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Uvod

Sltasna kriza eurosystému otriasa firaymi trhmi a vladami. Euro Wb inym
menam vyrazne devalvovalo, a to tempom, ktoré Zkgpge politické a finatiné elity. Tie sa
obavaju Ze stratia kontrolu. Meésdk Eurdpskej centralnej banky (ECB) zjuna 2010
potvrdzuje, Ze europsky bankovy systéem botiatgiom maja 2010 na pokraji kolapsu.
Niekor’ko europskych vilad, vratane francuzskej, sa ocilchranici platobnej neschopnosti.
Riziko platobnej neschopnosti niektorych eurdopskipéink, merané prostrednictvom credit-
default swapov, sa zvysilo viac ako¢ps paniky, ktora nasledovala po kolapse Lehman
Brothers v septembri 2008.

Politické prestavenstvo sa reagujuc na krizu pufhazi zachrani socialisticky
projekt spoldnej eurdpskej fiat (nekrytej) meny. Nateraz UspeSRe intenzivnych
rokovaniach bol vytvoreny bezprecedentny ,zachrapalek” vo vysSke 750 miliard eur na
podporu europskych vliad a bank. ECB vSatatarobt’ nieco, co mnohi predtym povaZzovali
za nemysliténé: priamy nakup vladnych dlihopisov. A to je komariktoré podkopava jej
déveryhodnot a nezavislas Vnimanie menového projektu Eurépskej menovej {EU)
verejnosou a trhmi uz nikdy nebude také, ako predtym.

Projekt eura presadzovali eurdpski socialisti, abysili Sance na dosiahnutie svojho
ciela o centralizovanom eurdopskom State. Tento prape&tvSak mnoho trhlin, ktoré ho
predutuju na neuspech. Potal Bagusa nebude jeho kolaps adialeka nahodou. Je totiz
zabudovany v institucionalnom nastaveni EMU. Idé&zt@ pribeh intrig, ekonomickych
a politickych zaujmov, boja politikov 0 moc a vplgvch vlastné ega.



1. Historicky kontext suéasnych udalosti

Kra¢ k pochopeniu stasného stavu eurozény a faktory, ktoré ho zaplii spolu s
predpokladanym buducim vyvojom pochopime vtedysakna dané skutonosti pozrieme
v historickom kontexte. Akonahle si dame do suvsedpoklady, z akych menova unia
vychadzala a akd je abola skirtog’ pri zavadzani spotmej meny, skuttné pohnutky
tohto kroku, ako aj poznanie jednotlivych politikikovych krajin v pozadi, zistime, Ze
slitasna situacia bola len otazk&asu.

Prave délezity historicky ndiad na udalosti, na ktoré nadvéazujeéasina situacia, je

obsahom nasledujucej kapitoly.

1.1 Dve vizie

Od vzniku Europskej unie existuje konflikt medzistamcami dvoch odliSnych
idealov, akym smerom by sa mala Europa ubesmerom ku klasickej liberalnej vizii alebo
smerom Kk vizii socialistickej? Zavedenie eura hidla¢ova ulohu v stratégiach zastancov
oboch smerov. Aby sme si uvedomilitem spd@iva ,tragédiu eura“ a jeho dejiny, je dblezité
porozumi€ tymto dvom zakladnym a zaraveozdielnym viziam, a taktiez pnutiam medzi

nimi, ktoré vysli najavo so zavedenim jednotnepgskej meny (Bagus, 2011).

Klasicka liberalna vizia

Otcovia a zakladatelia Europskej Unie, Keeski demokrati, Schuman (Francuzsko,
narodeny v Luxembursku), Adenauer (Nemecko) a &ldd Gasperi (Taliansko) mali blizko
ku klasickej liberélnej vizii Europy. Charakteretou ¢rtou klasickej liberalnej vizie je to, Ze
povazuje osobnu slobodu za najdélezitejSiu kultdrodnotu Eurépanov a ki&mnstva. Pokh
danej vizie by mali zvrchované eurdpske Staty Isralaistné prava a Yau trhova ekonomiku
v EurGpe otvorenych hraniciim by sa umodovala vdna vymena tovarov, sluzieb
a myslienok.

