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Uvod

V roku 2013 stale pokracuje kriza v eurdpskej menovej Unii. Vyhliadky na obnovu hospodarskeho rastu

a zamestnanosti st naprie¢ Eurdpou negativne.V znacnej €asti politickych ale aj odbornych kruhov stale previada
presvedCenie, Ze hlavnou pri¢inou krizy v eurozone je nezodpovedné hospodarenie s verejnymi financiami

v podani niekolkych Statov.

Na tejto diagndze sa koniec koncov zakladé aj logika opatreni zameranych na prekonanie krizy — vetkym
krajinam sa odporuca, aby v prvom rade zmen$ovali rozdiel medzi verejnymi prijmami a vydavkami a zniZzovali
uroven verejného dihu. V extrémnom pripade sa uvazuje o alternative, Ze rozpoétovo nezodpovedné Staty by
nemali byt sucastou eurozony.

Podla nasho nazoru je mylna aj diagnostika pri¢in krizy a aj recept na jej prekonanie. Sucasna kriza v eurozone
je systémova a vyplyva zo samotného nastavenia menovej Unie a finanéného systému. Z hladiska analyzy krizy
je 0soznejSie zamerat sa nie na rozpo¢tovu disciplinu, ale na bankovy sektor a na makroekonomické
nerovnovahy v ramci eurozény. Z takejto analyzy mézu vyplynat aj odporuéania na efektivne prekonanie krizy.

1. Pri€iny krizového stavu

Pozrime sa na hospodarenie s verejnymi financiami v krajinach eurozény v obdobi pred vypuknutim krizy v roku
2008 (Tabufka 1). Z krajin europskej periférie st na prvych prieckach Statov s najvysimi deficitmi Grécko,
Portugalsko a Taliansko. Zvy$né Spanielsko a irsko nasledujt az po krajinach, ktoré sa bezne vnimaju ako
rozpoétovo zodpovedné — Belgicko, Holandsko, Rakusko, Nemecko a Francuzsko. Ako je teda mozZné, Ze sa z
irska stal zakaznik zachranného programu Eurépskej tnie a Spanielsko muselo tieZ poZiadat o zachranu svojho
bankového sektora?

1.1. Deficity a dlhy ako Statistické symptomy

Statistiky platobnej bilancie (bezného i finanéného Gdtu) nam poskytuji presnejsi prienik s kategériou krajin
najviac ohrozenych krizou — na prvych prie¢kach st Portugalsko, Grécko, Spanielsko, irsko a Taliansko.
ZjednoduSene povedané, ich spolotnym menovatelom je to, Ze pred krizou viac dovazali, nez vyvazali(viac
spotrebuvali, nez vyrabali)resp. viac investovali nez sporili, a teda mali deficit na beznom téte. To bolo mozné
vdaka dovozu kapitalu, teda mali prebytok na finanénom Ucte. Protistranou pri zahrani¢nom obchode aj pri
investovani boli prevazne krajiny z jadra eurozény. Popisany vyvoj doklada Tabulka 1.

Tabulka 1: Bilancia verejnych rozpoctov a zloZiek platobnej bilancie (% HDP, priemer 2000-2007)

VIadny deficit Bezny ulet FinanCny ucet
Grécko -5,4 | Portugalsko -9,3 | Portugalsko 7,9
Portugalsko -4,2 | Grécko -8,4 | Grécko 7,4
Taliansko -2,9 | Spanielsko -5,8 | Spanielsko 5,4
Franclzsko -2,7 | irsko -1,9 | irsko 2.4
Nemecko -2,3 | Taliansko -1,3 | Taliansko 1,0
Rakusko -1,6 | Francuzsko 0,5 | Francuzsko -0,2
Holandsko -0,6 | Rakusko 1,7 | Rakusko -0,8

1 Ekonomicky ustav SAV a Ministerstvo financii SR.
2 Ministerstvo financii SR; stanoviska v prispevku nie su totozné so stanoviskom MF SR.



Belgicko -0,3 | Belgicko 3,0 | Belgicko -2,8
Spanielsko 0,5 | Nemecko 3,2 | Nemecko -4,1
irsko 1,5 | Holandsko 5,5 | Finsko -4.4
Luxembursko 2,3 | Finsko 6,0 | Holandsko -4.,6
Finsko 4,2 | Luxembursko 10,6 | Luxembursko -11,0

Prameri: Eurostat

Po tom, ¢o vSetkych pét periférmnych eurdpskych Statov zazilo v obdobi pred krizou vyznamny priliv sikromného
kapitalu, prichadza s krizou od roku 2008 k jednoznacnému a nahlemu zvratu v trende (Pisani-Ferry a Merler
2012). Investori prehodnocuju rizika makroekonomického vyvoja periférnych ekonomik a pridavaju kurzové riziko
vyplyvajuce z potencialneho opustenia eurozény.

Situaciu d'alej komplikuje absencia veritela poslednej indtancie, ktora sposobuije tzv. problém sebanapifiajiicich
odakéavani (DeGrauwe a Ji 2012). Clenské Staty menovej Gnie emituju dih v mene, nad ktorou nemaji kontrolu.
Preto ich vlady a centralne banky drzitelom dihopisov nemdzu — na rozdiel od krajin s vlastnou menou -
stopercentne zaruCit splacanie. Toto riziko vedie k tomu, Ze investori sa zbavuju dihopisov problémovych krajin
eurozony a kupuju dihopisy bezpeénejSich krajin. Vysledkom su rastice (a na vyvoji fundamentalnych
ekonomickych indikatorov nezavislé) rozdiely v podmienkach financovania viddneho dihu v rdmci eurozény —
periférnym Statom drokové sadzby rastu, zatial' ¢o krajinam z jadra klesaju.

Sukromného kapitalu tak po prepuknuti krizy zagina rapidne ubudat. Kvoli nejasnym vyhliadkam hospodarskeho
vyvoja prestavaju banky z jadra eurozény poskytovat na medzibankovom trhu Uvery na refinancovanie bank

z periférnych Statov (flowdeleveraging), zahrani¢ni aj doméci vkladatelia v problémovych Statoch prestvaju svoje
vklady v domacich bankach na konta v bezpe¢nejSom zahranici, investori sa zbavuju finanénych aktiv zo
suzovanych $tatov (stockdeleveraging) a tak dalej.

