu kvantitativne-
ho uvolnovania. No hoci uvolnena menova politika sa sama o sebe nemoze postarat o obnovu rastu,
je délezita, aby poskytla priestor pre revalvaciu v jadre — teda zvy$ovanie miezd v Nemecku. Skrtiaca
menova politika by tomuto procesu samozrejme branila.

6.3 NESTABILITA BANKOVEHO SEKTORA

Pre fungovanie hospodarstiev je kli¢ové obnovit normélne Uverovanie redlnej ekonomiky a fungova-
nie medzibankového trhu. Predpokladom fungovania medzibankového trhu je déveryhodnost bank
a dévera medzi nimi. Prekazkou pri dosiahnuti tohto ciela su zIé Gvery v bilancidch bank. Banky preto
treba od pochybnych aktiv ocistit a — v pripade nutnosti - pristipit k ich rezolucii a rekapitalizacii.

Tento proces sa v Eurdope uz Ciastocne zacal. V roku 2012 zacala naberat kontury smernica, ktorou
sa stanovuje rdmec pre ozdravenie a rieSenie krizovych situdcii Uverovych institucii a investi¢nych
spolo¢nosti (BRRD) - smernica by sa mala vo vietkych ¢lenskych $tatoch EU zacat aplikovat od za-
Ciatku roka 2015. Osobitne na Urovni eurozdny sa subezne zacal proces budovania tzv. bankovej
Unie. Vzhfadom na nadnéarodné pdésobenie mnohych bank v eurozdne a ich systémovy vyznam pre
stabilitu menovej Unie by mala efektivna bankova unia pozostavat zo spolo¢ného bankového dohla-
du a z pravidiel na ozdravenie bank vratane jednotného fondu na rieSenie krizovych situdcii bank.

Nové nariadenie o ECB v priebehu rokov 2013-2014 postupne do praxe zavadza spolo¢ny dohlad nad
bankami pod kuratelou ECB, teda tzv. prvy pilier bankovej Unie. Predtym, nez ECB preberie dohlad, tak
v priebehu roka 2014 komplexne posudi situaciu v bankach - ich rizikovost a kvalitu ich aktiv, a v spo-
lupraci s EBA ich podrobi zétazovym testom. V pripade identifikacie nedostatku kapitalu budu musiet
banky ziskat kapitél na financ¢nych trhoch. Ak to nebude stacit, mali by byt k dispozicii zabezpecovacie
mechanizmy na narodnej Urovni, resp. ako poslednd instancia obmedzené zdroje z ESM.

Druhy pilier bankovej Unie, teda spolo¢ny systém rezolucie, je predmetom dvoch navrhov (smernica
BRRD na Urovni EU, resp. navrh Jednotného rezolu¢ného mechanizmu na Urovni eurozény s moz-
nostou pre ostatné ¢lenské staty sa dobrovolne pripojit). Oba sa snaZia minimalizovat naklady na
zachranu bank z verejnych rozpoctov, kedZe tie boli po prepuknuti krizy enormné (priame injekcie
a zaruky vlad boli v obdobi medzi oktébrom 2008 a 2011 podla EK 4,5 biliéna eur). Spolo¢na eurép-
ska rezolucia predpoklada zapojenie sukromného sektora cez ex-ante (teoreticky i ex-post) plnenie
rezolu¢nych fondov resp. spolo¢ného rezolu¢ného fondu, cez krytie ndkladov rezolucie z vlastnych
zdrojov resp. zo zdrojov akcionarov a veritelov (tzv. bail-in).

NajproblematickejSim bodom bankovej Unie je rozpoctové krytie (public backstop) kapitalovych po-
trieb bank v pripade, Ze sukromné zdroje nebudu stacit. Tato situacia méze nastat uz v roku 2014 pri
Cisteni toxickych aktiv z minulosti (tzv. legacy assets) po spominanom komplexnom hodnoteni bank,
ked ECB bude preberat dohlad. Rovnako mo6ze nastat hocikedy pocas plnenia eurépskeho rezolu¢né-
ho fondu (ten by mal byt sucastou Jednotného rezolu¢ného mechanizmu) alebo aj po jeho naplneni.