Hlavnym Uspechom zastancov klasickej liberalngievipre Eurépu bola Rimska
zmluva z roku 1957. Rimska zmluva priniesla Stykladné slobody: Mimy pohyb tovaru,
sluzieb, kapitalu a os6b. Znamenala tieZ odvratsaieod éry socializmu, ktora viedla ku
konfliktom medzi eurépskymi narodmi a vyvrcholilalvoch svetovych vojnach.

Nastrojom potrebnym na uskdtwenie idealu mierovej spoluprace a prekvitajuceho

medzinarodného obchodu, ktory presadzuje liberdiizéa, je sloboda. Pdd nej nie je
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potrebné vytvoti eurdpsky superstat. Postoj zastancov liberalreg \je totiz principialne
opany, vaii centrdlnemu eurdpskemu Statu su vysoko skeptickiovazuju ho totiz za
Skodlivy pre osobnu slobodu. Redtejto vizie by mal previadaprincip subsidiarity —
problémy by sa mali rieSina najnizSej a najmenej centralizovanej mozneyniraJedinou

akceptovaténou centralizovanou eurdpskou institiciou by botdpsky sudny dvor. Zaklad
klasickej liberalnej vize sgiva v konkurencii, ato na vSetkych Udrovniach. tka

konkurencia zaruje existenciu najdélezitejSej eurdpskej hodnotglebody. Konkurencia
vladne taktieZz v oblasti pazi. Staty ponukajice stabilnejSie meny vytvarajlostatné Staty

tlak nasledoviaich menové politiky.

Socialisticka vizia

V priamom protiklade s klasickou liberalnou vizigisocialisticka vizia alebo vizia
Eurdpskej riSe presadzovana politikmi ako Jacquetor® alebo Francois Mitterrand.
Koalicia Statnickych zaujmov nacionalistického,iabistického a konzervativneho zafarbenia
robi vSetko preto, aby svoju agendu presadila.ciefiom je vidi@® Eurépu ako impérium
alebo pevnas— protekcionistickil navonok a intervencionistigterom dovnutra.

Zastancovia socialistickej vizie Eurdpy chcu vybwal eurdpsky megastat, ktory by
napodolioval narodné Staty na eurdpskej urovni.I'Gme socialistickej vizie je davestale
viac pravomoci centrdlnemu Statu, t.j. Bruselu. i@mticka vizia Eurbépy je ideédlom
politickej triedy, byrokratov, zaujmovych skupinyyhodnenych skupin a dotovanych
sektorov. VSetci tito chcu vytvarisilny centralny Stat ako nevyhnuttioa povazuju jeho
vznik len za otdzk@asu. Socialisticka vizia interpretuje politickit'ah ako prekdzku o
centralnemu Statu, ktory sa zbavuje verejnej kit tomto zmysle sa stava centralny Stat
pod’a socialistickej vizie stdle menej demokratickymm@c sa presuva do ruk byrokratov a
technokratov. (Prikladom je Eurdpska komisia, vykporgan Europskej Unie. Komisari nie
su voleni ale menovani viadaténskych Statov).

Vidime teda, Ze klasickd liberalna a socialistivkdia Eurdpy su neztitel'né. Narast
pravomoci centralneho Statu, navrhovany zastancaotialistickej vizie, implikuje

obmedzenie Styroch zakladnych slobdd a celkaliteuaj menej osobnej slobody.

1.2 Superenie o vplyv

Tieto dve vizie medzi sebou zapasia od 50-tych wakinulého stordia. Ako piSe

Bagus, na zaatku bola podoba Eurépskych sp&dostiev blizSia klasickej liberalnej vizii.
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Z pohradu klasickych liberalov boli hlavné vrodené chygmpplaienstva dotacie a intervencie
v pa’nohospodarskej politikeDalSou chybou bolo to, Ze zékonodarna iniciativaleje
v rukdch Eurdpskej komisie. ekomisia poda legislativny navrh, mézetbgchvaleny
Radou Eurdpskej unie samostatne alebo spolu s Bkydp parlamentom. Tato Struktara
v sebe obsahuje zarodok centralizacie. InStitudi@néstruktira bola teda od &atku
navrhnutd s cimm Waktit centralizaciu a diktataru nad menSinovymi nézorikel’ze
jednomysénog’ sa nevyzaduje pri vSetkych rozhodnutiach &pmblasti, kde sa pravidlo
jednomysénosti vyZzaduje, sa v priebehu rokov znizil.

