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Cielom a objektom skdmania Studentskej vedeckej aktivity st kritéria
Maastrichtskej zmluvy a Paktu stability a rastu c¢lenskych krajin eurozény a
navrhy rieSenia sdicasnej dlhovej krizy v Grécku a jej mozné dopady na ostatné
krajiny eurozony. Praca je vecne a formalne rozdelena do 6smich ¢asti. Obsahuje
19 grafov a jednu tabul'ku. Vysledkom seminarnej prace je syntéza nazorov a
argumentov o neefektivnosti doteraz realizovanych opatreni oficialnych organov

eurozony na odstranenie dlhovej krizy Grécka.
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1.0VOD

Tému dlhovej krizy s bliZzSim pohladom na Grécko sme zvolili pre jej
aktualost. Napriek skutocCnosti, aké velké zmeny priniesla obanom Statov
eurozony (pad mnohych premiérov), I'udia o nej malo vedia a ich myslenie je
silne ovplyvnené tym, ¢o pocuju od poprednych politickych predstavitel'ov sveta.
Ocami politikov st formulované aj nazory niektorych ekonémov, ktori boli vo
funkciach Medzinarodného menového fondu alebo inych celosvetovych
financnych organizacii. DoterajSie politické rozhodnutia nepriniesli zmysluplné
rieSenie (budeme analyzovat v predkladanej praci), skor nastal opak. Krajiny
eurozony sa dostali do eSte vacsich problémov, ktoré mohli zacat' svoju Zalostnu
situdciu rieSit omnoho skor.

V pripade Grécka to malo byt okamzité opustenie eurozény, nakol'ko
podmienky pre vstup do eurozény a zotrvanie v nej fakticky nespliialo nikdy.
Pravda je takj, Ze politici robia vSetko preto, aby sa udrzali pri moci, ¢o znamena
aj presviedcanie sveta o spravnosti prave takychto rozhodnuti. Navrhované
plany na ozdravenie gréckych verejnych financii planuju zniZenie dlhu krajiny na
120% HDP do roku 2020. Verejny dlh 120% HDP znamena, Ze krajina nesmie
spotrebovat ani cent po dobu 438 dni a to abstrahujeme od urokov a toho, Ze v
HDP su zaratané aj Statne vydavky krajiny, ktoré tvoria vyraznu cast HPD krajin.

Cielom prace bude nacrtnut vo svetle vyvoja gréckej ekonomiky za
poslednych 30 rokov mozné sp6soby odchodu Grécka z eurozony. Vychodiskom
formuldcie naSich nazorov bude Studia a zavery jedného z poprednych

svetovych ekonémov - Nouriela Roubiniho.



2. PARADOX EURA

Minulost ukazala, Ze r6zne menové Unie a spoloCenstva nemaju tendenciu
dlhodobo vydrzat. “Minulost ndm toho mo6ze vel'a napovedat, avSak treba sa mat
na pozore, pretoZe sucasné podmienky su odliSné od podmienok minulych. To
znamenad, Ze histéria mézZe byt dobrym sprievodcom, ale nemali by sme ju
povazovat za akéhosi proroka,” hovori Peter Margetiny (Margetiny, 2011). Ako
priklad si mdézeme uviest Latinskd menovu uniu, ktora v roku 1867 zjednotila
Francuzsko, Belgicko, §Vajéiarsko, Grécko a Bulharsko prostrednictvom zlata a
striebra. Jednym z dévodov rozpadu tejto menovej Unie bolo, Ze cena zlata
vzhl'adom k striebru kolisala, ¢o narusilo stabilitu mien. Ak vezmeme do uvahy
dnes$nu situdciu, kedy meny nie su kryté Ziadnym drahym/vzacnym kovom,
situdcia je eSte krehkejsia.

Spojenie nevyrovnanych ekonomickych subjektov je pri¢inou obrovskych
vnutornych zdrojov nestability. Prave nerovnovaha medzi spojenim krajin silne
proexportnych, vid Nemecko (alebo aj Slovensko, Holandsko a iné), a krajin
proimportnych spdsobuje obrovské problémy eura v sucastnosti. Tak zasadne
odliSné krajiny by nemali mat spolo¢ni monetarnu politiku. Menova tnia
znamend, Ze oblasti s hor$Simi ekonomickymi podmienkami si uZ nemdzu
obnovovat klesajucu konkurencieschopnost devalvaciou a musia ju ziskavat
vlastnou mzdovou, danovou a fiskalnou politikou. K tomu su v§ak potrebné silné
Statne inStitucie a tie v mnohych krajinach eurozény nie su, pretoze kvoli
ambiciéznosti tvorcov eura iSli do eurozoény aj krajiny, ktoré disciplinu nie su
schopné presadit. Graf ¢.1 ukazuje jednoznacné rozdiely v exporte krajin (v
tisicoch mil. EUR) za roky 2001 a 2010. Vidime, Ze rozdiel medzi exportom
Nemecka a Grécka sa od roku 2001, kedy Grécku vstupilo do tretej fazy prijatia
spolo¢nej meny euro vramci maastrichtskych konvergencnych kritérii, do roku
2010 sa zvysil o zhruba 300 000 mil. EUR a v sic¢asnosti je tento rozdiel vyssi nez
940 000 mil. EUR za rok 2010. Podobny priepastny rozdiel vidime, ak sa
pozrieme aj na ostatné krajiny. Nie je to vSak len o velkych rozdieloch v
nomindlnych cislach. Export Nemecka za rok 2010 predstavuje 38.57% HDP,
export Grécka 7.28% a export Slovenska predstavuje 74.29% HDP, ¢o len

potvrdzuje nas$ nazor, Ze krajiny eurozony maju velmi rozdielnu politiku v



oblasti medzinarodného obchodu, ktord vel'mi dzko suvisi s menovou politikou
krajiny. Ak ale odoberieme krajine moznost riadit’ vlastnd menovu politiku po
svojom, tak aby to vyhovovalo potrebam jej ekonomiky, vystavujeme ju

obrovskému tlaku a riziku z pohl'adu jej budtceho zdravého vyvoja.
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Graf ¢.1 Export krajin Eurépskej Unie v rokoch 2001 a 2010 (v tisicoch mil. EUR, K=1000)

Prameni: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/external_trade/data/main_tables

Z predchadzajuceho grafu vyplyva, Ze sicasnu nerovnovahu v eurozéne
reprezentuje na jednej strane Nemecko, ktorého export sa pohybuje na urovni
946 629 mil. EUR za rok 2010 a generuje obrovské obchodné prebytky, a na
strane druhej su krajiny, ktoré vykazujui vel'ké obchodné a rozpoctové deficity -
Grécko, Portugalsko, Taliansko, frsko a §panielsko. MoZno budeme prekvapeni,
ale nemecky export je zhruba tak velky ako ten c¢insky, pricom nemecka
populacia 82 miliénov tvori iba 6% ¢inskej populécie. Medzi rokmi 1999 a 2010,
teda od zavedenia eura, vzrastol nemecky export o uctihodnych 86.2% (graf ¢.2)
pricom domaci dopyt sa pritom zmenil len minimalne. Ak k tomu vezmeme do
uvahy to, Ze jednotkové naklady prace - mzda, ktora je potrebna na vyrobenie
jedného kusu tovaru - vzrastli v Nemecku iba o 5,8% v obdobi rokov 2000 aZz
2009, zatial' ¢o podobné naklady sa v Irsku, Grécku, Spanielsku a Taliansku
zvysili zhruba o 30%, vyjde nam, Ze euro v skutocnosti ponuklo efektivnemu
Nemecku Strukturdlnu konkuren¢nu vyhodu tym, Ze uzamklo importujuce
narody do spolo¢nej meny, o znamena, Ze nemecké tovary su lacnejsSie ako

domace vyrobky, ktoré su vyprodukované v tychto krajinach.



Export Nemecka (1999-2010) v mil.
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Graf ¢.2 Narast nemeckého exportu medzi rokmi 1999-2010 o 86.2%

Pramen: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/external_trade/data/main_tables

1,4
- Grécko
— Spanielsko
1,3 - Taliansko
— [rsko
— Portugaisko
1,2 ~— Francuzsko
~~ Nemecko
1.1
1

1,4

1,3

1,2

1,1

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Graf ¢.3 Narast jednotkovych nakladov prace vo vybranych krajinach medzi rokmi 1999-2010




Politické Spicky hovoria o centralizacii moci, o spolo¢nych ministerstvach
financii v ré6znych podobéach, ale aky problém by to rieSilo? UZ mame takychto
svetovych centralizovanych organizacii niekolko, napr.. BIS (Bank of
International Settlement), World Bank, IMF (Medzindrodny menovy fond) alebo
Eur6psky menovy institut, ktory je dnes nahradeny ECB (Eurdpska centralna
banka) a ESCB (Eurépskym spolocenstvom centralnych bank). Jednotna fiSkalna
politika a teda spolo¢né ministerstvo financii vSak so sebou nesu riziko: “Ani
Euré6pska komisia, ani nemecka vlada nem6Zzu poslat do ulic Atén tanky, ktoré by

presadili plnenie dohodnutej politiky,” hovori ekoném John Kay (Kay, 2011).
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Graf ¢.4 Prudky medziro¢ny narast nemeckého exportu po prijati eura

Pramen: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/external_trade/data/main_tables