Ak sa takéto vypadky kapitélu budu kryt z ndrodnych verejnych zdrojov, neprerusi sa zac¢arovany
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kruh medzi ndrodnymi statmi a bankami, a tym sa nedosiahne hlavny ciel bankovej Unie. Na druhej
strane pod vplyvom uspokojenia z doc¢asne pomerne pokojnej situacie na finan¢nych trhoch (v reak-
cii na oznamenie ECB ohladom OMT) a z narodnych politickych dovodov viak zarover ¢oraz viac ba-
dat odstredivé tendencie a odpor voci centralnej povahe bankovej tnie, Specificky voc¢i mutualizacii
z nej vyplyvajucich finan¢nych zavazkov. Tento vyvoj je z hladiska zabezpecenia stability bankového
sektora v eurozéne nebezpelny.

Z hladiska stabilizacie bankového sektora v eurozéne je klucové, aby sa vycistili bilancie bank, aby
sa to udialo s maximalnou Ucastou sukromného sektora, ale aby tento proces bol zabezpeceny uve-
ritelnou spoloc¢nou fiskalnou kapacitou (ESM alebo iny spolo¢ny fond). Ako inSpiracia moze sluzit aj
americky program TARP, kde sa rekapitalizacia realizovala vymenou za verejny podiel v zachranova-
nych financ¢nych instituciach, a kde je realisticka perspektiva, Ze tento program nebude stratovy. Ta-
kyto model by prispel k legitimite bankovej Gnie a oslabil obavy ¢lenskych statov, Zze europeanizacia
bankového sektora bude pre ne nakladna.

6.4 HOSPODARSKA STAGNACIA

Ukoncit stagndciu v Eurépe nebude ani zdaleka fahkou ulohou. Ak existuje tendencia k sivahovej
recesii, potom nas ¢aka este velmi dlhé obdobie, pocas ktorého firmy nebudd mat velkd chut pozi-
ciavat si a investovat.

Pri nedostatku ochoty sukromnych aktérov investovat je potrebné, aby na seba bremeno podpory
rastu prebral stat — co znamena, Ze je nutné pozastavit politiku fiskalnej Uspornosti. Ani pri tej najlep-
Sej voli nema takato politika zmysel, ak sa aplikuje na celt eurozénu. Keby sme totiz rovno pripustili,
Ze krajiny s dlhovymi problémami sa urcitej Uspornosti vyhnut nemdzu, stéle plati, Zze im vyrazne
skodi, ak sa politika Skrtov a teda utimovania dopytu aplikuje aj na krajiny, ktoré pre nich predstavuju
potencidlne zahrani¢né trhy.

V skuto¢nosti nema politika Skrtov zmysel ani na periférii samotnej, kedZe prehlbuje bremeno dihu
hned dvoma spdsobmi: na jednej strane tlaci periférne krajiny hibsie do recesie a na druhej vedie k
deflacii, ktora este zvysuje bremeno ich dlhov.

Obnova rastu si v sucasnej situdcii vyziada ovela radikalnejsie opatrenia. Richard Koo napriklad tvrdi,
Ze ked'sa v podobnej situdcii ocitlo Japonsko, v priebehu rokov 1995-2005 vynaloZila japonska vla-
da na fiskalny stimul az 460 biliénov jenov, teda priblizne 3,6 biliéna eur, ¢o predstavuje 92 % HDP.
Vdaka tomu v3ak zéroven vlada zachranila v priebehu daného desatro¢ného obdobia vyse 2000
biliénov jenov- o tolko by bola byvala ekonomicka aktivita nizsia za optimistického predpokladu, ze
by sa HDP vratil na uroven pred vznikom bubliny (Koo 2011, str. 23). Investi¢ny program podobného
rozsahu je na eurdpskej Urovni samozrejme vyluceny, pokial by mal byt financovany jednotlivymi
statmi. Z toho vyplyva potreba nového, spolo¢ného dlhového nastroja — konkrétne druhej formy
eurodlhopisov, takzvanych rastovych. Opat to suvisi so zmenou mandatu ECB, kedZe ta by ich mu-
sela garantovat podobne, ako Bank of Japan garantuje dlhopisy japonskej vlady. Verejné dlhopisy
vzdy musia byt kryté bud'fiskalnou, alebo menovou politikou - teda spocivat bud'na schopnosti 5ta-
tu zdanovat svojich obcanoy, alebo na jeho schopnosti vydavat vlastni menu. KedZe eurodlhopisy
Ziadnou centrédlnou mocou zdanovat kryté nebudu, zostava v hre len druha moznost.