V tejto sUvislosti treba dodat, ze ak sa dnes hovori o dlhovej krize a poukazuje sa pri tom na aktualne problémy
krajin eurozdny s uroviiou verejného zadlZenia, tak tie vo vaésine pripade vznikli az ako dosledok krizy a neboli
jej pri¢inou. Po vypuknuti krizy sa zhorsili Statistiky verejného dihu vo v8etkych krajinach eurozény a najhorsi
vyvoj bol prave tam, kde vliada pod tlakom rozhodla o prebrati zavazkov sukromného sektora, najma oslabenych
bank.

1.2. Makroekonomické nerovnovahy

Za jeden z najzasadnejSich prejavov st¢asného stavu v eurozone i v globalnej ekonomike teda povaZzujeme
makroekonomické nerovnovahy, zobrazujlce sa najma cez nevyrovnané bilancie beznych Gctov a Cistych
kapitalovych tokov. Aj v tomto pripade sa v3ak objavuje argument, ze verejnych &i sukromnych aktérov na
periférii predsa nikto nenutil, aby kapitél prijimali. Podla tejto logiky by bremeno napravy nerovnovahy teda mali
znasSat oni. Logika argumentacie je jednoducha — ak ma krajina deficit na beznom ucte, musi zvysit svoju
konkurencieschopnost, viac predavat do zahrani¢ia a menej tam kupovat' (Blanchard 2012). Situacia je ale

0 nie€o zloZitejSia.
a) Spolocna menova tnia

Ak na trhu vznikne situacia, kedy sa nuka mnozstvo lacného kapitalu, z hfadiska racionélneho ekonomického
aktéra by bolo nevyhodné nepoziéat si (na druhej strane treba tiez vnimat spoluzodpovednost veritelov, ktori
vyhodnocuju riziko, dobrovolne poZigiavaju, zarabaju na Urokoch a musia ratat aj s moZnostou nesplatenia
pOzicky — za toto riziko su kompenzovani rizikovou marzou). Vznik takychto zo systémového hladiska
nespravnych trhovych motivacii je jednou z hlavnych pricin nerovnovazneho stavu a krizy v eurozéne.



Od vzniku menovej Unie jej fungovanie charakterizuje existencia viacerych ekonomik v réznych fazach
hospodarskeho cyklu, s obmedzenou mierou vzajomnej konvergencie. Za stavu nizkej inflacie v Nemecku

v obdobi vzniku menovej Unie bola realna urokova miera pre nemecku ekonomiku relativne vysoka a to viedlo
k chronicky slabému domacemu dopytu a investiciam. Nepriazniva situécia na trhu prace mala dvojaky
nepriaznivy vplyv. Po prvé, nemecké domacnosti boli opatrnejSie a viac sporili. Po druhé, oslabila sa
vyjednavacia pozicia odborov a dondtila ich prijat viadnu politiku spomalovania rastu miezd (v pomere k rastu
produktivity prace) v mene posilnenia cenovej konkurencieschopnosti nemeckého vyvozu (o mzdove;j politike viac
v Rdmceku 1). Stagnécia miezd zéroven zvysila ziskovost podnikov, ¢o viedlo k vy$8im Usporam aj na
podnikovej strane. Nemecké priemyselné podniky navySe tazili tiez z presunu vyroby do krajin s lacnejSou
pracovnou silou, napr. aj do CR a na Slovensko (Marin 2010). Vymenované faktory spdsobili, Ze rastice
nemecké Uspory sa neoplacalo investovat v domacej ekonomike a dochadzalo k Cistému vyvozu kapitalu do
zahraniia.

Vdacnym exportnym odbytiskom pre investicny kapitél sa stali krajiny periférie eurozény. Po prvé, bola v nich
vy$8Sia inflacia. Po druhé, po zavedeni eura investori podcenili stav a rizika periférnych ekonomik — Grokové miery
zaCali konvergovat na nizku nemecku aroven. Vysledkom boli nizke redlne trokové sadzby, ktoré motivovali
uverovl expanziu (Cize dovoz kapitalu), hospodarsky rast, rast cien (vratane nafliknutia bublin v nevyrobnych
sektoroch)a miezd, a ktorych désledkom bolo prehriatie ekonomik, nizSia cenova konkurencieschopnost

a pochopitelny narast deficitov bezného Gctu.

Potvrdzuje sa to, €o je v tedrii uz diho zname, totiz Ze spoloéna menova politika nemoze stabilizovat viaceré
oblasti v réznych fazach hospodarskeho cyklu a s nerovnovahami platobnej bilancie (Mongelli 2002). ECB
cielovalapriemernu inflaciu v eurozone a jej sadzba tak bola mierne vysoka pre Nemecko a velmi nizka pre
perifériu. Mierna nevyhodnost pre jadro a zasadna nevyhodnost pre perifériu nastala — ak opomenieme mozné
politické vplyvy — kvoli roznej vahe jednotlivych ekonomik v eurozone. Velké hospodarstvo ako Nemecko bude
logicky vzdy bliz8ie k priemeru. Zotrvanie ECB v tejto politike aj po prepuknuti krizy pochopitelne znamena, Ze jej
urokova sadzba je pre perifériu mimoriadne vysoka. Kladie tak bremeno nastolenia rovnovahy v eurozone prave
na perifériu — pokles cien a miezd v tomto regione méze nastat len za cenu vysokej nezamestnanosti

a ekonomiky pod potencialom.

Ramcek 1: Mzdova politika ako faktor krizy v eurozone

Uvedené skuto&nosti dobre ilustruje vyvoj v oblasti tzv. jednotkovych nakladov prace (unitlabourcosts, ULC).
Tento ukazovatel meria priemerné naklady prace na jednotku hospodarskeho vystupu, pocita sa ako pomer
celkovych odmien za pracu na HDP, CiZe vyjadruje vztah medzi nakladmi prace a produktivitou. Ak ULC rastu,
tempo rastu odmeniovania je rychlejSie nez rast produktivity, ¢o mdze signalizovat relativne zhorSenie narodnej
konkurencieschopnosti.