Zamyslime sa nad tym, kto vébec prichddza vidy s vacSou mierou
integracie v ramci Eurépy. Doposial to boli vidy dva Staty: Nemecko a
Francuzsko. Konkrétne pri eure to bol v roku 1989 francuzsky ekoném Jacques
Lucien Jean Delors. Prave Delorsova sprava skuto¢ne vyhovovala Nemecku. Ako
vtedy aj dnes, proexportne zaloZena krajina si nemohla priat ni¢ iné. “Nemecka
marka je mena, ktord od roku 1971 vyrazne ziskala, ked' voc¢i dolaru posilnila z
urovne 3,5 marky za dolar na zhruba 1,5 marky (ak ju prepocitavame

konverznym kurzom €1=1,97DEM). Voci koSu hlavnych mien ziskala za toto



obdobie zhruba 50%,” uvadza analytik spolo¢nosti TRIM Broker Ronald IZip

(Izip, 2010). Jej vyvoj voci dolaru znazortuje graf ¢.5.
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Graf ¢.5 Zhodnocovanie nemeckej marky

Pramen: http://www.trimbroker.com/article /financne-vzdelavanie/online-financne-
vzdelavanie/obchodujem-nemecka-marka

Nemecka marka bola niekolkokrat zhodnotena aj v ¢ase Bretton-Woods,
ked’ z urovne 4,2 v roku 1948 bola jej hodnota zvySena na 4 a v roku 1969 na
3,67 voci USD. Od skoncCenia Bretton-Woods marka prudko posiliiovala z dovodu
exportnej vykonnosti svojej ekonomiky az k irovni 1,75 na konci 70.-tych rokov.
A prave preto zavedenie eura Nemecku priSlo vhod. Dokonale vyuzili tuto
situdciu az kym ich nezastavila dlhova kriza.

Nemecko sa tak mohlo zbavit nemeckej marky s ndlepkou “chceme viac
integrovat’ Eurépu a preto sa vzddme nasj silnej meny,” avsak neuvedomili si, Ze
prave silnd mena je tym hlavnym motorom ekonomiky, pokial’ nie je krajina
extrémne zadlZen4 a jej ekonomika nema nahromadeny Ziadny kapital, ktorym
by si udrzala konkurencieschopnost. Silnd mena moZe chvil'u Skodit exportu, na
druhej stane motivuje vyrobcov, aby investovali do technoloégii a stali sa tak
efektivnejsimi, tvrdi Doug Casey, po case sa prejavi narast uspor a kapitalu v
danej ekonomike. (Casey, 2012) Prave narast tychto dvoch velicin je skuto¢nym
hlavnym motorom rozvoja a rastu ekonomiky. Tak ako silna mena poSkodzuje

export, na druhej strane umoZnuje podnikatelom nakupovat zahrani¢né



spoloc¢nosti a technolégie za zvyhodnené ceny, CiZe sa zvySuje Zivotna droven v
krajine.

Pre ¢o najzrozumitelnejSie pochopenie problému abstrahujme od
ostatnych krajin a berme do uvahy len Grécko a Nemecko. Po prijati eura ziskali
krajiny juZnej Eurépy obrovsku vyhodu, ku ktorej by sa prepracovali len po
mnohych rokoch efektivneho a rozvojového hospodarstva. Znamenalo to pre
nich pokles urokovych mier, pretoZe pouZivali jednu a tu isti menu ako krajiny
severnej Eurépy, ktoré mali lepSie ratingy, ¢o priamo vedie k lacnejsSiemu
poziciavaniu si penazi. Tohto sa “chytili” tak ako Gréci tak aj Nemci. Grécko, si
pozi¢iavalo peniaze od Nemcov (samozrejme aj od inych krajin, resp. svojich
vlastnych bank) paradoxne na to, aby mohli kupovat tovary, ktoré Nemecko
vyprodukovalo. Nemecku sa takto zvySoval export, mali vysoky odbyt a Gréci
boli spokojni pretoZe si uzivali nemecké tovary, za ktoré nemuseli ihned’ platit.
Tieto skutocnosti predstavuju hlavny paradox eura. Gréci si nekontrolovane a
lacno napoziciavali obrovské sumy penazi, ktoré dnes nie su schopni splacat. Ich
hlavnymi veritelmi si nemecké (a francuzske) banky, ktoré v sucasnosti treba
zachranovat. Samozrejme pod nalepkou umelej solidarity voci Grécku, pretoze v
tejto problematike sa neda hovorit o solidarite voci ob¢anom Grécka.

Co robi situaciu horSou je fakt, Ze boom gréckeho problému pohol s

doverou trhov a tym odstartoval problémy v inych krajinach.

3. PRVE KROKY K SPOLOCNE] MENE

Otazka spolocnej meny sa v historii eurépskej intregracie preberala po
pade brettonwoodskeho systému niekol'kokrat. V roku 1970 predlozila tzv.
Wernerova skupina spravu, podl'a ktorej sa do roku 1980 mala vytvorit tato Unia
postupne v niekolkych etapach. Po definitivnom pade brettonwoodskeho
systému a ropnej krize v roku 1973 sa uskutocnovanie Wernerovho planu

zablokovalo.
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Po nedspechu Wernerovho planu sa v programe ES na dlhy ¢as upustilo
od koncepcie menovej unie. Po roku 1987 sa vSak znova otvorila tato téma. Tak
ako sme uvideli vysSie, toto odbobie sa spaja s menom Francuza Jacqua Delorsa,
ktory sa v roku 1985 stal predsedom Europskej komisie. V roku 1989 delorsov
vybor predloZil spravu, v ktorej vyznacil program zaloZenia hospodarskej a
menovej tinie (HMU).

Delorsova sprava podobne ako Wernerov plan navrhovala tuplnu
liberalizaciu pohybov kapitalu, plnu a neodvolateln konvertibilitu ndarodnych
mien, odstranenie fluktua¢nych pasiem a neodvolatelné fixovanie vymennych

kurzov. Ako kI'i¢ovy prvok tohto systému navrhovala zaviest jednotnd menu.

3.1. Maastrichtska zmluva

Maastrichtska zmluva, podpisana 7. februara 1992, inStitucionalizovala
Delorsov plan v mierne pozmenenej podobe a zakotvila ho ako oficialny program
unie. Podl'a Maastrichtskej zmluvy je tento program pravne zavazny pre Clenské
Staty okrem Spojeného kralovstva a Danska, ktoré dostali mozZnost uplatnit
Statut ,opt-out” a slobodne sa rozhodnut, ¢i jednotnd menu zavedu, alebo nie. Uz
na zaklade tejto vynimky sa do popredia dostava otdzka rovnocennej zavaznosti
tejto zmluvy. Maastrichtskd zmluva ako konec¢ny ciel hospodarskej a menovej
Unie stanovila zavedenie jednotnej meny ako oficidlnej meny do 1. januara 1999.
Zmluva vytvorila aj inStitucionadlny ramec pre menovi Uniu a ustanovila
neskorsie zriadenie Eur6pskej centralnej banky (ECB) a Eurépskeho systému
centralnych bank (ESCB).

Zmluva ustanovuje, Ze hospodarska a menova tnia sa zavedie v troch na
seba nadvéazujucich etapach. Prva etapa sa zavfSila do 1. januara 1994. Jej
hlavnym ciel'om bola liberalizacia pohybov kapitalu, zabezpecenie nezavislosti
centralnych bank a koordinacia hospodarskych politik ¢lenskych Statov.

Po uspeSnom ukonceni prvej etapy sa zaloZzenim Eurdpskeho menového
inStitatu (EMI), predchodcu Eurépskej centralnej banky, zacala 1. januara 1994
druha etapa. Ulohou EMI bolo pripravit zavedenie jednotnej menovej politiky,
posilnit’ spolupracu medzi centrdlnymi bankami, monitorovat EMS a verejné

financie a rozsirit moZnosti pouzivania ECU.
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V sulade s Maastrichtskou zmluvou sa mala druha etapa skoncit do 1.
januara 1999. Prechod do tretej etapy bol podmieneny splnenim Kkritérii
Clenskymi Statmi a prijatim istych rozhodnuti technickej aj praktickej povahy
tykajucich sa zavedenia jednotnej meny. Zmluva ustanovila, Ze tretia a posledna
etapa HMU sa ma zacat 1. januara 1999 zavedenim jednotnej meny. Zmluva
neponechavala Ziadnu vol'nost, pokial ide o zaciatok tretej etapy, t. j. zavedenie
jednotnej meny. Stanovila, Ze ak sa do konca roku 1997 neprijme Ziadne
rozhodnutia tykajice sa datumu zacatia tretej etapy, tato sa automaticky zacne 1.
januara 1999.

Podl'a Maastrichtskej zmluvy musia ekonomiky clenskych Statov ako
podmienku zavedenia jednotnej meny splnit’ isté Kritéria, ktoré si nevyhnutné
na fungovanie menovej unie, a to stabilita ekonomiky, existencia primeranych
podmienok na menovu uUniu a vynikajice menové vysledky. Tieto poziadavky
boli sformulované z toho doévodu, Ze clenské Staty chceli zaviest stabilnu
jednotni menu odolnud vodi inflacii, ktora by zarucila predpovedatelnost
ekonomiky a bola schopna udrzat dlhodobu cenovu stabilitu. Kritéria boli
navrhnuté tak, aby sa zabezpecilo splnenie tychto ciel'ov. Relativne prisne normy,
relativne preto, lebo verejny dlh vo vyske 60% HDP predstavuje vel'ké riziko pre
buduci vyvoj verejnych financif kaZdej ¢lenskej krajiny, ktoré musia Clenské Staty
splnit ako podmienku na zavedenie jednotnej meny, tzv. maastrichtské
konvergencné kritéria, boli stanovené takto:

a) cenova stabilita: rocna Uroven spotrebitel'skych cien (inflacia) nesmie
presiahnut’ priemernd mieru inflacie troch clenskych Statov s najniZSou mierou
inflacie o viac ako 1,5 %.

b) konvergencia urokovych mier: rocné dlhodobé tirokové miery nesmu
presiahnut priemerné urokové miery troch clenskych Statov s najniZzSou mierou
inflacie (t. j. tych istych ¢lenskych Statov ako v pripade cenovej stability) o viac
ako 2 %.

c) stabilita vymenného kurzu: narodnd mena nesmela byt pocas
predchadzajicich dvoch rokov devalvovand v ramci mechanizmu vymennych

kurzov EMS.