Klasicky liberalny model tradne obhajuja kra@nski demokrati a Staty ako
Holandsko, Nemecko a tiez Y& Britania. Ale socialni demokrati a socialistv&Sinou pod
vedenim francuzskej vliady — obhajuja viziu Eurdpsk&e. Vzitadom na svoj rychly péd
v roku 1940, roky nacistickej okupéacie, neuspechindoiine a stratu africkych kolonii
vyuzila francuzska vladnuca trieda Europske sgristvo na znovuziskanie vplyvu a hrdosti
a na kompenzaciu za stratu impéria.

Zdalo sa, Ze po pade Sovietskeho zvazu a znovuinaedim Nemecka ziskala
klasicka liberdlna vizia novu silu. Nemecko, ktdradikne presadzovalo tuto viziu, sa
znovuzjednotenim posilnilo a nové postkomunistigkajiny, ktoré uz vyjadrili odmietavy
postoj ku socializmu, impériam a centralizaciiclsceli vychutné novonadobudnuti slobodu.
Vplyv franclzskej vlady sa znizil a socialistickdbbr videl priznaky svojej porazky. V tom
tkvela potreba zabrahirychlemu rozsireniu EU o nové Staty na vychodeobiti krok
smerom k centralnemu Statu. Prostriedkom na dogtehnohto ci€a mala by jednotna
mena. Francuzska vlada sa totiz obavala, Ze by blam@o znovuzjednoteni vytvorilo zénu
vol'ného obchodu, v ktorej by dominovala nemecka mavidvorenie eura symbolizovalo
viac ako hodio iné tlak socialistického tabora smerom k certoalanej supersStrukture.
Oficiadlne zastancovia nekrytej meny argumentowatn,t Ze euro znizi transéaké naklady
a tym pomoZze obchodu, turizmu a ekonomickému nagurépe. Implicitne sa vSak jednotna
mena povazovala za prvy krok k vytvoreniu europsk&tu.

Skutainy dovod, préo nemecka vlada, ktora sa vzdy branila socialisjickizii,
nakoniec akceptovala euro, suvisel s nemeckym zjednotenim. Obchod bol nasledovny:
Francuzsko si vybuduje eurdpsku riSu a Nemecko adestsvoje znovuzjednotenie.
Predpokladalo sa, Ze inak by sa Nemecko stal® @illiym a preto mu bolo treba zobjaho

najsilnejSiu zbra, nemeckud marku — inak povedané odzbrojenie.



2. Zavadzanie spol@énej meny

Prvym pokusom vytvoti v Eurépe spoknu fiat menu bol Wernerov plan v roku
1970, od ktorého sa vSak postupne upustilo. Plamovy spola@&ni menu ozivil Jacques
Delors. V aprili 1989 bola vydana tzv. Delorsovaasp, t.j. trojstupovy plan zavedenia
eura. Na ceste za eurom predstavovala vyznamiigikmiNa summite v Rime v decembri
roku 1990, teda dva mesiace po znovuzjednoteni Memdol oficialne prijaty trojstufovy
plan, zaloZzeny na dlhodobych ieh, vytgenych v ramci Jednotného eurdpskeho aktu.
Maastrichtskd zmluva podpisana 9. a 10. decemt$a I@adrila politicku vfu v prospech
jednotnej meny. Zatlato sa nemecka politicka elita snazila presvedkeptickych Nemcov
o vyhodach jednotnej meny, nemecki akademici s&ilsmaesvedit’ politicku elitu o jej
nebezpeéenstvach a apelovali na vladu, aby nepodpisala thel@ska zmluvu. Tvrdili, Ze
Struktary eurdpskych krajin budu pre jej fungovamigliS rozdielne. Nemecki politici
argumentovali, Ze euro bude stabilné diaka konvergetmym kritériam, nezavislosti ECB a
navrhnutim Paktu stability a rastu v roku 1995 kt@ko sa ukazalo, nebol az taky prisny,
ako onom tvrdil jeho autor Theo Weigel adkebol nakoniec v roku 1997 podpisany, stratil

Vv&Sinu zo svojej disciplinarnej autority). V katrem doésledku vSetky tri argumenty zlyhali.