Z Grafu 1 vidno, Ze v Nemecku od zavedenia eura az do vypuknutia krizy prakticky zmrzla nominalna uroven
odmien za pracu. Po zohladneni inflacie na Grafe 2 vidime, Ze tempo odmefiovania za pracu v Nemecku realne
za rastom produktivity prace vyrazne zaostavalo (medzi rokmi 2000 a 2007 az o cca. 9 %). V redlnom vyjadreni
bola obdobna situacia aj na Slovensku. Rast nominalnych ULC v pripade Francuzska zhruba zodpovedal
inflanému cielu ECB, teda roénému rastu inflacie o 2 %. Nad touto Uroviiou nominélne rastli ULC periférnych
Statov — Grécka, Talianska, Spanielska a Portugalska. To prispelo k prehlbovaniu rozdielov v cenove;j
konkurencieschopnosti — posilnilo poziciu Nemecka a zoslabilo poziciu periférie.

Na rozdiel od beZne prevladajucich popularnych interpretacii tieto rozdiely vSak nevznikli v désledku svojvolného
a nezodpovedného zvySovania miezd v juznych Statoch eurozony. Rast miezd na periférii suvisel s vysokym
tempom inflacie, ku ktorej vyrazne prispel prilev kapitalu na perifériu a vytvaranie Uverov domécim finanénym
sektorom (v pripade SR za vysok inflaciu a teda vysoké nominalne ULC mohol skor proces hospodarskej




konvergencie). Na Grafe 2 mozno pozorovat, ze v realnom vyjadreni odmeny za pracu rastli aj na periférii
pomalSie nez produktivita. Nebolo to tak pomaly ako v Nemecku alebo na Slovensku, ale napr. pomalSie nez vo
Francuzsku. Kazdopadne za produktivitou zaostavali, a preto mozno nesuhlasit s ¢astou interpretaciou, ze
obcania krajin na juhu Eurdpy si Zili nad pomery.

V tejto suvislosti treba poznamenat, Ze nemecka mzdové politika bola vedomym poruSenim jedného zo
zakladnych pravidiel menovej Unie, totiz koordinacie cenového vyvoja. V pripade periférie, ako uz bolo uvedené,
bol naopak vyvoj ULC mimo inflaéného limitu nasledkom nezamysfanym — vznikol v dosledku kapitalovych tokov.

Graf 1: Nominalne jednotkové naklady prace vo vybranych krajinach eurozony

Nominalne ULC

140
135
125 —
120 S —

Nemecko
115 — 7 )
110 = ~_ ——Franclzsko

105 A ~v/ Slovensko
100 - )4

~—— e G TSP priemer
95
90 T T T T T T T T T T T T T 1
O o &N O & 1D O N 00 OO O . N M
O O O © © O O O © © d d o o
O O O O O 6 6 6 O & o o o o
N N N N (V] (V] N (V] (V] N N N N N

Pramefi: DG EcfinAmecoDatabase

Graf 2: Realne jednotkové naklady prace vo vybranych krajinach eurozéony
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b) Nadmerny prilev kapitalu, neprimerana tvorba tverov a ich misalokacia




Samotny prilev kapitalu z vyspelejSej Casti eurozdny do menej vyspelej by nemusel byt problém, dokonca préave
naopak — je predpokladom konvergencie a explicitnym ciefom vytvorenia menovej Gnie. Problémom sa stava
najma vtedy, ak namiesto do produktivnych aktiv pridi na sekundarne trhy (cenné papiere, nehnutelnosti)

s potencialom tvorenia bublin.

Prejavy rastucich makroekonomickych nerovnovah v menovej Unii doklada Graf 3. Na fiom vidno, ze najma

v Grécku a Spanielsku sa zaznamenal v obdobi medzi vznikom spoloénej meny a krizou enormny narast Gverov
do stikromného sektora. V irsku bol narast porovnatelny, ibaze zagal uz v polovici 90. rokov. Znaéna ¢ast

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.

Graf 3: Trend v Uverovani sikromného sektora a rast cien nehnutefnosti
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V tejto sUvislosti treba zdéraznit, Ze nie vSetky finanéné transakcie (napr. transakcie s uZ postavenymi
nehnutelnostami) sa zapo€itavaju do nominalneho HDP. Preto je doleZité rozliSovat kredit, ktory prispieva

k tvorbe nominalneho HDP, a ten, ktory k nemu neprispieva (9 541 mid. vs. 7 134 mld.): o nie¢o menej nez
polovicu celého likvidného kreditu finanény systém v eurozdne alokuje do neproduktivnych aktivit, teda aktivit
priamo neprispievajucich k tvorbe nominalneho HDP.

Stav v krajinach periférie eurozony sa teda vyvinul zo s1ituacie, v ktorej komeréné banky nadmieru financovali
nielen vystavbu, ale hlavne nakup uz postavenych nehnutelnosti, a kde narast kreditu v ekonomike bol vy3$i nez
rast nominélneho HDP, priCom rastol podiel kreditu do neproduktivnych aktivit na celkovom kredite v rdmci
financného systému. Vysledkom bolo, Ze pomer primov z nominalneho HDP a vy$kou nominainych dihov sa
zhorSil do takej miery, Ze i mierny Sok v disponibilnych prijmoch spdsobil vinu bankrotov, ¢o viedlo k odpisu aktiv
a strate kapitalu bank, ¢im sa banky stali nesolventnymi. V tomto momente hrozil kolaps celého finanéného
sektora, ale zasiahli viady, ktoré odkupili toxické aktiva, teda velku Cast neproduktivneho kreditu.