12



d) udrZatelnost finan¢nej pozicie vlady: ro¢ny deficit vladneho rozpoctu
musi zostat pod 3 % HDP a hruby vladny dlh nesmie presiahnut 60% HDP
(teoreticky moZe verejny dlh Statu prekrocit 60 % HDP pod podmienkou, Ze
existuje klesajuci trend smerom k tejto trovni).

Podl'a Maastrichtskej zmluvy clenské staty - s vynimkou Spojeného
kralovstva a Danska - su na jednej strane povinné snazit sa o splnenie
konvergencnych kritérii, na druhej strane za ich neplnenie nie su vystavené
Ziadnym sankciam, o ktorych sa dnes ¢asto hovori. Vyznam konvergencnych
kritérii spociva aj v tom, Ze ich plnenie posudzuju hlavy Statov a vlad pri

rozhodovani o tom, ktoré clenské Staty smu vstupit do tretej etapy menovej tnie.

3.2. Tazkosti po prijati Maastrichtskej zmluvy

UZ v rokoch, ktoré nasledovali po prijati Maastrichtskej zmluvy sa
zavedenie jednotnej meny zdalo byt odsudené na neudspech. V rokoch 1993 a
1994 nastala ekonomicka recesia a hospodarske ukazovatele, ktoré
podmieniovali prechod do tretej etapy menovej unie, sa prudko zhorsili prakticky
vo vietkych ¢lenskych $tatov tinie. Hibku recesie ilustruje skuto¢nost, kedy pri
vytvoreni HMU mala viésina ¢élenskych $tatov slu$ni $ancu splnit’ konvergenéné
Kritéria, v roku 1994 sa to podarilo len Luxembursku.

Recesia mala za nasledok zhorsenie deficitu ndrodnych rozpoctov, ktory
sa vSeobecne vnimal ako najddleZitejSie Kkritérium. Vynimkou nebolo ani
Nemecko napriek jeho povestnym uspornym opatreniam, ktorého statny
rozpocet musel znasat obrovsku tarchu spojend so zjednotenim Kkrajiny.
Mimoriadne vzrastla nezamestnanost a v EU ako celku dosahovala az 10%.
Podl'a mnohych nazorov bol narast nezamestnanosti negativnym dosledkom
prisnej menovej politiky a dorazu na cenova stabilitu. Prehlbovalo sa
presvedCenie, a to nielen v radikalnych politickych kruhoch, Ze zavedenie
jednotnej meny a tretiu etapu by bolo dobré odloZit. V obdobi rokov 1994 az
1995 sa v EU viedla vasniva politicka diskusia o moZnej zmene harmonogramu a
jej dosledkoch. Z teoretického hladiska vSak zmena harmonogramu zavedenia
jednotnej meny nebola moZna, pretoZze by na to bola potrebnd zmena

Maastrichtskej zmluvy. NavysSe by to prinieslo potencialne riziko, Ze vytvorenie
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HMU by sa mohlo znova zablokovat rovnako, ako sa to stalo po zlyhani
Wernerovho planu, ¢o by zabrzdilo moZnost zaviest jednotni menu v blizkej
bududcnosti. Tym by sa ohrozil cely integratny proces, comu sa lidri ¢lenskych
Statov chceli za kazdu cenu vyhnut.

Nakoniec sa vlady clenskych statov rozhodli prijat’ prisne rozpoctové
opatrenia v snahe splnit najnaroc¢nejsie konvergencné kritérium tykajice sa
rozpoctového deficitu. V roku 1995 zacali ¢lenské Staty navzajom sutazit o to,
ktory z nich ¢o najviac stlaci deficit svojho Statneho rozpoctu. V obdobi rokov
1996 az 1997 sa Clenské staty zaviazali zaviest prisne rozpoctové restrikcie s
cielom stlacit mieru infldcie a znizZit verejny dlh, aby mohli prekonat svoje
hospodarske aj finan¢né t'azkosti. Napriek ich usiliu mali eSte koncom roka 1996
niektoré Clenské Staty stale problémy so splnenim kritéria rozpoctového deficitu.
Patrilo k nim aj Franctuzsko a Nemecko, ktorych ucast mala pre zavedenie
jednotnej meny strategicky vyznam.

Do roku 1997 bolo potrebné za kazdu cenu splnit’ kritéria, pretoZe o rok
neskor museli ¢lenské Staty prijat kone¢né rozhodnutie o tretej etape, ktora sa
mala zacat v roku 1999, ¢o znamenalo, Ze rozhodnutie sa muselo urobit na
zaklade hospodarskych ukazovatel'ov z roku 1997. Do roku 1997 sa v podstate
vSetkym Clenskym Statom okrem Grécka podarilo splnit’ konvergencné Kritéria
(hoci Svédsko a Spojené kralovstvo sa rozhodli vyuZit moznost nepripojit’ sa k
europskemu mechanizmu vymennych kurzov). Tento uUspech bol scasti
vysledkom zvySeného hospodarskeho rastu, scasti vysledkom restriktivnej
hospodarskej politiky, sc¢asti prehnanou vierou v zlepSenie vyvoja verejnych
financif a sCasti aj istych uctovnickych trikov - ako uvidime neskér, sicasné data
z Eurostatu hovoria o tom, Ze niekol'’ko krajin nesplnilo tieto kritéria.

V sulade s rozhodnutiami madridského summitu mali zaciatkom roku
1998 hlavy statov a vlad na zaklade odporucania komisie rozhodnut o tom, ktoré
Clenské Staty vstupia v roku 1999 do eurozdny. Komisia svoju spravu predloZila
25. marca 1998. Jej sprava nezahfnala Dansko a Spojené kralovstvo, ktoré
nevstupili do eurozony - rozhodla, Ze podmienky na ucast v tretej etape splnilo
11 z 13 clenskych Statov. Grécko nesplnilo ani jedno kritérium a Komisia
napomenula Svédsko za netcast v ERM. Svédsko vsak nemalo v iimysle vsttpit v

roku 1999 do eurozény z podobnych dovodov ako Dansko a Spojené kral'ovstvo,
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¢o bol v podstate aj jeden z faktorov, pre ktoré sa nezapojilo do ERM. Treba
uviest, Ze z pohl'adu vstupu ¢lenskych $tatov do tretej etapy Svédsko predstavuje
mimoriadny pripad. Podla zmluvy je kazdy Cclensky Stat, ktory splnil
konvergencné kritéria (s vynimkou dvoch ¢lenskych $tatov, ktoré zostali mimo),
teoreticky povinny zaviest' jednotnii menu. Svédsko sa teda jednoznaéne samo
rozhodlo nepripojit k eurozone.

Hlavy Statov a vlad 2. maja 1998 v Bruseli na zaklade odporucania
komisie rozhodli, Ze na tretej etape HMU, ktora sa za¢ne 1. januara 1999, sa
zuCastni 11 krajin - Belgicko, Finsko, Franctuzsko, Holandsko, frsko,
Luxembursko, Nemecko, Portugalsko, Rakusko, Spanielsko a Taliansko. Pocet
zuCastnenych clenskych Statov sa 1. januara 2001 zvysil na 12, ked' do tretej
etapy po splneni “vSetkych” konvergencnych kritérii napokon vstupilo aj Grécko.
1. janudra 2002 sa tak v 12 ¢lenskych Statoch uviedli do obehu eurobankovky a
euromince. Po zavedeni eura od 1. januara 1999 sa UspesSne zacalo aj zavadzanie
jednotnej menovej politiky a prisposobovanie platobného systému. Integracia
europskeho kapitdlového trhu vyrazne pokrocila a euro si pri emitovani

medzinarodnych cennych papierov vybudovalo podobné postavenie ako dolar.
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Graf ¢.6 Verejny dlh krajin zakladajicich eurozonu + Velka Britania, v rokoch 2001 a 2010
(v % HDP)

Pramen:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&plugin=1&language=en&pcode=tsieb090
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Ako sme spominali mnohé krajiny vstupujice do eurozény mali problém
splnit’ maastrichtské kritéria a viaceré ich ani nesplnili. Belgicky verejny dlh bol v
roku 1997 na drovni 122.5%, takisto problém malo aj Grécko a Taliansko s
urovitiou dlhu 96.6% a 117.4%. Tieto cisla mali sice klesajuci trend, avsak
pohyboval sa na drovni cca 3% rocne, a kedZe v tychto troch pripadoch bolo
kritérium verejného dlhu 60 % HDP prekrocené o zhruba 90%, trvalo by 30
rokov kym by sa krajiny dostali na poZadovanu droven.