V skutocnosti by vsak nutnost ,tlacit peniaze” na vykrytie celounijnych ¢i eurozénovych dlhopisov
velkou pravdepodobnostou nebola nikdy vyuzita. Realitou totiz je, Ze v ¢ase suvahovej recesie su
urokové miery nizke nielen vdaka krokom centralnych bank. V désledku vseobecnej snahy zbavit
sa dlhov je na finan¢nych trhoch prebytok likvidity. Prave preto si aj vysoko zadlzené staty, ako je
Japonsko, ¢i v mensej miere USA, ktoré ovladaju vlastni menu, pozi¢iavaju v sucasnosti na tychto
trhoch za rekordne nizke uroky. Eurozéna ako celok by si mohla ako kvazi-stat, ktory tiez ovlada
vlastnt menu (za klu¢ového predpokladu zmeny mandatu ECB) takisto poZiciavat nesmierne lacno.
Prave preto, Ze kriza solventnosti je vnutornym problémom eurozény — problémom platobnych bi-
lancii statov, ktoré vlastni menu neovladaju. Eurozéna ako celok vsak takymito problémami netrpi.
A ako napisal uz pred ¢asom Martin Wolf (2011) vo Financial Times, ,Vo svete prebyto¢nych Uspor je
to, aby vlady s dobrym kreditom zosekavali svoje p6zicky, tym poslednym, ¢o potrebujeme. Presne
toto ndm velmi nahlas hovoria aj trhy. Tak ich po¢uvajme.”

Spolo¢né eurdpske dlhopisy by sa mali vyuzit na rozsiahle verejné investicie do infrastruktury, ,oze-
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lerovania” ekonomik a do dalsich velkych projektov (vyskum, vzdeldvanie, zdravotnictvo a pod.),
ktoré by nielen pozdvihli sucasny rast, ale zvysili aj jeho trendovu uroven. Malo by totiz ist najma
o taky typ projektov, ktory by sukromny sektor sam o sebe nikdy nebol schopny zvlddnut - z ¢oho
vyplyva, Ze verejna podpora by otvorila priestor pre dalsi rozvoj tam, kde by v désledku pristupu
Cistého laissez-faire jednoducho nemohol nastat.

Takato podpora by nemala byt v eurozéne rozloZzena rovnomerne. Najvacsiu Sancu by mali dostat
regiony, ktoré v rdmci eurozény respektive Eurépskej Unie zaostavaju za priemerom. Konvergencii
vznik menovej Unie nenapomohol a preto je potrebna cielavedoma regionalna politika. Ta velmi
uzko suvisi aj s problémom nevyrovnanych platobnych bilancii.

6.5 MAKROEKONOMICKE NEROVNOVAHY

Ak sa urgentnymi opatreniami kratkodobo podari stabilizovat situaciu v eurozéne, mali by sa prijat
strukturalne preventivne opatrenia s ciefom zabranit vzniku podobnych kriz v buducnosti. Ide najma
o oblast makroekonomickych nerovnovah.

Na urovni EU sa tento problém - aspon formalne - uz adresuje. Balik Siestich legislativnych navr-
hov o sprave ekonomickych zaleZitosti (tzv. six-pack) obsahuje okrem fiskalnej aj makroekonomicku
zlozku. Postup v pripade makroekonomickych nerovnoviéh, pripadne postup v pripade nadmernych
nerovnovah, su nastroje, ktoré moéze Eurdpska komisia uplatnit voci statom, kde hrozi alebo je na-
plno pritomné riziko napr. v podobe straty konkurencieschopnosti, nerovnovahy na beznom ucte,
vysokej Urovne sukromnej zadlZzenosti, bublin v stvislosti s cenami aktiv a pod.

Komisia v roku 2014 v ramci tretieho ro¢nika procedury makroekonomickych nerovnovéh preskima
Sestnast ¢lenskych statov (European Commission 2013). RieSenie makroekonomickych nerovnovah
na eurépskej urovni je ale problematické prinajmensom z dvoch dévodov. Po prvé, je v tieni snah
o rozpoctovu disciplinu a zdaleka sa mu nevenuje tolko pozornosti — suvisi to s nespravnou diagnos-
tikou krizy, ktorou sa zaoberame v tejto analyze.