Nadmerné financializacia- ak uroven sukromného zadlzenia presiahne 100 % HDP (Arcand, Berkes a Panizza
2012), alebo eSte presnejSie nadmerna elasticita finanéného a menového systému, €ize moznost vydavat takmer
neobmedzené mnoZstvo uverov do Specifickych a spravidla nevyrobnych sektorov ekonomiky, teda vedie

k vytvaraniu finanénych bublin (Borio a Disyatat 2011). Tie vaZne ohrozuju globalny finanény systém, prehlbuji
makroekonomické nerovnovahy (v eurozdne i v globalnom meradle) a ¢asto koncia makroekonomickym
upadkom (stagnéacia, nekonkurencieschopnost' a deindustrializacia) a nutnostou rekapitalizacie finan¢ného
sektora.

c) Nadbytok uspor a investicii



Situacia mala okrem nadmerného a neproduktivneho Gverovania vsak aj druhd zlozku - ta sa zvykne oznacovat
aj ako problém nadmernych Uspor a investicii.Na ilustraciu nam méze posluzit Nemecko a krajiny periférie
eurozony. Miera Uspor pred krizou najma v Grécku a Portugalsku klesala a dosiahla mimoriadne nizku Groven
(Graf 4). Tieto dve krajiny zna¢nu €ast prilevu kapitalu nasmerovali do verejnej i sukromnej spotreby (platy vo
verejnom sektore, dochodky, zdravotna starostlivost). Kedze Nemecko mieru Uspor zvySovalo, nerovnovahy
beznych U¢tov medzi Nemeckom na jednej strane a Portugalskom a Gréckom na druhej strane mozno pripisat
na vrub prave divergencii vo vzorcoch sporenia (stav bezného U¢tu vzdy odzrkadluje rozdiel medzi doméacimi
Usporami a domé&cimi investiciami).

Na druhej strane irsko a Spanielsko mali pred krizou mieru Gispor podobnt ako Nemecko. VV om Nemecko

v tomto obdobi prevysili, bola miera investicii (Graf 5). Nerovnovahy medzi beznymi Gétami irska a Spanielska

a beznym Gétom Nemecka tak pramenili z réznych modelov investovania. V spominanych dvoch krajinach
periférie sa z priteCeného kapitalu privela investovalo najma do stavebnictva a nehnutelnosti, comu zodpovedalo
aj predkrizové nafuknutie cenovej bubliny v realithom sektore (Graf 3). Treba ale tiez prizvukovat, Ze
neschopnost Nemecka investovat domace Uspory v narodnom hospodarstve mozno povaZovat za Strukturainu
slabost nemeckej ekonomiky (Whyte 2010).

Graf 4: Vyvoj miery Uspor vo vybranych krajinach eurozony
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Graf 5: Vyvoj miery investicii vo vybranych krajinach eurozony
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Tabulka 2: Zhrnutie pri€in a suvislosti vo vyvoji krizy v eurozéne

Predpoklady

Prejavy

Désledky na periférii

spoloéna mena a menova
politika pre Strukturalne a cyklicky
iné hospodarstva, pri absencii
vyrovnavacich mechanizmov

neobmedzena moznost bank
tvorit Gvery

politika mzdovej deflacie v
Nemecku

negativne realne urokové
sadzby na periférii v désledku
vysokej inflacie a mylného Usudku
investorov

viac Uspor v jadre a vyvoz
kapitalu z neho

dovoz kapitalu na periférii —
uverové financovanie spotreby
(Casto z dovozu) a investicii do
nevyrobnych sektorov (reality,
cenné papiere)

cenové bubliny v nevyrobnych
sektoroch

rast nominalnych miezd rychlejsi
nez produktivita

deficity na beznom ucte

splasnutie bublin:

e verejna i sukr. zadlzenost
nekonkurencieschopnost
deindustrializacia
krachujuci bankovy sektor
odliv kapitalu

2. Kriza platobnych bilancii a zachrana z verejnych zdrojov

Inymi slovami moZno teda suéasnu situaciu charakterizovat ako vnutornu krizu platobnej bilancie v rdmci
eurozony. Ubytok stkromného kapitalu kompenzuje kapitél z verejnych zdrojov. Krizou suzované ekonomiky ho

mozu Cerpat troma spdsobmi:




a) Rozpoctové prevody zo zachrannych fondov Eurdpskej Unie a Medzinarodného menového fondu
(GreekLoanFacility, Europeanfinancial Stability Facility, EuropeanFinancialStabilisationMechanism a od
roku 2012 European Stability Mechanism);

b) Nakup dihopisov ohrozenych krajin Eurdpskou centralnou bankou (SecuritiesMarketProgramme,
OutrightMonetary Transactions);

c) Standardné operacie Eurosystému na volnom trhu (Main RefinancingOperations a Longer-
TermRefinancingOperations) a poskytovanie nudzove;j likvidity z ECB (EmergencyLiquidityAssistance).

ZjednoduSene povedané, uroven financovania bezného Uctu krajin eurdpskej periférie tak ostava bez radikalnych
zmien, skor sa meni pomer sukromného a verejného kapitalu vo finanénom Ucte platobnej bilancie (podrobnejsie
popisané nizSie, pri Rovnici 1).

O zachrannych fondoch a o skupovani dihopisov juzanskych krajin Eurépskou centralnou bankou na
sekundarnych trhoch sa toho napisalo dost a ich logika je pomerne priamociara. V zasade sa europske institucie
snazia udrzat finan¢nu stabilitu v eurozéne tak, Ze vynakladaju stovky miliard eur na udrzanie ¢lenskych Statov
na finan€nych trhoch (drzia vynosy z ich dihopisov pod kritickou hranicou cca. 7 %), resp. na ich podporu

v pripade, Ze podmienky financovania dlhu su na trhu neudrzatelné.

Hoci prisun likvidity zatial drzi finanény systém pohromade a zabranil vyhlaseniu platobnej neschopnosti
ohrozenych $tatov, neda sa s jeho Ucinkom pocitat natrvalo a nerie$i problém nesolventnosti. Po prvé, EFSF

v sebe obsahuje toxicku zloZku a potencial Sirenia nakazy (Varoufakis 2011). Po druhé, intervencie na
sekundarnych trhoch (okrem Eurosystémuich méZe realizovat aj ESM) v skuto€nosti nefinancuju krajiny, ale iba
slizia na vymenu finanénych zavazkov medzi protistranami. Velki investori ich mézu 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 méZzu stat
odpadkovym koSom pre investorov, ktori sa snazia znizovat svoju expoziciu voci periférii. ZniZenie vynosov z
dlhopisov sa navySe mdze obmedzit len na sekundarny trh a z dihodobého hladiska neadresuje problematiku
refinancovania ohrozenych Statov.

Kazdopadne sa ale doposial menej pozornosti venovalo tretej zlozke verejnych kapitalovych tokov do periférie.
Aktualne sa ukazuje, ze poskytovanie likvidity z Eurosystému bank&m z periférie nabera na vyzname
a zaujimavym spdsobom prenaSa makroekonomické nerovnovahy eurozény do platobného systému TARGET2.