Podobne to vyzeralo s deficitom Statneho rozpoctu. V roku 1997
prekrotilo toto kritérium Spanielsko (4%), Franctzsko (3.3%) a Portugalsko
(3.5%). V roku 2001, kedy Grécko vstupilo do tretej fazy Maastrichtskej zmluvy
malo deficit Statneho rozpoctu na urovni 4.5%, rok predtym 3.7%. Aj napriek

tomu bolo pripustené k vstupu do tretej fazy Maastrichtskej zmluvy.
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Graf ¢.7 Deficit Statneho rozpoctu Grécka v rokoch 2001-2010 (%HDP)
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3.3. Dal’si vyvoj v EU a krajinach eurozény

Tvrdenie Richarda Sulika z konca roka 2011: “Hned na zaciatku nebolo
dodrZané pravidlo, ktoré zakazovalo vstup do eurozény krajindm s verejnym
dlhom vys$Sim ako 60% HDP. Grécko a Taliansko sa tam dostali aj tak... Pocas
prvych 10 rokov fungovania eurozéony doslo celkovo 97-krat k poruSeniu
niektorého z maastrichtskych kritérii, avSak Ziadna krajina nebola ani raz

LN

potrestana,” (Sulik, 2011) nie je celkom presné pretoze maastrichtskeé kritéria sa
vztahuju na krajiny len pred vstupom do eurozény. Po vstupe platia kritéria
Paktu stability a rastu. V oboch kritériach sa vSak pozera na verejny dlh a deficit
Statnych rozpoctov rovnakym metrom. Tak ako méZeme vidietna grafe ¢.8,
krajiny eurozény sa nemoézu chvalit ukaZzkovym dodrziavanim tejto zmluvy.
Zo 17-tich krajin splnilo kritérium verejného dlhu v roku 2010 len 5 (Esténsko,

Luxembursko, Slovensko, Slovinsko a Finsko). Graf ¢.9 ukazuje deficit Statnych

rozpoctov Krajin Eurozoény za rok 2010. Toto kritérium nesplnilo 14 krajin.
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Graf ¢.8 Verejny dlh krajin eurozodny, rok 2010 (%HDP)

Pramen:
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Graf ¢.9 Deficit/prebytok statneho rozpoctu krajin eurozony, rok 2010 (% HDP)

Pramen:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&plugin=1&language=en&pcode=tsieb090

4. SMEROVANIE GRECKA K DLHOVE] KRIZE A VYCHODISKO Z NE]

Problém dlhovej krizy nie je len problémom Grécka. Grécko len padlo za
obet verejnosti, pretoZze sa ako prvé dostalo do skuto¢nych a hlavne
medializovanych problémov, ktoré printili politikov zacCat konat.

ESte pred vstupom do tretej etapy Maastrichtskej zmluvy Grécko ako
jedina krajina, ktora je dnes v eurozone, neemitovala 10-ro¢né dlhopisy, ¢o za
prvé znamena, Ze uz vtedy trh neveril gréckej ekonomike a za druhé, Ze jedno z
piatich kritérii pre vstup do eurozény nemohlo byt ani len sledované, uz vobec
nie splnené. Tato skuto¢nost ndm znova vnucuje myslienku, Ze Maastrichtskej
zmluve sa politici vysmievaju do tvare uZz od jej pociatku. V roku 2002 sa

Nemecko dostalo prvykrat v histérii eurozény nad tato hranicu. Od tohto
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momentu je Pakt stability a rastu akousi fraskou na zavazny dokument, resp.
pravidla existencie krajiny v eurozone.

Len na tychto dvoch prikladoch vidime, Ze euro je vo svojej podstate
nestabilnym politickym prvkom, ktorého negativne stranky vysli na povrch s
nastupom finané¢nej a hospodarskej krizy v roku 2008.

Ked sa zameriame na vyvoj verejného dlhu vidime niekolko zlomovych
momentov. V 80.-tych rokoch sa naStartovalo radikalne Statne minanie bez
zvySenia Statnych prijmov. Medzi rokmi 1981 a 1985 prebehli dva volebné cykly,
ktoré podporili tento trend. Podiel Statnych vydavkov sa zvysil z 24% HDP v
roku 1980 na 43% v roku 1988. Na druhej strane, prijmy Statneho rozpoctu
vzrastli o menej ako 7% medzi tymito rokmi (z 20.4% na 27%). Ak sa pozrieme
bliZSie na zloZenie vydavkov Grécka zistime, Ze transféry ako napriklad dotacie,
granty a socialne vypomoci sa zvysili z priemeru 25% z rozpoctu v rokoch 1980
az 1982 na 37% v roku 1988. Inymi slovami, Grécko zvySovalo vydavky s cielom

posilnit jeho legitimnost a popularitu.
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Graf ¢.10 Grécke Statne financie v 80.-tych rokov (v % HDP)

Pramen: www.greekdefaultwatch.com

Od roku 1993 grécka vlada zacala proces fiskalnej konsolidacie, ktory
vyvrcholil vstupom do eurozony, presnejSie povedané do tretej fazy
Maastrichtskej zmluvy, v roku 2001. Tieto roky, ktoré su v Grécku zndme ako

“lsporné roky” (v gréctine, Aittotnta), viedli k postupnému znizeniu deficitu.
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Konsolidacia sa vsak prejavila hlavne zvySovanim prijmov do Statneho rozpoctu,
ktoré vzrastli z 36.7% HDP v roku 1995 na 43% v roku 2000. Vydavky sa vsak
skoro nemenili. V rovnakom obdobi mierne poklesli z 45.7% na 45.3%. Toto
obdobie je v Grécku zndme taktieZ ako obdobie “normality” - rozpoctové deficity
poklesli a naklady na p6Zicky takisto poklesli.

Po roku 2001, kedy Grécko vstupilo do tretej etapy Maastrichtskej zmluvy
sa fiSkalna disciplina postupne vytracala. Klesli najmad prijmy, ktoré sa
pohybovali na urovni 38% HDP v roku 2004, zatial' ¢o vydavky ostali prakticky
nezmenené. AvSak tym, Ze Grécko bolo v eurozdne, vynosy z dlhopisov
nereagovali na rastice rozpoctové deficity (v roku 2004 7.4% HDP podporené
vydavkami na Olympijske hry v Aténach). V skutocnosti vynosy d’alej klesali aj za
podpory gréckej vlady, ktora si prisposobovala oficidlne Statistiky aby veci
vyzerali lepSie ako v skutoc¢nosti boli. A pretoZe Eurépska rada prostrednictvom
zmliv neumozZnovala a odmietala potrestat clensky Stat eurozoény, ktory
prekrocil povolentd hranicu rozpoctového deficitu maximalne 3% HDP, eurépske

krajiny mali vol'nd ruku. AZ do padu Lehman Brothers.
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Graf ¢.11 Vyvoj gréckeho verejného dlhu v pomere k HDP (1970-2010)

Pramen: www.greekdefaultwatch.com
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Situacia sa po roku 2008 zacala radikalne zhorsovat. Celkovy objem
investicii, ktory zacal klesat bol hlavnou hnacou silou prvej recesie. Co sa stalo?
V skutoc¢nosti pokles investicii je chronicky. Investicie v nominalnej hodnote v

rokoch 2000 az 2007 rastli, ale ako pomer k HDP dosiahli vrchol uz v roku 2003.
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Graf ¢.12 Objem investicii v Grécku (v mld. EUR)

Pramei: www.greekdefaultwatch.com

Spotreba domacnosti zacala vyrazne klesat v 2. Stvrtroku roka 2010, v
obdobi kedy Grécko poziadalo o poZicku od Troiky. PreCo? Domacnosti museli
Celit trom problémom: nezamestnanost, niz8§i prijem a vySSie ceny.
Nezamestnanost zacala rast v 3. Stvrtroku 2008 a vzrastala mierne aZ do 2.
Stvrtroka 2010, kedy sa prudko odrazila smerom nahor. Tento jav ndm jasne
vysvetl'uje pokles spotreby domacnosti, ktora na zaciatku roka 2009 nastupila na

prudky klesajuci trend aZ dodnes s kratkou vynimkou v 2. polroku 2009.
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Graf ¢.13 Nezamestnanost verzus zmena v spotrebe domacnosti

Pramen: www.greekdefaultwatch.com

4.1. Casova os po vypuknuti dlhovej krizy v Grécku

Zaciatkom januara 2010, par mesiacov po vol'bach, Grécko predstavilo
svoj plan, v ktorom si dalo za ulohu zredukovat deficit Stdtneho rozpoctu z
15.8% v roku 2009 na 2.8% v roku 2012, po ktorom nasleduju prvé restriktivne
opatrenia.

10. februara 2010 prebieha jeden z prvych velkych protestov, ako
odpoved na zmrazovanie dochodkov a platov. Nasledne koncom februara Troika
hodnoti vel'mi negativne stav verejnych financii Grécka.

Zaciatkom marca prichadza prvé zniZovanie platov vo verejnom sektore a
zvySovanie dani. DoSlo k zvySeniu dane z paliva, tabaku a alkoholu a takisto DPH
0 2% na 21%. 0 30% boli zniZené bonusy pre Statnych zamestnancov.

19. marca 2010 nalieha prezident MMF José Manuel Barroso na clenské
krajiny eurozény aby boli v pohotovosti ohladom poskytnutia bilateralnych
poziciek Grécku v pripade potreby.

23. aprila 2010 Grécko oficidlne Ziada o ¢erpanie penlazi zo zachranného

balika, na ktorom sa Slovensko nezucastiuje.
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3. maja 2010 ECB oznamila, Ze bude prijimat grécke vladne dlhopisy ako
kolateral bez ohl'adu na ich rating, ktory bol v aprili zniZeni, ¢im boli hodnotené
ako vysoko rizikové aktivum - toxické.

6. maja 2010 padaju akcie na zadklade strachu o schopnost eurozony
vysporiadat sa s problémom Grécka. DJIA (Dow Jones Industrial Average) klesol
pocas diia o takmer 1000 bodov. 20. maja, teda uZ po odsuhlaseni financ¢nej
pomoci Grécku v objeme 110. mld EUR prebieha 4 vel'ky protest proti Uspornym
opatreniam.