Po druhé, ako problémové identifikuje primdrne krajiny s nadmernymi deficitmi bezného Gctu i
vysokou sukromnou zadlzenostou a zlah¢uje Ulohu krajin na opa¢nom pole - s prebytkami bezného
uctu a s nadmernymi Usporami, hoci tie za vznik nerovnovah prispievaju presne v rovnakej miere.
Napr. Nemecko ako krajina s extrémnym prebytkom na beznom ucte sa zacina skimat az po tom,
¢o prekrocilo referen¢nu hodnotu 6 %, pricom pri deficite je hranica asymetricky stanovena na 4 %.
Z politiky, ktoru EK dlhodobo presadzuje a z vyhlaseni jej predstavitelov (Rehn 2013), ktoré spreva-
dzali zahajenie skimania Nemecka, je pritom zrejmé, ze v tomto pripade bude procedura formalitou
bez akéhokolvek tlaku ¢i politickych implikacii.

V skutocnosti sa totiz velmi problematicky zamienaju dva zdanlivo podobné, no v skuto¢nosti velmi
odlisné koncepty. Jednym z nich je rast tahany vyvozom (export-led growth), kym druhym je snaha
neustale dosahovat prebytky bezného uctu platobnej bilancie - teda obnovend podoba toho, comu
sa v dejinach povodne hovorilo merkantilizmus.

Exportna orientacia ekonomiky neznamena, ze by cielom krajiny malo mat neustale prebytky. Snaha
dosahovat dlhodobo prebytky bezného Uctu je skodliva, kedZe si nutne ¢isto aritmeticky vyzaduje,
aby partnerské krajiny mali na beznom Gcte deficity (vd¢sina obchodu v rdmci EU je vnutrounijna,
¢o bolo koniec koncom jednym z hlavnych cielov jej vytvorenia). Tato stratégia ma zmysel len za
predpokladu, Ze jej icelom v skuto¢nosti nie je posilnit konkurencieschopnost, ale vytvorit perma-

povedat, Ze by sa jednalo o, preteky ku dnu”.

Povodna myslienka rastu tahaného exportom sa sice skuto¢ne zakladala na nizkych nakladoch na
pracu - no v krajinach rozvojovych, pre ktorych prave ich uz existujuce nizke mzdy boli absoldtnou
vyhodou. U¢elom tejto stratégie vébec nebolo, aby sa vietky krajiny snazili sutazit nizkymi mzdami.
Naopak, rast tahany exportom mal integrovat rozvojové krajiny do svetového obchodu, umoznit im
hospodarsku expanziu vdaka produkcii pre svetovy trh — a poskytovat im moznost ziskavat tvrdu
menu, za pomoci ktorej by sa mohli dalej industrializovat. Vdaka vyslednej zmene pomeru medzi
objemom kapitalu a prace sa mali potom mzdy aj v rozvijajucich sa krajindch zvysovat (pri zmene
relativnej vzacnosti tychto dvoch faktorov sa mali menit aj ich ceny). Z ekonomickej logiky je teda
jasné, Ze snazit sa replikovat situaciu nizkych miezd vo vyspelych krajinach s relativnym prebytkom
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kapitélu je jednoducho nezmysel; konkurencieschopnost v nich ovela viac ovplyvnuje rastuca pro-
duktivita, teda dalSie investicie do kapitalu.

Poucenie pre suc¢asnd makroekonomicku nerovnovahu v eurozéne by malo byt jasné. Ak pod vply-
vom znizeného vnimania rizika natiekol do periférnych krajin ,horuci” kapital, ktory nafukol financ¢-
né bubliny, aby potom odtiekol a zanechal za sebou zvy3ené mzdy a ceny, potom rieSenim nie je
odsudzovat tieto krajiny k dlhodobym prepadom v Zivotnej trovni — ale najst mechanizmy, ako do
nich nasmerovat ,studeny” kapitél , ktory by sa investoval do dlhodobych, produktivnych projektov.
Koniec koncov, neslo by o ni¢ iné nez o konvergenciu, ktord ma byt jednym z cielov Eurépskej Unie.
Tejto téme sa budeme venovat aj v nasledujucej casti.

6.6 NEDOSTATOKTLMIACICH MECHANIZMOQOV

Svoju ulohu pri vzniku krizy solventnosti zohralo aj to, Ze euro vzniklo slovami Jeana Pisani-Ferry-
ho (2012) ako ,hola kostra menovej unie” (bare-bones monetary union). Inymi slovami, Ze jednotna
mena bola vytvorend bez akychkolvek timiacich mechanizmov na pomoc proti asymetrickym 3o-
kom, ktoré idu na vrub prave samotnej menovej Unii. Vznik eura znamenal, Ze jednotlivé krajiny me-
novej Unie su nezastitené vymennym kurzom, a teda dopad takychto Sokov pocituju v plnej miere.