2.1. ECB, Eurosystém a nastroje na poskytovanie likvidity

ECB disponuje splatenym zakladnym imanim vo vy$ke 7,53 mid. eur. Eurosystém, zlozeny z ECB a centralnych
bank v3etkych Clenskych Statov eurozény, disponuje kapitalom a rezervami 88,82 mld. eur. V sivislosti

s Uverovymi operaciami Eurosystému je dolezité uviest, ze hoci ich vykonava priamo Eurdpska centralna banka,
poskytnuté zdroje rozdeluju priamo nédrodné centralne banky a v ich bilancidch su aj zaznamenané. Podobne je
to pri pripadnych stratach z nesplatenych Gverov — tie by sa mali rozpoCitat' na centralne banky Eurosystému
podla ich kapitalového podielu (Whelan 2012).

V decembri 2011 a vo februari 2012sa ECB rozhodla reagovat na zhorSujuce sa podmienky financovania bank.
Realizovala dve mimoriadne operéacie s Uvermi v eurach s trojro€nou splatnostou (LTRO). Zarover ohlasila
uvolnenie podmienok centralnych bank Eurosystému na zabezpeky a na podiel minimainych rezerv. Banky

z eurozény Uverové linky vyuZili a vyCerpali nieco viac ako 1 bilién eur. Najvaési podiel verov smeroval do
talianskych a $panielskych 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§ neéerpali. UZ predtym si totiz
pozi¢ali spolu 165 mld. eur a vyCerpali tak potencial svojich zabezpek.



Okrem Standardnych Gverovych operacii sa centralne banky Eurosystému méZzu v krizovych situaciach uchylit
k tzv. nudzovému poskytovaniu likvidity (ELA). K nej sa jednotlivé banky dostani za zodpovedajlcu zabezpeku.
Vo vSeobecnosti sa tento nastroj ma vyuZivat iba v ojedinelych pripadoch bank, ktoré si do¢asne nevedia
zabezpedit likviditu na trhu alebo prostrednictvom Standardnych monetarnych operécii. Zdroje poskytované

v ramci 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 rozdielov. Riziko
nesplatenia v pripade prvych spociva na Eurosystéme, zatial' ¢o v pripade ELA su riziku vystavené narodné
centralne banky. Urokové sadzby st pri Gverovych operaciach Eurosystému spravidia nizsie nez pri ELA.
Najzasadnej§im rozdielom st viak podla vietkého rozdielne naroky na zabezpeku. V pripade ELA su poZiadavky
na zabezpeku bank menej prisne a rozhoduju o nich narodné centralne banky. Osobitnym problémom nastroja
ELA je, ze informé&cie o fiom &asto nebyvaju verejne dostupné — narodné banky a Eurosystém nepublikuji
informacie o tom, ktoré banky nidzovu likviditu €erpaju, kolko sa jej poskytuje, Ci aka je kvalita zabezpek. Podla
predstavitelov ECB je dévodom snaha predchadzat neistote a panike na trhoch.

2.2. TARGET2

TARGET2 je mechanizmus prevadzkovany Eurosystémom a primarne slUZi na hrubé vyrovnanie platieb v eurach
v redlnom Case - Cisty odliv pefiazi z krajiny eurozény sa kazdodenne pripiSe ako debet jej centrainej banke

a naopak, Cisty priliv eur do krajiny menovej Unie sa zaznamena ako kredit jej centralnej banky. Cielom tohto
systému je prispievat k integrécii a stabilite pefiaznych trhov v eurozone. Zahffia nastroje pre optimalizaciu
likvidity. Z hladiska plynulého fungovania eurozény je kitucoveé, aby eurové bankové vklady v jednej krajine
menovej Unie mali rovnaku hodnotu ako vklady v hociktorej inej krajine eurozény. Narodné centralne banky preto
musia prijimat spominané vzajomné naroky, ktoré vyplyvaju z cezhraniénych finanénych tokov.

Debety a kredity v bilanciach jednotlivych centralnych bank by mali byt iba doasné a systém zuétovania by mal
pri dihSich Casovych usekoch oscilovat okolo nuly. V praxi v8ak pocas napétych situaciiplatby prudia viac-menej
jednym smerom — z okraja do jadra eurozény. Tieto toky maju trvalejSi charakter a spdsobuju rastucu
nerovnovahu v medzibankovom platobnom systéme TARGET2 (Graf 6). Maju teda charakter podobny dlhu.

Graf 6: Rast nerovnovahy medzi jadrom a perifériou eurozény v platobnom systéme TARGET?2
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Na jednej strane su krajiny so zavazkami voci systému (TARGET? liabilities; ich banky zaznamenali €isty odliv
financii do zvySku eurozény) a na druhej strane su krajiny s nérokmi voci systému (TARGET2 claims; ich banky
zaznamenali Cisty pritok financii). Banky na periférii eurozony trpia vybermi a presunmi vkladov, ale najmé ¢oraz
nizSou ochotou bank z centra eurozony poskytovat Gvery na refinancovanie. Napriklad nemecké banky v obdobi
od augusta 2008 do januara 2012 znizili svoje néroky voci zvySku eurozény o 320 mid. eur, priom néroky na
Bundesbank v ramci systému TARGET za to isté obdobie vzrastli 0 390 mid. eur (Dullien a Schieritz 2012).
Banky periférie eurozény tak maju vefmi obmedzeny pristup na medzibankovy trh a ¢oraz viac vyuzivaju
centralnych bank.

Rast zavazkov v TARGET2 sa Casto dava do suvislosti s deficitmi beznych uctov problémovych krajin. V tejto linii
sa automaticky opéat ponuka jednoduchy spdsob, ako nerovnovahy v systéme znizit — krajinam s rastucimi
zavéazkami v TARGET2 sa odpor(éa zniZzovat deficit bezného U¢tu, Cize menej dovazat a viac vyvazat. Je viak
potrebné zddraznit, ze pdzicky od EU a MMF a Gverové operacie Eurosystému, ktoré sa odrazajd v rastdcich
zavazkoch krajin periférie v systéme TARGET2, neslUZili na zvySovanie deficitov beznych uctov v tychto
ekonomikéach. Ak, tak boli zrkadlovym odrazom a kompenzéciou uz spominaného ubytku sukromnych
kapitalovych tokov a slUZili iba na timenie tlaku na bilancie beznych uétov v krajinach periférie menovej Unie.
Situéciu priblizuje nasledovna rovnica.