Vjanuari 2011 sa k ratingovym agentiiram S&P a Moody’s pridava aj Fitch
a downgraduje Grécke dlhopisy do pasma toxickych aktiv.

2. maja 2011 grécky premier Papandreou a vrchni predstavitelia ECB
hovoria o tom, Ze Grécko sa musi vyhnut restruktualizacii dlhu za pomoci
d'al'Sich aspornych opatreni a privatizacie.

4. jana 2011 prebieha vel'ky Strajk v Aténach po vyhlaseni vyznamnych
prepustani vo verejnom sektore.

9. juna 2011 vyhlasuje nemecky minister financii, Ze akakol'vek d'alSia
finan¢na podpora pre Grécko, musi zahfnat spravodlivé rozdelenie zataze medzi
danovymi poplatnikmi a sikromnymi investormi, ¢im prvy krat niekto vyjadril,
Ze chyba je aj na strane privatneho sektora. Ved' predsa kazda banka nesie riziko
za to, kam a kol'ko penazi investuje, je to jedna zo zakladnych ¢rt kapitalizmu.
Uved'me si kratky priklad - ak by sme my, ako mala firma investovali napriklad
do podniku zaoberajiceho sa informa¢nymi technolégiami, s tym, Ze vieme, Ze
toto odvetvie je vysoko volatilne a akcie podniku, ktoré sme kupili by na druhy
den padli 0 99%, Ziadna ind firma z tohto sektora by ndm Skodu nevratila, alebo
aspor jej cast.

V priebehu jula a augusta 2011 sa zacali vyrazne prepadavat eurdpske
finan¢né trhy, ako nasledok neschopnosti rieSenia problému zo strany
vrcholovych politikov EU, ktory sa snazia riesit uz takmer 2 roky. Zadiatkom
septembra prijma grécky parlament d'al'Siu vinu uspornych opatreni, ktoré su
takisto prijaté Grékmi s vel'kym hnevom a neddverov.

28. oktdbra 2011 Ziadaju politici EU Cinu, aby investovala do zachranného
programu, &im fakticky prosi Cinu o to, aby ziskala kontrolu nad krajinami

eurozony a Eurépskej anie vobec.
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1. novembra 2011 Sokoval premier Grécka cely svet, ked oznamil
referendum o novej dohode eurozony ohl'adom dlhovej krizy v Grécku, na co
trhy zareagovali silnymi predajmi.

9. decembra 2011 sa stretavaju vrchni predstavitelia 17 krajin eurozony
spolu so Siestimi, ktoré sa “usiluji” o vstup na zasadnuti Eurépskej rady.
Dohaduju sa o zmluvach, ktoré budd obsahovat striktné a prisne pravidla
ohl'adom vladnych vydavkov a poéZiciek, so sankciami pre tie krajiny, ktoré
porusuju limity. VSetky ostatné Kkrajiny, s vynimkou Velkej Britanie su
pripravené pripojit sa. Pripomenieme, Ze také zmluvy, bez sankcii existuju a
sankcionovat extrémne zadlZeny $tat, je absolttne nelogické, pretoze sankcie
zaplati len z nanovo poZicanych penazi.

Koncom roka 2011 ECB uvol'nuje najvacsi objem likvidity do eurépskeho
bankového systému v trindst roc¢nej histoérii eura. Jedna sa o 489 mld. EUR pre
523 bank na vynimoc¢ne dlha dobu (3 roky), pri urokovej miere len 1%.

21. februara 2012 - Euroskupina dokonCuje druhy zachranny balik so
spoludcastou sukromnych drzitelov gréckych vladnych dlhopisov (53.5%-ny
haircut). Clenské krajiny EU sa dohodli vzdat' sa vietkych ziskov ich centralnych
bank spojenych s Gréckom az do roku 2020. Celkovo by to malo zniZit' grécky
verejny dlh na 120% HDP v roku 2020.

29. februara 2012 ECB uskuto¢nuje druhd aukciu pre 800 bank vramci
eurozony v hodnote 529.5 mild. EUR v podobe lacnych tverov.

12. marca 2012 - krajiny eurozény formdalne odobrili druhy balik
financnej pomoci pre Grécko v celkovej hodnote 130 miliard eur.

Naskytuje sa nAm moznost zamysliet sa nad krokmi, ktoré Eurépska Unia
spolu s Medzinarodnym menovym fondom podnikli na rieSenie dlhovej krizy v
Eurépe. Z predchadzajucej kapitoly je zrejmé, Ze tieto kroky nie su spravne,
nakol'ko hned’ po schvaleni prvej pézicky radikalne klesla spotreba domacnosti a
vzrastla nezamestnanost. Troika si tak kupila Cas, pretoze bolo a je zrejmé, zZe
tento krok nemohol zabranit’ prehibeniu dlhovej krizy. Mohol ju len odsuntit, ¢o
sa stalo a deje sa aZ dodnes, kedZe Grécku bola schvalena d'alSia po6zicka v
hodnote 130 mld. EUR. Samozrejme za cenu obrovskych fiSkalnych opatreni -

Skrtov.
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Grécko je dnes v nebezpecnom cykle nesolventnosti, nedostatku
konkurencieschopnosti a zhorSujucej sa recesie, ktora je stupfiovana masivnymi
fiSkalnymi Skrtmi, ktoré robia recesiu eSte horSou. Grécky verejny dlh je na ceste
k dosiahnutiu 200%-nej urovne HDP v nasledujucich niekol'kych rokoch. Isté
fiSkadlne sSkrty a Strukturdlne reformy (zniZovanie déchodkov, hlavne
zamestnancom Statnej sféry, zniZzovanie vydavkov na armada, zniZenie
byrokracie, zjednodusSenie Statnej spravy, zefektivnenie vyberu dani, privatizacia
Statneho majetku, podpora podnikatel'ského prostredia, prildkanie priamych
zahrani¢nych investicii atd.) si potrebné v strednodobom horizonte, napriek
tomu v kratkom obdobi len vyhrocuju do hlbsej recesie. Dlh a deficit sa tak
stavaju menej stabilnym. Posledné ekonomické data poukazuju, Ze grécka recesia
sa pomaly stava depresiou. Ocakavany pokles HDP v roku 2011 podla oficialnych
urodov na urovni 7 az 8% spolu s indikatormi ekonomickej aktivity su jasnymi
priznakmi (ako napriklad PMI, ktory je na drovni okolo 37.7 bodov za ferbuar
2012) tohto skoku z recesie do depresie. Argentina sa v rokoch 1999-2001 ocitla
v podobnej pasci dlhov, Skrtov a insolvencie. AvSak bola schopna postavit sa
MMF, zbankrotovat, odviazat peso od dolara a postavit ekonomiku na vlastné

nohy

4.2. Vystup Grécka z eurozony

I ked’ by bol Grécku poskytnuty dostato¢ny haircut ich verejného dlhu
(¢o sa nestalo), jeho ekonomika by nebola schopna vratit sa do rastu, kym by
nevzrastla konkurencieschopnost tejto krajiny.

Tvrdime, Ze dostatocny haircut gréckeho dlhu nenastal, a to preto, lebo
50%-ny haircut navrhovany koncom roka 2011 zastupcami eurozdny je na

zaklade jednoduchej matematiky len 28%-ny. Grécky verejny dlh prestavuje cca

Troiky, ktoré ostand nedotknuté. V ramci zostavajucich 280 mld. EUR je pribliZzne
75 mld. v drzbe ECB. Tento dlh rovnako ako ten voci Troike ostane nedotknuty.
Ostava nam uz len 200 mld. EUR, ktoré postupia k haircutu. Teda celkovy haircut
je len 100 mld. EUR, ¢o z celkového dlhu 350 mld. EUR predstavuje 28%-ny

haircut. podobne je tomu tak aj pri najnovsich krokoch zo strany euroskupiny.
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Podl'a Nouriela Roubiniho, ktory presne odhadol hypotekarnu krizu v USA,
existuje pre Grécko niekol'’ko moZnosti vzrastu konkurencieschopnosti v krajine,
vSetky vyZadujuce realnu depreciaciu meny. Spomernme si niektoré z nich:

1) Rapidna redukcia jednotlivych mzdovych nakladov cez nastartovanie
Strukturalnych reforiem, vedie k rychlejSiemu rastu produktivity v porovnani s
rastom platov (nemecké riesenie), uvddza Nouriel Roubini (Roubini, 2011). Tato
moZznost je vSak malo pravdepodobna, pretoZe na zaklade nemeckého prikladu
vieme, Ze sa jedna o dlhodoby proces (cca 15 rokov).