Klasickymi timiacimi mechanizmami, ktoré su bezné vo federaciach, su fiskalne transfery. Tie mézu,
ale nemusia mat podobu priame;j redistribucie medzi statmi. Mozno sa orientovat podla amerického
vzoru a vytvorit eurdpsku podobu socialneho zabezpecenia, v prvej faze najma podpory v neza-
mestnanosti. Takadto eurdpska podpora v nezamestnanosti by mala tu vyhodu, Ze by predstavovala
automaticky stabilizator reagujici prave na asymetrické Soky — smerovala by pomoc vo zvysenej
miere vzdy prave do krajin, ktoré by sa ocitli v najvac¢sich hospodarskych tazkostiach.

UvaZovat sa da viak aj o medzistatnych forméch transferov. Tie uz do urcitej obmedzenej miery exis-
tuju vo forme fondov EU. Z hladiska rozmerov viak daleko zaostavaju za tym, ¢o by bolo potrebné
pre skuto¢nl konvergenciu (zaroven si malo flexibilné). Napriklad alokacia EU fondov pre SR na
obdobie 2014-2020 sa pohybuje na Grovni priblizne 400 eur na obyvatela a rok, kym napriklad v Ne-
mecku v rokoch 1995-2009 sa prostriedky prerozdelené v prospech prijimajucich spolkovych krajin
pohybovali na dvoj- az trojnasobne vyssej urovni (Zipfel 2011). NajdolezitejSou formou fiskalnych
transferov by vsak bola regiondlna politika, ktord sme uz spomenuli v pasazach o obnove rastu pro-
strednictvom eurodlhopisov. Menova Unia ku konvergencii réznych krajin neviedla. Ale stéle plati,
Ze bez konvergencie nemdéze nikdy menova uUnia dobre fungovat. Preto by sa malo najviac Usilia
investovat do toho, aby sa zaostavajuce krajiny pribliZili krajindam najvyspelejsim. V situacii ochabnu-
tého dopytu to znamena najma rozsiahle verejné investicie v najpostihnutejsich krajinach.

6.7 NEKONTROLOVANE A ZLE ALOKOVANE TOKY KAPITALU

Novou a klu¢ovou ulohou orgdnov dohladu nad finanénym trhom by malo byt monitorovanie ale
aj regulovanie objemu a alokacie kapitalu. Treba ist nad rdmec smernice CRD IV (pravidla Bazilej lll.)
a okrem pakovania sa zamerat aj na to, kam kredit smeruje. Financovanie neproduktivnych aktivit
(transakcii, ktoré neprispievaju k tvorbe HDP a ktoré smeruju k vytvaraniu cenovych bublin) by mali
reguldtori sledovat a demotivovat (prip. naopak - financovanie produktivnych investicii motivovat).
Pozitivnym hoci opatrnym signdlom tymto smerom je sprava expertnej skupiny EK na vysokej urov-
ni pod vedenim Erkkiho Liikanena (Liikanen et al. 2012). Ta hovori o potrebe oddelit bezné bankové
¢innosti od riskantnych obchodov na trhu (je tak obdobou Volckerovho pravidla v USA resp. Vic-
kersovho planu vo Velkej Britanii). TieZ ale navrhuje prehodnotit kapitalové poziadavky vo vztahu
k obchodovaniu s aktivami a ivermi na byvanie. V kazdom pripade treba aj v kontexte budovania
bankovej unie aktivne rozvijat snahy o posilnenie a skvalitnenie makroprudencialnej politiky.

Dolezitym opatrenim by bola aj dobre nadizajnovana dan z finan¢nych transakcii (s dérazom na
»dobre nadizajnovand’, kedZe ostatny vyvoj v tejto oblasti nedava vela dovodov na optimizmus). Pri
tejto dani nie su az také dolezité jej vynosy — hoci by boli samozrejme vitané a dali by sa pouzit na
rozne prospesné Ucely — ako jej zamyslany dopad na financ¢né trhy. Tym by bolo utimenie $pekulativ-
nych aktivit, tak, aby trhy sluZili na alokaciu kapitalu do skuto¢ne produktivnych oblasti a nedestabi-
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lizovali svojim spravanim celé krajiny.