Rovnica 1: Zahraniéné financovanie bezného G¢tu Statov eurdpskej periférie

Zahraniéné finanéné zdroje = | toky stikromného kapitalu + tofic. pomoc EU a EZ + MMF + centr. banky




Najprv kratke vysvetlenie Uétovania v ramci platobnej bilancie: Dovoz do krajiny méze byt vy$si ako jej vyvoz len
vtedy, ked ho dokaZu pokryt toky kapitalu zo zahranicia. Ak pre jednoduchost odmyslime Glohu kapitalového
uctu, rezerv a chyb, deficit bezného G¢tu sa musi z definicie U¢tovnej totoznosti rovnat prebytku na finanénom
ucte.

Graf 7: Vybrané ukazovatele platobnej bilancie Grécka (2008-2011, mil. USD)
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Pre konkrétne znazornenie sa pozrime na platobnu bilanciu Grécka od prepuknutia krizy (Graf 7). Hned pri
pohlade na deficit bezného Uctu vidime jeho razantné skresanie z 51,3 mid. USD v roku 2008 na 29,2 mid. USD
v roku 2011, pri ktorom kfG€ovu ulohu zohralo najmé vyrazné obmedzenie dovozu tovarov. Pomoc od eurozény
a MMF a z Eurosystému teda uréite nesmeruje na podporu bezného G¢tu, ale v prvom rade vyrovnava rapidny
ubytok sukromného kapitalu. Zatial ¢o v roku 2008 bola bilancia toku sukromného kapitalu v pluse 11,6 mid.
USD, v roku 2011 zaznamenala minus 55,2 mid. USD. Prave tento ubytok kompenzoval verejny kapitél zo
zachrannych fondov EU, MMF a z Eurosystému. Kumulativny stav za v&etky $tyri roky 2008-2011 vyjadruje
nasledovna doplnend orientaéna rovnica (neuplna ekvivalencia vyplyva z vynechania menej podstatnych zloZiek
platobnej bilancie).

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

Deficit bezného ctu= toky stikromného kapitalu + ofic. pomoc eurozény (61,3) +MMF (27) + centr. bank (129,7)
- 147,3 - 85,3 + 218

Napriek zlepSujicemu sa trendu bola bilancia gréckeho bezného Gctu pocas vSetkych rokov zaporna a deficit
dosiahol kumulativne 147,3 mld. USD. Za rovnakeé obdobie odtieklo z krajiny 85,3 mid. USD sikromného
kapitélu. Tuto suhrnnu stratu 232,6 mid. USD do zna€nej miery timili verejné kapitalové 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 zvySena expozicia centralnych bank krajin ako Nemecko, Luxembursko alebo
Holandsko moze za istych okolnosti predstavovat problém, ja iba odrazom jedného konkrétneho javu

s pozitivnymi dopadmi na tie isté krajiny: Vdaka verejnej intervencii (EU, MMF, Eurosystém) mohol finangny
sektor spominanych krajin hladko a bezbolestne stiahnut svoje peniaze z periférie. Nebyt timiacej funkcie
verejnych tokov, snaha zbavit sa aktiv na periférii by viedla k platobnej neschopnosti miestneho bankového




sektora, k drastickému vyrovnaniu bilancie bezného U¢tu a v koneénom dosledku k znehodnoteniu aktiv
zahraniénych bank na periférii eurozony. Ubytok stkromnych kapitalovych tokov a jeho kompenzécia verejnymi
tak de facto znamenal presun rizika z bilancii sukromného sektora do verejného sektora.

3. Odporti¢ania

ZruSenie volnej zamenitelnosti (fungibility) eur povazujeme za najzévaznejsie riziko su¢asného vyvoja v
eurozone. Vkladatelia vo zvySnych krajinach eurozony, najma jej periférie, by totiz po prvom precedense exitu

z menovej Unie reélne pocitali s moZnostou prekonvertovania eura do novej Statnej meny. Tato obava je
pritomna aj teraz, ale odchodom jednej krajiny (zatial boli najblizSie Grécko a Cyprus) by sa vyrazne zosilnili
snahy presunut vacsinu depozitov do bezpecnejsieho zahrani¢ia — mohlo by prist aZ k systémovému najazdu na
bankové sektory vo viacerych krajinach.

Popri ndjazdoch na banky by tieZ rastla neistota na finanénych trhoch, $taty by museli zachrafiovat ohrozené
banky, zdrazovalo by sa financovanie $tatneho dihu a aj ostatné Staty periférie by s najva¢sou
pravdepodobnostou upadli do platobnej neschopnosti. Zacarovany kruh najazdov na banky a obav zo $tatnych
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 globalny finanéno-hospodarsky systém. Zdaleka nemozno vylucit
pomerne katastroficky znejuce scenare, ako napr. znefunkénenie platobnych systémov, i vypadky v dodavkach
potravin a vo vyrobe, to vetko v priebehu dni resp. tyzdiiov a s nezvratnymi dosledkami (Korowicz 2012).

Namiesto riskantnych krokov, akymi by podla vSetkého bolo znefunkénenie systému TARGET? alebo odchod
krajin z menovej Unie, odporiéame zamerat sa na korene krizy na makroekonomickej trovni a vo finanénom
sektore. Viyrovnavanie nerovnovah je vSak dlhodoba uloha, ktorej musia predchadzat pomerne rychle opatrenia
na stabilizaciu situécie (najméa v oblasti verejného dlhu) a na rieSenie situacie v bankovom sektore a reainej
ekonomike.

Celkom trivialne je najakutnej$im problémom eurozony pochybnost o jej zotrvani. Déveru nenastrbuju
ekonomické fundamenty menovej Unie ako celku, ale skér Spekulativne investicie do Statnych dihopisov a
neschopnost resp. neochota politickych elit jej Clenskych Statov prijat’ Ucinné rieSenia, s ktorymi by sa vietky
strany zmierili. Nepresvedgivost' politického vedenia menovej Unie zvySuje neistotu a investorov (tieZ motivéciu
Spekulovat) a prejavuje sa napriklad v neprimerane vysokej rizikovej prirazke na dihopisy problémovo vnimanych
krajin.