2) Dal’$im riesenim by mohla byt 5 roéna kumulativna 30%-n4 deflacia
cien a miezd. Ide o ekvivalent k redlnej depreciacii. Tato cesta k redlnej
depreciacii je tiez nevykonatelna, pretoZe je silne prepojena s dalSim
prehlbovanim recesie do depresie v obdobi spominanych piatich rokov, uvadza
Nouriel Roubini (Roubini, 2011). Ak by sa aj vykonal tento krok, deflacia by v
podstate len prehibila insolventnost Grécka. 30%-na deflacia znamena 30%-ny
narast realnej hodnoty dlhu. Nouriel Roubini piSe: Argentina skusila tuto
deflacnu cestu k realnej depreciacii, ale po 3 rokoch dal'Sieho prehlbovania
recesie to vzdala, rozhodla sa bankrotovat a odstranit pevné naviazanie svojej
meny k USD. (Roubini, 2011)

3) Dal'’ou a jedinou realnou moznostou je vystipenie Grécka z menovej
Unie. Jedine navrat k narodnej mene a ostra deprecidcia moze rychlo priniest
vzrast konkurencieschopnosti a zrychlenie rastu ekonomiky. Tak tomu bolo aj v
Argentine, ktora sa rychlo po odviazani od USD vratila z rozpoctovych deficitov k
prebytkom a z depresie k ekonomickému rastu. Obchodné straty eurozény pre
jadrové Staty eurozény po vystipeni Grécka z menovej Unie budd v malom
rozsahu, nakol'’ko Grécke HDP tvori len 2% celkového HDP eurozony. Cize Grécko
by touto cestou mohlo znova ziskat konkurencieschopnost, otocit deficit na

prebytok a zacat rapidne rast.
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Graf ¢.14 Vyvoj medziro¢ného rastu HDP v obdobi rokov 1999 az 2010 (v % HDP)

Prameii: http://www.indexmundi.com/g/g.aspx?v=89&c=ar&l=en

Priklad v Argentine hovori sam za seba. Do decembra 2001 HDP
Argentiny volne padalo medzirocne o 20%, tri mesiace neskor, v roku 2002 po
bankrote a nastaveni systému plavajiceho vymenného kurzu, ekonomika zacala
rast medzirocne o 8.7% uZ v roku 2003 a rastla v podobne vysokych ¢islach celu
dekadu. Ich prudky narast prekonal aj najsilnejSie otrasy na trhoch pocas
ostatnej financnej krizy, Co potvrdzuje aj graf ¢. 14, na ktorom jasne vidime, Ze
narast HDP v roku 2009 sice poklesol ale udrzal sa v kladnych hodnotach a v
roku 2010 bol znova na trovni cca 8%.

Protikladny ndazor, ktory hovori, Ze Grécko nema potencidl mat
konkuren¢nd vyhodu je nespravny, podobne ako to bolo s Argentinou. Vtedy
argumentovali, Ze argentinsky export predstavuje necelych 10% HDP a ani
slabSia mena im nepomoZe byt dostato¢ne konkuriencieschopny, export v
Argentine zazil boom po depreciacii meny. V nominalnom vyjadreni export
Argentiny vzrastol od roku 2003 z 25.3 mld USD na turoven 68.5 mld. USD v roku
2010, ¢o znamena takmer 271% narast v rozmedzi 7 rokov. Takisto treba

podotknut, Ze s vynimkou roka 2009 export nepoklesol.
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Graf ¢.15 Vyvoj argentinskeho exportu v rokoch 1999 az 2010 (v mld. USD)

Pramen: http://www.indexmundi.com/g/g.aspx?v=85&c=ar&l=en

Cize ak aj bude doméci dopyt v Grécku slaby, pretoZe deprecidcia meny
fakticky spravi Grékov zo dia na den chudobnejsimi, ich rast HDP bude po

kratkej dobe méct byt silne podporovany Cistym exportom.
4.2.1. Efekt vystipenia z menovej Unie na HDP v Grécku

Argumenty proti vystipeniu Grécka z eurozony tvrdia, Ze by to pre
Grécko bola katastrofa, nakol'ko by nasledovala nominalna a realna depreciacia
ich meny, ktora by prudko zredukovala realnu hodnotu (v eurach) gréckeho
outputu a bohatstva. Nouriel Roubini sa nazdava, Ze tieto argumenty su po
viacerych strankach chybné.

Je lepSie pre Grékov ak sa budu nasledujucich 5, 10 a moZno viac rokov
zmietat v kolotoci klesajuceho HDP, prehlbujtcej sa recesie az depresie, napriek
tomu, Ze na zaklade prikladov z minulosti je jasne vidiet, Ze Grécko mo6Ze rychlo
rast, aj ked’ z niZSej irovne HDP bez toho aby sa zmietalo v prehlbujucej sa krize
a vzrastajucej nezamestanosti? A z ¢oho budu Zit Gréci? Zo socialnych davok. A

kto ich bude vyplacat’? ZadiZzeny tat.
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Grécke redlne HDP v eurach padne o 30%, bez ohl'adu na to ¢i zostane v
eurozone alebo nie, zdéraznuje Nouriel Roubini (Roubini, 2011). Odkedy je mena
v Grécku realne nadhodnotena o 30% (vzrast jednotkovych ndkladov prace za
poslednych 10 rokov, zatial' o produktivita rastla minimalne) s myslienkou, Ze
Grécko potrebuje rozhodne prejst redlnou depreciaciou, aby opat nadobudlo
konkurencieschopnost, suhlasia aj zastancovia dlhej a bolestivej cesty spolu s
eurom. AvSak podla odporcov vystupu Grécka z eurozény, by malo byt
dosiahnutie realnej depreciacie cez “internt devalvaciu”, teda kumulativny
pokles miezd a cien o 30% pocas niekol’kych rokov radSej neZ cez nominalnu
depreciaciu novej meny v priebehu niekol'’kych mesiacov.

Cize jedina podstatna otazka nakoniec je, ¢i by tento vysledok (oslabenia
meny o 30%) mal byt dosiahnuty pocas niekol’kych dlhych rokov cez hlbsiu
recesiu, alebo radsej “cez noc” v podobe opustenia menovej inie. Druha moZnost’
- vystup z eurozoény - by viedla k takmer okamzZitému ekonomickému rastu a
urovne zamestnanosti (priklad Argentiny), prvé rieSenie - silna deflacia - bude
viest' k d’al'Sim silnym socidlnym nepokojom, politickej destabilizacii, depresii a

obrovskému narastu nezamestnanosti.
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Graf ¢.16 Vyvoj nezamestnanosti v Argentine v rokoch 1999 az 2010 (v %)

Prameii: http://www.indexmundi.com/g/g.aspx?v=85&c=ar&l=en
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Graf ¢. 16 ukazuje silny pokles nezamestnanosti v Argentine, ktorad mala
niekol’ko mesiacov pred bankrotom a odviazanim pesa od dolara silny byci trend.
V rozmedzi rokov 2001 az 2010 poklesla o 13.6% z turovne 21.5% na 7.9%.

Naopak ak sa pozrieme na aktudlny vyvoj nezamestnanosti v Grécku uvidime

podobny trend ako ten v Argentine pred rokom 2001.
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Graf ¢.17 Vyvoj nezamestnanosti v Grécku od januara 1998 do februara 2012 (v %)

Prameii: http://www.tradingeconomics.com/greece /unemployment-rate

Na grafe €.17 jasne vidime obrovsky narast nezamestnanosti v Grécku od
zaciatku roka 2009 po koniec mesiaca januar v roku 2012. Ide o skok z necelych
10% na enormnych 21%. Nezamestnanost v Argentine tesne pred bankrotom
bola na urovni 24%. Absolutnu neefektivitu krokov zo strany politickych Spiciek
je na tomto grafe nddherne vidiet. Narast nezamestnanosti o via¢ nez 100%

odkedy sa snazia Grécku pomoct cez d'al'Sie poZzicky.

4.2.2. Efekt vystupu Grécka z eurozdény na grécke bohatstvo

Rovnaka logika ako pri dopade vystupu Grécka z eurozény na HDP je
aplikovana v argumente, Ze vystupenim Grécka z eurozény bude nasledne
zredukovana realna hodnota bohatstva gréckych domacnosti, denominovana v
eurach. Ci Grécko opusti eurozénu alebo nie, je z hl'adiska bohatstva v podstate
jedno, pretoZe pri oboch moZnostiach sa Gréci stani o 30% (minimalne)

chudobnejSimi oproti stavu z tychto rokov. Napriklad realna hodnota gréckeho
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obchodovatel'ného majetku (firmy v importnom/exportnom sektore ekonomiky)
by bola o 30% niZsSia, ak by sa objavil 30%-ny pokles v cenach ich produktov,
ktory je potrebny na obnovenie konkurencieschopnosti. Ak to zosumarizujeme -
argument Ze grécke realne HDP a bohatstvo by bolo horSie v pripade vystupenia
z eurozony ako pri deflacnom rieSeni, je bezvyznamny. OkamZitym
nastartovanim rastu, radSej ako zaseknutim sa v niekol'koroc¢nej deflacii a

depresii, ma grécky redlny rast a bohatstvo lepsie vyhliadky do buduicnosti.

4.3. Redukcia negativnych dopadov na grécku ekonomiku po vystupe z eurozény

Jednej z najvacsich chyb, ktorej sa dopustili oficidlne Urady pri rieSeni
situacie v Argentine, sa musime v pripade Grécka vyhnut, piSe Nouriel Roubini
(Roubini, 2011). MMF bol velmi Stedry k Argentine dlhé roky, aby zabranil
nevyhnutnému bankrotu a devalvacii. V momente ked' tieto dve udalosti nastali
MMF tplne zatiahol kohutik a neposkytol Ziadnu finan¢na podporu, ktora bola
potrebna na zmeneZovanie poruch, ktoré tieto udalosti spdsobili. Ako dosledok
Argentina pretrpela masivne prekrocenie vymenného kurzu pesa, vysoku
docasnu inflaciu a naruSenie financného sektora. Rovnaké riziko existuje aj v
pripade Grécka: minanim milidrd eur na zdchranu privatnych veritel'ov ako
prevenciu nevyhnutného gréckeho bankrotu a vystupu z eurozény a nasledné
neposkytnutie finan¢nej pomoci po opusteni eurozény a rozsirenie nakazy na
ostatné periférne krajiny.