6.8 EROZIA ROZPOCTOVEJ BAZY

Kriza upriamila pozornost na potrebu solidnejsej fiskalnej bazy statu. Progresivnejsie zdanenie prij-
mov a vyssie majetkové a korporatne dane zvysia verejné prijmy a nemali by mat negativny dopad
na spotrebu. Vybrané zdroje by mali smerovat do oblasti prioritnych zo socialneho a environmental-
neho hladiska. Z hladiska podpory agregatneho dopytu su Ziaduce opatrenia na zvysenie prijmov
nizkoprijmovych skupin, na zvratenie pozvolného oslabovania automatickych stabilizatorov, ¢i na
poskytovanie univerzalnych verejnych sluzieb.

V pripade neochoty k eurépskym umorovacim dlhopisom sa da z fiskdlneho hladiska uvazovat aj
o uveritelnom strednodobom programe konsolidacie. Samozrejme, mal by zmysel iba vtedy, ak by
bol zamerany na Strukturdlny deficit, pretoze nomindlny zékonite klesa a stupa v sulade s ekono-
mickym cyklom. Z toho vyplyva, Ze takyto program konsolidacie by musel byt dobre premysleny
- nie vychadzat z toho, Ze skrtat sa musi v kazdom pripade. Takyto program by sa musel zakladat na
kredibilnom spésobe, ako presvedcit finan¢né trhy, ze skutoc¢ne ide iba o odklad a nie snahu vyhnut
sa konsoliddcii Uplne. Na to by bolo mozné vyuzit mechanizmus typu kolateralu, alebo amerického
»sekvestra” — bolo by teda mozné Ustavne sa zaviazat, Ze ak sa povedzme dva roky po obnoveni ras-
tu neprikroci k premyslenej konsolidécii, Stat zacne ¢ast z vybranych dani odovzdavat na splacanie
dlhov automaticky.

ISlo by, pravdaze, o extrémne opatrenie a kroky typu vzniku eurodlhopisov by boli ovela vitanejsie.
Ak by viak takéto rozumné kroky neboli mozné, potom aj tento typ opatrenia by mal ubezpecit trhy,
ze sa to s konsolidaciou mysli skuto¢ne vazne - ale ze jednoducho v sucasnosti skuto¢ne nie je ten
pravy cas, pocas ktorého by sa mala udiat.

ZHRNUTIE

Krizu solventnosti v eurozdéne nespdsobila rozpoctova nezodpovednost a opatrenia, ktoré sa na fiu
zameriavaju, neprispievaju ani k jej rieSeniu, ani k tomu, aby sa predislo jej opakovaniu. Kriza bola
vyvoland vytvorenim menovej Unie medzi krajinami, ktoré sa nachadzaju na réznom stupni ekono-
mického vyvoja, financializaciou investicii, slabou regulaciou, ktord nedokazala predist nafukovaniu
bublin, a napokon neexistenciou mechanizmov, ktoré by timili asymetricky 3ok odtoku kapitalu.
Takéto asymetrické Soky sa mézu v buducnosti opakovat. Sucasny pristup, ktory si od postihnutych
(ale aj zatial nepostihnutych) krajin vyzaduje procyklickd politiku fiskdlnej konsolidacie uprostred
recesie iba zhorsuje situaciu, a to vratane samotného bremena dlhov. Strukturélne reformy, ktoré
sa krajindm v tazkostiach predpisuju, sa dotykaju strany ponuky, ale nijako neprispievaju k ozZiveniu
dopytu. Naliehavou potrebou je momentélne predovsetkym prekonat recesiu, na ¢o je potrebny
fiskalny stimul velkého rozsahu. Takyto stimul nemusi byt problematicky v pripade, ze ho nebudu fi-
nancovat narodné staty, ale sa pokryje zo spolo¢nych dlhopisov eurozény, pripadne Eurépskej Unie.
Co sa tyka dlhodobého fungovania menovej tnie, bez zavedenia timiacich mechanizmov v podobe
fiskalnych transferov mozno ocakavat opakované problémy, ktoré povedu k odstredivym tenden-
cidm a neustale sa obnovujicemu riziku rozpadu. Treba sa rozhodnut, ¢i je dolezité menovu Uniu
zachovat za kazdu cenu a potom sa venovat vytvoreniu fiskélnej transferovej Unie, alebo naopak ci
je dolezité nevytvérat fiskalne transfery — a v tom pripade by bolo najrozumnejsie zacat uvazovat
nad tym, ako menovu Uniu sporiadanym spésobom rozpustit.
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