Treba pretourychlene vyriesit problém viacerych krajin eurozony s financovanim Statneho dlhu. Aj krajiny

s konzervativnym rozpoctovym hospodarenim a pomerne nizkou Uroviiou verejného zadlZenia, ako napriklad
Spanielsko, musia &elit prili§ vysokym a z dihodobého hladiska neudrzatefnym tirokom. Rie$enim, ktoré by
zasadnym spbsobom eliminovalo tlaky finanénych trhov, by boli spolo¢né eurépske dihopisy. Tie mozno
dizajnovat tak, aby nepodporovali moréiny hazard (5taty by si napr. cez ne mohli pozi¢at iba do vy3ky 60 % HDP)
a aby nesli na Ukor Statov jadra eurozény (za dihopisy by neruili jednotlivé €lenské Staty, ale ich emitent ECB)
(Varoufakis a Holland 2011). KonzervativnejSou a politicky priechodnejSou alternativou by mohlo byt zavedenie
spolo€nych eurdpskych pokladniénych poukazok — napr. so splatnostou jeden rok a do vysky 10 % nérodného
HDP (Philippon a Hellwig 2011).

Alternativnym alebo subeznym opatrenim by mohlo byt takpovediac nasadenie tazkych kalibrov. Zmena
mandatu ECB a jednoznacné vyhlasenie o tom, ze €lenské Staty mdzu v poslednej indtancii éerpat’ zo zdrojov
ECB by celkom urCite z&sadne zrazilo z hfadiska ekonomickych fundamentov neopravnene vysoké vynosy

z dlhopisov periférnych ekonomik (krokom tymto smerom je ohlaseny program OMT; problémom ale ostava jeho
podmienenost, ktora otvéra priestor pre 8pekulécie). V kazdom pripade budl na stabilizaciu situécie nutné razne



a jednoznacné deklaracie a Ciny svedciace o tom, Ze eurozdna chce ostat zachovana a ze jej lidri vedia, kam
smeruje.

Pre fungovanie hospodaérstiev je kltu¢ové obnovit normaine Uverovanie reélnej ekonomiky a fungovanie
medzibankového trhu. Predpokladom fungovania medzibankového trhu je déveryhodnost bank a dévera medzi
nimi. Prekazkou pri dosiahnuti tohto ciela su zIé Uvery v bilancii bank. Banky preto treba od pochybnych aktiv
oCistit a — v pripade nutnosti — pristupit k ich rekapitalizacii.

Ozdravenie bankového sektora eurozény by sa malo diat z centréinej Urovne, ideélne za U¢asti ECB. Jeho
zakladom by mali byt prisne zatazové testy bank a podmienenie rekapitalizacie z verejnych zdrojov (napr. z
ESM) vymenou za verejny podiel v zachrafiovanych bankach. Vzhladom na nadnérodné pésobenie mnohych
bank eurozony a ich systémovy vyznam pre stabilitu menovej Unie by mala vzniknut efektivnabankova Unia so
spoloénym bankovym dohladom, fondom pre ruéenie za vklady a fondom na rezoluciu bank.

Novou a kli¢ovou ulohou organov dohfadu nad finanénym trhom by malo byt monitorovanie ale aj regulovanie
objemu a alokacie kapitalu. Treba ist nad ramec smernice CRD |V (pravidla Bazilej Ill.) a okrem pakovania sa
zamerat aj na to, kam kredit smeruje. Financovanie neproduktivnych aktivit (transakcii, ktoré neprispievajl

k tvorbe HDP) by mali regulatori sledovat a demotivovat (prip. naopak — financovanie produktivnych investicii
motivovat). Pozitivnym hoci opatrnym signalom tymto smerom je sprava expertnej skupiny EK na vysokej urovni
pod vedenim ErkkihoLiikanena. Ta hovori o potrebe oddelit bezné bankové Cinnosti od riskantnych obchodov na
trhu (je tak obdobou Volckerovho pravidla v USA resp. Vickersovho planu vo Velkej Britanii). TieZ ale navrhuje
prehodnotit’ kapitalové poziadavky vo vztahu k obchodovanym aktivam a Uverom na byvanie.

Efektivna regulacia sa viak nesmie obmedzit iba na bankovy sektor. Rovnako doleZité bude dostat pod kontrolu
sektor tzv. tiefiového bankovnictva. Investi¢né fondy, zaistovacie fondy, fondy na pefiaznych trhoch a dalSie
institucie funguju na podobnej baze ako banky (a ich fungovanie implikuje podobné rizika pre cely systém), su
vSak mimo pravidiel regul&cie bank. Ak sa ich nepodari dostat pod kontrolu, opatrenia v oficialnom bankovom
sektore sa do znac¢nej miery minu ucinkom — riskantné obchodné aktivity by sa mohli po sprisneni regulacie

v bankovom sektore iba presunut do tiefiového bankovnictva. Eurépska komisia zacala v tejto oblasti vyvijat prvé
aktivity. Treba ich dalej rozvijat a subezne zvazit aj razantnejSie opatrenia na obmedzenie Spekulativneho
obchodovania s cennymi papiermi (napr. dar z finanénych transakcii) alebo jeho Uplny zakaz.

Zdroje ziskané zo spolo¢nych eurdpskych dlhopisov (napr. spolu s financiami z EIB) by bolo mozné pouZit tiez na
financovanie zmysluplnych projektov najma na periférii eurozony — z kratkodobého hladiska by sa tym podporil
hospodarsky rast, a teda posilnila kapacita splacat dlhy. Rast HDP zo Statistickej definicie zniZuje pomer dlhu na
HDP. AvS8ak hospodarsky rast, pri ktorom neddjde len k zvySeniu vydavkov, ale aj k rastu investicii do redlnych
aktiv a rastu primeranej spotreby, by mal zarucit aj dostatocné prijmy na splatenie toxického kreditu. Zo stredno-
az dlhodobého hfadiska by podpora rastu na periférii prispeje k znizovaniu makroekonomickych nerovnovah.