Spravny pristup by mal predstavovat: okamzité zastavenie zachrannych
programov, vystup Grécka a nasledné poskytnutie minimalnej finan¢nej pomoci
Grécku, aby sa zabranilo hlbSej ekonomickej krize. V Argentine po zavedeni
plavajuceho vymenného kurzu sa nominalny vymenny kurz voci dolaru
pohyboval na urovni 3:1. ISlo o oCividné prekrocenie vymenného kurzu, pretoze
peso bolo nadhodnotené len o 30%, nie o 200%. V kratkom obdobi obrovska
inflacia vyhnala kurz pesa na realnu hodnotu. Nouriel Roubini tvrdi: V Grécku sa
uroven nadhodnotenia redlneho vymenného kurzu pohybuje okolo 30%, takze
oficidlne zdroje by mali byt pouZité na minimalizovanie urovne nadhodnotenia
nomindlneho vymenného kurzu, ktoré sa v pripade vystupu Grécka z eurozény

objavi. (Roubini, 2011)
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Nechceme minimalizovat rizika vyplyvajice z odchodu z eurozény. V
Argentine sa ekonomika z depresie do rastu dostala v obdobi 4 mesiacov. Avsak
tdto premena bola bolestiva: protesty a nasilie v uliciach, masivna socialna a
politickd nestabilita (5 prezidentov v obdobi jedného roka), potreba
rekapitalizacie bank, silny narast chudoby a nezamestnanosti v kratkom obdobi
atd. Knarastu chudoby skutocne doslo, avSak 2 roky po bankrote sa trend otocil
a z urovne 51.7% v roku 2003, kedy dosiahla vrchol, sa dostala na uroven 13.9%

v roku 2010. Toto c¢islo predstavuje 372% pokles poctu l'udi Zijucich pod

hranicou chudoby.
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Graf ¢.18 Percento obyvatel'ov Zijicich pod troviiou chudoby, v Argentine od roku 1998-2010 (v %)

Pramen: http://www.indexmundi.com/g/g.aspx?v=69&c=ar&l=en

Odchod z menovej inie mdéZe byt narocny a drahy a kazda krajina by si
mala byt vedoma vedl'ajsSich skéd. Rovnako si musime byt vedomi aj opacnej
stranky veci. Po prvé, obnovenie rapidneho rastu, ktory je lepsi neZ dlhoroc¢na
depresia. A po druhé, dlhoro¢na depresia nie je realna nakol'ko aby sa objavili
podobné socidlne nepokoje a politickd nestabilita, sprevadzané este

mohutnej$imi vedl'asimi dopadmi na ekonomiky jednej menovej Unie.
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Naskytuje sa nam teda otazka: Aku cestu si zvolit? Cestu Velkej depresie
30-tich rokov, ktorda by vyustovala do eSte horSich protestov a socidlnych
nepokojov alebo cestu opustenia menovej tinie?

Pre limitovanie vedlajSich poruch v Grécku a ostatnych krajinach
eurozény zmena meny by mala byt riadena a plne kontrolovana a oficidlne
zdroje by mali byt poskytnuté Grécku a nie sikromnym veritel'om, tak ako je
tomu teraz.

Dal'sim a nam bliz$im prikladom by nam mal byt Island, ktory zac¢ina
ekonomicky prudko rast. Bankrot neudrzatel'nych zavazkov v riadenej podobe a
silnd nomindlna a redlna depreciacia je cestou k pokracovaniu ekonomického
rastu a zamestnanosti, aj po tvrdej a bolestivej ekonomickej krize.

K potvrdeniu tychto myslienok nam slizia aj d'al'Sie priklady. V priebehu
poslednych 15 rokov sme zaznamenali niekol'ko navratov ku
konkurencieschopnosti a rast v priebehu 12-tich mesiacov vo viacerych
“emerging market” krajinach (napr. krajiny azijskych tigrov). To vSetko preto,
lebo tieto krajiny spolu so Strukturalnymi reformami a finanénou pomocou od
MMF a World Bank (Svetova banka) uskutoc¢nili riadené restruktualizacie ich
privatnych a verejnych dlhov a odputali sa od nestabilnych nadhodnotenych
fixnych vymennych kurzov ku kurzom plavajicim, ¢o im pomohlo radikalne
zvysit rast a konkurencieschopnost. Vysledkom je, Ze vystup z menovej Unie,
resp. prechod na plavajuci kurz nemusi byt tak bolestivy a neriadeny ako bol ten

v Argentine.

4.4. POHL'AD NA DLHOVU KRiZU CEZ BANKY

V celej Eurdpskej unii vlddne demokracia a s nou ruka v ruke
kapitalizmus. Jednou zo zakladnych ¢t kapitalizmu, okrem sukromného
vlastnictva je nepochybne zodpovednost za vlastné financné prostriedky - pre
domdacnosti vacSinou peniaze. Do ktorej banky vlozia obcCania peniaze je
vyhradne ich vec, na ktord nema dosah nikto, ani mesto, ani stat, ani Eurépa. Cize
my, ako obcania, akonahle vidime, Ze nasa banka, alebo jej materska spolo¢nost,
ma problémy so solventnostou, pretoZze ma vysokd expoziciu voCi krajindm

postihnutymi neudrZatelnym dlhom, jednoducho moézZeme vybrat peniaze z
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banky a vloZit ich do inej, resp. nevloZit do Ziadnej. LenZe tu sa naskytuje
problém, ak by sa kazdy rozhodol vybrat peniaze z banky plnej “toxickych aktiv”,
napriklad dlhopisov nesolventnej krajiny, banka by nemala dostatok penazi na
vyplatenie vSetkych obcanov.

Predstavme si, Ze v krajine je jedna jedinad banka, v ktorej maju peniaze
vSetci obCania krajiny a ta jedného dna vyhlasi Ze nemda peniaze, nastanu
bankové prazdniny, banku naplni peniazmi centralna banka, alebo S$tat,
respektive ind vyssia institdcia a v lepSom pripade otvoria o tyzden, v horSom
nikdy a obéanom bude vratena len ¢ast ich uspor. Co by nastalo v takej situacii?
Socialne nepokoje, rabovanie na ulici, I'udia by boli schopni zapalit parlament.
Cize v podstate sa nedd nepomoct takymto bankiam. Do popredia sa dostiva
otazka moralneho hazardu. PreCo by sme sa cely narod mal vyskladat, aby sa
zachranila banka, ktora ma problém s vyplacanim svojich ¢i uz klientov alebo
zavazkov?

Dnesné zachranovanie bank cez financné stabilizacné systémy sa da
nazvat krizou kapitalizmu, pretoZe tak isto ako obcania su zodpovedni za to €o
spravia so svojimi peniazmi, je zodpovedna aj banka. Zodpovedna za to, Ze
svojim klientom bude schopna kedykol'vek vyplatit ich peniaze.

Zhrime si to, rekapitalizovat banky, aby mali peniaze je kriza kapitalizmu
(porusenie principu podnikania na vlastné riziko), ale ak by §tat/EU nechala len
tak padnut banku a povedala obanom robte si ¢o chcete, ved vy ste zodpovedni
za svoje peniaze, tak je to moralny hazard. Ani doprava, ani dol'ava. Treba si v§ak
polozit' otdzku, ¢o je vyhodnejsSie, vyhadzovat peniaze von oknom, teda do
Grécka, alebo nechat ich zbankrotovat a pouzit peniaze urcené Grécku na
zachranu narodnych bank tou ktorou krajinou. Utratili by na tom len Staty, ktoré
by museli zachranovat svoje banky, pretoZe je ich nepisanou povinnostou byt
voCi obCanom solidarny aj v tejto otazke. Samozrejme vSak nesmieme zabudnut
na fondy na ochranu vkladov, ktoré su zriadené prave pre takéto situacie a
prispievaju do nich stkromné banky.

Dnes$na situacia je zalostna. Prva poZicka Grécku v objeme 110 mld. EUR
$la jedine na splatenie gréckych dlhopisov. CiZe tieto peniaze isli gréckym
veritel'om (najma eurépskym bankam - najvacsimi veritel'mi Grécka si nemecké

a francuizske banky). Tym nedoslo k nicomu inému, neZ k tomu, Ze sa zmenil
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A Vv

veritel' Grécka. Tym, Ze Staty poskytli p6Zicku Grécku, aby mohlo splatit’ dlhy u
sukromnych veritel'ov, doSlo len k presunu dlhu od sukromnych veritelov k
Statnym. Grécko momentalne dlhuje Statom a tym vlastne vSetkym obyvatel'om
danych S$tatov, narozdiel od neopatrnych bank. Kto vlastne zarobil na tejto
pomoci? Nik, prerobilo Grécko, pretoZe sa len oddialil jeho bankrot, prerobilo
obyvatel'stvo Eurépy, ktorému Grécko dlhuje a nezarobili ani sikromny veritelia,
pretoZe ti rovnako v tychto diioch museli ¢ast’ gréckeho dlhu odpisat. Ako hovori
Markéta Sichtaiova, riaditela spolo¢nosti Next Finance: “Je to len nezmyselné

predlZovanie utrpenia v$etkych stran.” (Sichtarova, 2012)
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Tabul'ka ¢.1 Expozicia niektorych krajin a ich bank vo¢i gréckemu dlhu (v mil. USD)

KRAJINA/Nazov banky kova expozicia bank (v mil. USD)
SPANIELSKO $1,100
Banco Santander $242
BBVA $174
BFA-BANKIA S$75
JAPONSKO $1,300
BELGICKO $2,000
Dexia $4,800
KBC $608
SVAICIARSKO $3,000
RAKUSKO $3,300
ERSTE Bank 472
Raiffeisen Bank $3
Volksbank $156
TALIANSKO $4,500
Intesa San Paoclo 5848
UNICREDIT $921
Banco Popolare $119
HOLANDSKO $5,200
ING Bank $1,000
Rabobank $516
SNS BANK S64
USA $8,100
PORTUGALSKO $10,200
BCP $995
ESFG $423
Banco BPI 445
SPOJENE KRALOVSTVO $14,700
Royal Bank of Scotland $1,600
HSBC $1,900
Barclays $262
NEMECKO $23,800
Deutsche Bank $2,500
Commerzbank $4,100
FRANCUZSKO $56,900
BNP Paribas $7,100
BPCE $1,800
SocGen $3,800

Prameni: http://www.bis.org

Co teda Eurépa zachratuje? Krajiny, ktoré maji problém so
solventnostou, alebo banky krajin, ktoré sa cez euro a priliSna déveru v
periférne krajiny snaZili podporit’ svoje ekonomiky/zvysit zisky a dostali sa do
extrémnych problémov (jadrové krajiny EU)? Odpoved je zrejme jasna, ale je
Skoda, Ze to robia drahSou a bolestivejSou cestou, ktora brzdi ekonomicky vyvoj

celého sveta, Eur6py uz nehovoriac.
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Dnes je uZ neskoro na vymysSlanie roznych sankcii pri porusovani
maastrichtskych kritérii a podmienok Paktu stability a rastu. Takmer vsSetky
krajiny v eurozéne by museli byt postihnuté finanénym trestom pre
nedodrziavanie Paktu stability a rastu.

Kritéria Maastrichtskej zmluvy nemusia byt dodrziavané krajinami, ktoré
uZ su v eurozone, ale ak sa nad tym zamyslime, mali by ich dodrZiavat, pretoze
ich ciel'om nie je motivovat krajinu len pred vstupom do jednotnej menovej tnie.
Mali by byt akymsi maximalnym stropom prekrocenia deficitov, verejnych dlhov
alebo inflacie. Je vSak vel'mi tazké ukontrolovat inflaciu, nakolko objem eur na
trhu je ovplyviiovany vyhradne ECB a jej neefektivnym zachraniovanim Talianska
a Spanielska cez nakupovanie ich $tatnych dlhopisov, ¢im umelo stla¢a tirokovi
mieru. Graf ¢. 19 jasne poukazuje na extrémne uvoltfiovanie likvidity zo strany
ECB v odbodi poslednych 21 mesiacov, ¢o priamo vyustuje do zvySovania
priemernej inflacie v 17 krajinach eurozony, ktora sa od roku 2009 do roku 2011

zvySila z 0.3% na 2.7%.

Nékup dlhopisov zo strany ECB (v mld. EUR)
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Graf ¢.19 Nakup statnych dlhopisov zo strany ECB (v mld. EUR)

Pramen: http://www.ecb.int/mopo/implement/omo/html/index.en.html
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5. ZAVER

Otazka dlhovej krizy sa zacalo rozoberat v Eurépe koncom oktébra 2009,
nova Grécka vlada po volbach oznamila, Ze rozpoctovy schodok bude
dvojnasobne vacsi, nez bolo schvalené. Ekonomika sice bola v recesii, ale prepad
HDP o 3,3 percenta sam o sebe nemohol spdsobit také prudké zhorSenie
verejnych financii, avSak postupne zacali vyplavat na povrch informacie o
skresl'ovani Statistik, nefungujuicom systéme vyberania dani, korupcii a
extrémoch zhyralého socidlneho systému. Tak ako sme pisali, vSetko zacalo
ovela skor.

Problémy Grécka s verejnymi financiami nie su ni¢im novym. Grécko v
poslednych 200 rokoch skrachovala uz patkrat (1826, 1843, 1860, 1894, 1932) a
od nadobudnutia nezavislosti v roku 1832 do sucasnosti bola v stave krachu
alebo restrukturalizacie dlhu viac ako polovicu ¢asu. Po udalostiach poslednych 3
rokov si mdéZeme povedat, Ze nastal Siesty bankrot Grécka v novodobych
dejinach.

Verejny dlh Grécka zacal vyznamne stupat aZ po roku 1980, dokedy sa
drzal pod hranicou 20% HDP. V priebehu nasledujucich 10 rokov vyskocil nad
70% HDP a v priebehu dal'Sich 10 rokov sa uZ ocitol nad uroviiou 100%. Aj
napriek tomu bolo tejto krajine umoznené pristupit do eurozdény. Politické
Spicky vtedy nepochopitel'ne verili v buduci klesajici trend verejného dlhu
Grécka. Dnes musime konStatovat, Ze v zaujme stability eurozény a samotného
Grécka sa toto nemalo stat.

Siesty bankrot Grécka nastal minuly tyzden tym, Ze donitilo k vymene
vSetkych drzitelov dlhopisov vydanych podla gréckeho prava. Medzinarodna
asociacia pre swapy a derivaty ISDA oznacila tito operaciu za “credit event”, co
vo finan¢nom jazyku znamené bankrot. Oficidlne je bankrot definovany aj ako
posunutie splatnosti dlhu, alebo odpisanie ¢asti dlhu, alebo odpustenie trokov.

Formalne teda Grécko zbankrotovalo minuly tyzden, avsak pre financné
trhy vsak krajina skrachovala o mnoho mesiacov skor. Na jar 2010 sa Grécku
uzavrela mozZnost financovat svoje dlhy prostrednictvom finan¢nych trhov a

ponahl'at’ sa museli ostatné krajiny eurozény a Medzinarodny menovy fond.
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Politické Spicky povazuju za normalne konsolidovat verejny dlh krajiny
do roku 2020 na uroven 120% HDP. Dvojnasobok maximalnej povolenej hodnoty
v Pakte stability a rastu. NavySe v oficidlnej analyze raraju, Ze po tohtoroCne;j
recesii by buduci rok mala ekonomika v Grécku stagnovat, potom zacat rast a v
rokoch 2015-2017 dosahovat’ takmer trojpercentny rast. Po zvySok dekady sa
podl'a predpokladov udrZi rast HDP nad dvomi percentami. Ziadne vyraznejsie
spomalenie, Ziadny hospodarsky cyklus! Gréci sa budi vel'mi snazit, aby
napodobnili ¢insku ekonomiku, ktord tieZ nikdy neklesa, maximalne mierne
spomal’uje.

Pritom Grékov tento rok a minimdlne d'alSie dva c¢aka d'alSie vyrazné
utahovanie opaskov. Rozpoctova bilancia sa z minuloro¢ného silného deficitu
musi postupne dostat do prebytku 4,5 percenta HDP a zostat tam do konca
dekady. Pocita sa s tym, Ze vlada k zniZovaniu dlhov pouzije prijmy z privatizacie.
Predat sa bude musiet majetok v hodnote 20% HDP krajiny. A pretoZe by to
stale nevychadzalo, muselo sa vymysliet, ako zapojit pri zniZovani dlhu nielen
sukromny sektor, ale aj sektor verejny a teda obc¢anov krajin Eurépy.

Pod zapojenim siukromného sektora sa mysli vymena starych dlhopisov
za nove, pri ktorej drZzitelia pridu o viac nez polovicu svojej investicie. Celkom
Grécku odpustia 105 miliard eur, a sice polovicu tohtorocného HDP krajiny.
Takisto tento krok spociva v zniZeni urokov z poskytnutych uverov,
restrukturalizacie dlhopisov v drZzbe centrdlnych bank jednotlivych krajin
eurozony a zapojenim urokov a kapitalovych ziskov z gréckych dlhopisov v
drzbe ECB. Celkom by tieto operacie mali pomoct zniZit grécky dlh o 12% HDP.

LenZe co ak sa aj napriek vyraznej pomoci, ktorej sa Grécku dostalo od
sukromnych investorov i zvySku eurozény, nepodari naplnit ambiciézne
predpoklady? V pozadi existuje aj alternativny scenar oficidlnej analyzy, ktory
poCita s menej priaznivymi predpokladmi pre rast ekonomiky, z ktorych
vychadza, Ze v roku 2020 bude dlh Grécka 159% HDP. A tu uZ sa o konsolidacii
neda hovorit, vzhI'adom na odhadované tudaje z roku 2011, kedy by verejny dlh
Grécka mal byt len o 6.4% vyssi ako 159% HDP.

Aj keby sa nakoniec na Grécko usmialo Stastie a podarilo sa naplnit
vSetky predpoklady a znizit dlh na 120% HDP, nema zd'aleka vyhraté. Historické

analyzy ukazuju, Ze aj najvyspelejsie ekonomiky si mézu dovolit dlhy do 90 az
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100% HDP, bez toho, aby zbytocne riskovali. Menej vyspelé ekonomiky riskuju s
dlhmi nad 50-70% HDP. Existuju vynimky, napriklad Japonsko ma vyrazne vyssi
dlh, lenze Japonsko si poZi¢iava predovsetkym od vlastnych domacnosti. Grécko
sa na domacich investorov spoliehat nem6zZe a nema k dispozicii ani vyhodu
vlastnej meny a infla¢né cesty k umoreniu dlhov. Podari sa Grécku s dlhom 120
percent a stigmou neddvneho bankrotu vratit' s vlastnymi dlhopismi na finan¢né
trhy a financovat svoj dlh za rozumne nizky drok? Alebo zostane na krku
ostatnym krajindm eurozéony a MMF? 12. marca 2012 sa zacalo obchodovat s
novymi gréckymi dlhopismi a ich trhova cena sa pohybuje na zhruba na Stvrtine
ich nominalnej hodnoty, ¢o ukazuje, Ze na trhoch panuje hlboka skepsa ohl'adom
vyrieSenia gréckych dlhovych problémov. Zatial to vyzera, Ze Grécko bude
musiet verit na zazraky, aby sa dostalo zo sucasnej Slamastiky, alebo opusti

eurozonu a pdjde si svojou vlastnou cestou.
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