Okrem uvedenych komplexnych mozno uvazovat aj nad Ciastkovymi rieSeniami a Upravami. Aktualne je opat na
stole navrh, aby sa kvalitné verejné investicie nezapo€itavali do Statistiky deficitu. Je klucové rozliSovat medzi
investiciami, ktoré vlade generuju aktiva, a beznou spotrebou viady. TieZ je bizarné, ked néklady spojené so
zachranou eurozény Elenskym krajindm pritaZuju v Statistikdch rovnako, ako hocijaké iné, aj vyrazne menej
kvalitné vydavky. Pri posudzovani fiskalnej discipliny by sa nemalo bazirovat na nominainych cieloch, ale by skor
by sa mala zohladrovat aj kvalita a Ucel vydavkov.

Ak sa urgentnymi opatreniami kratkodobo podari stabilizovat' situaciu v eurozéne, mali by sa prijat Strukturéine
preventivne opatrenia s cielom zabranit vzniku podobnych kriz v budtcnosti. Jedna sa najmé o oblast
makroekonomickych nerovnovah.



Na Grovni EU sa tento problém — aspori formalne — uz adresuje. Balik $iestich legislativnych navrhov o sprave
ekonomickych zaleZitosti (six-pack) obsahuje okrem fiSkalnej aj makroekonomicku zloZku. Postup v pripade
makroekonomickych nerovnovah, pripadne postup v pripade nadmernych nerovnovah, su nastroje, ktoré méze
Eurdpska komisia uplatnit voci Statom, kde hrozi alebo je naplno pritomné riziko napr. v podobe straty
konkurencieschopnosti, vysokej Urovne sukromnej zadlZenosti, bublin v stvislosti s cenami aktiv a pod.

RieSenie makroekonomickych nerovnovah na europskej drovni je ale problematické prinajmensom z dvoch
dévodov. Po prvé, je v tieni snah o rozpoctovu disciplinu a zdaleka sa mu nevenuije tolko pozornosti — suvisi to

s nespravnou diagnostikou krizy, ktort sme spomenuli na zadiatku. Po druhé, ako problémové identifikuje krajiny
s nadmernymi deficitmi bezného uctu ¢i vysokou sukromnou zadlzenostou a ignoruje krajiny s prebytkami
bezného U¢tu a s nadmernymi Usporami. Tie ale za vznik nerovnovah podfa nasho nézoru prispievajl
prinajmenSom v rovnakej miere.

A ak v patrani po korefioch nerovnovah — a teda krizy — pbjdeme este hibSie, musime skonstatovat, ze
mimoriadne doleZitu Ulohu zohrala na celosvetovej Urovni prijmova nerovnost a zmena Urovne a Struktary
globalneho agregatneho dopytu. Napriek pomerne rychlemu rastu HDP predkrizovy model rastu nedokazal
vytvorit dostatok produktivnych pracovnych prilezitosti. Realne mzdy v mnohych krajinach sveta stagnovali resp.
klesali a spotreba sa financovala uvermi. V kratkosti — tento model viedol k nestabilite a nerovnovaham, ktorych
aktuélne premeny mézeme pozorovat prave na krize eurozony.

Z dlhodobého hladiska bude preto na prekonanie krizy a na prevenciu vzniku dalSich nevyhnutné vyrovnavat
nielen makroekonomické nerovnovahy, ale aj distribuciuprijmov. Opatrenia sledujlce oba ciele by sa mali
ramcovo zamerat na nasledovné oblasti: expanzivnejSia mzdova a rozpoctova politika v krajinach centra
eurozony, Cize posilnenie doméaceho dopytu; uvolnena menova politika ECB a vysSia inflacia v centre menove;j
unie. Nie ndhodou v tejto €asti spominame vyluéne opatrenia v centre eurozény. Ako jasne vyplyva z tohto
dokumentu, pomerne razantné prispdsobovacie opatrenia na periférii si uz v pinom pride a teraz ide len o to,
aby svoj diel prispdsobovania prebrali aj krajiny na opacnej strane nerovnovah.

To by umozZnilo pofavit dlhodobo neudrzatelny tlak na periférii. Restriktivna mzdové politika — presadzovana o.i.
ako sucast podmienok poskytnutia pomoci z eurépskych zachrannych fondov — zhor$uje problém sukromného
zadlzenia. Skrty v mzdach a dochodkoch na periférii eurozony by sa teda mali zastavit.St¢astou planu
vyrovnavania nerovnovah v rdmci eurozony by mala byt tiez aktivna priemyselna politika vo vnutri Statov periférie
a financovanie podpory hospodarskej restrukturalizacie na periférii, napr. zo zdrojov ziskanych zo spolo¢nych
eurdpskych dihopisov.

V oblasti znizovania prijmovych nerovnosti mozno formulovat rovnaké odpordéania pre krajiny periférie i jadra
eurozony a tiez pre krajiny mimo menovej Unie. Kriza upriamila pozornost na potrebu solidnejSej fiskalnej bazy
Statu. ProgresivnejSie zdanenie prijmov a vy$Sie 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 environmentalneho hladiska. Z hladiska podpory agregatneho dopytu st ziaduce opatrenia na zvySenie prijmov
nizkoprijmovych skupin, na zvratenie pozvolného oslabovania automatickych stabilizatorov, ¢i na poskytovanie
univerzalnych verejnych sluzieb.

Schéma 1: Tri etapy odvratenia krizy v eurozéne



edemonstrécia ochoty zachovat menovu Uniu - ECB ako veritel poslednej
inStancie

ezavedenie spolo¢nych eurdpskych dlhopisov resp. pokladni¢nych poukazok
BSEPZEERIERES e jednoznacna deklaracia strednodobej a dlhodobej vizie pre eurozénu

eozdravenie bankového sektora a vytvorenie bankovej Unie v eurozéne
eregulacia finan¢ného sektora
2. DUEELE eprorastové stimuly a investicie

fungovania bankového
sektora a ekonomiky

svy$sia pozornost a sankcie aj pre krajiny na druhej strane makroekonomickych
nerovnovah

; o ezniZzovanie prijmovych a majetkovych nerovnosti
. vyrovnavanie

ekonomickych evolnejSia menova politika ECB
nerovnovah
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