2.1Zaujem juznych krajin o euro

Vlady juznych krajin, a hlavne Francuzsko, povalosaro za efektivny prostriedok,
ako sa zbavi nemeckej marky. Pred zavedenim eura bola markamearom, ktory
obnaZoval nespravne rozhodnutia nezodpovednych widblasti menovej politiky. | k&
peaiaznu zasobu umelo zvySovala aj Bundesbanka, petvarga pomalSim tempom ako
krajiny s vysokou inflaciou — najma Staty juznejrépy, ktoré najviac vyuzivali svoje
centrdlne banky pri financovani deficitov. Vymenkyrz vaii marke sluzil obyvatéom
tychto krajin ako Standard na porovnavanie. VIadwgjik s vysokou inflaciou mali
z porovnavania s Bundesbankou hrézu. Euro bolorajéast na ukowenie zahanbujucich
prirovnavani a devalvacii (Bagus, 2011).

VIady krajin s vysokou inflaciou strach z novovytenej Europskej centralnej banky
nemali. Nova centralna banka mala navonok vyzeka kdpia Bundesbanky, avSak zvnutra
by naiu mohli vyvija politicke tlaky a postupne by sa stavala centralbpankou, ktora by sa
viac podobala na centralne banky z juznych krayimodstate dnes ECB ovladaju krajiny

juznej Europy. Rada guvernérov sa skladd z vykomady ECB a guvernérov domaéacich



centralnych bank. Kazdglen méa jeden hlas. Nemecko a severské krajiny, ékted
zastancami tvrdej meny, ako napriklad Holandskoxelbursko a Belgicko, disponuju
menginou hlasov v porovnani s krajinami ako TakansPortugalsko, Grécko, Spanielsko

a Francuzsko, ktorych vlady su viac naklonené defit

2.2NizSie urokové sadzby a produktivita prace

Euro znizilo arokové sadzby v Statoch juznej Eurdpstivne na viadnych dlhopisoch.
Ludia a vlady platili za svoje dlhy niZSie urokyvéstori kupovali vysoko vynosné dlhopisy
periférnych krajingo zvy3ovalo ich ceny a znizovalo Groky. Urokovézmdjuznych krajin
sa znizili z dvoch hlavnych dévodov. Po prvé, UrskyzniZili, pretoZe inftmé atakavania
klesli: prestiz Bundesbanky s@&stane presunula na ECEp viedlo k niz§im drokovym
platbam. Po druhé, znizila sa rizikova urokova paéfauro ako jednotna mena bola krokom
k politickej integréacii v Eurépe. Euro bolo zavedeidajne na neobmedzenu dobu. O rozpade
eurozony sa z pravnehd'adiska voébec neuvazovalo a bol by povazovany zavski
tie slabSie (teoreticky by krajiny ako Grécko motiiankrotové aj bez toho, aby opustili
EMU, no povazovalo by sa to za politickii katastraefpravdepodobne by to znamenalo
koniec pre cestu smerom k centralnemu eurdpskeatu)Stkel'Ze Nemecko a iné krajiny
implicitne rwili za dlh stredomorskych krajin, niZzSie Urokovédday tychto krajin
nezodpovedali skutmému riziku ich bankrotu. Nemecka vlada musela akqpati’ vySSie
uroky za svoj dlh, ako by platila za normalnych loksti (Bagus, 2011).

Dalsi podstatny rozdiel spiva v produktivite prace. Nemecko tréoke dosahovalo
prebytky beznéhodfu obchodnej bilancie, tzn. Ze export prevySovalont z dévodu vysokej
efektivity a konkurencieschopnosti. Nemci Setriliingestovali a zvySovali tak svoju
produktivitu,¢im sa nemecka marka zhodnocovala. Avsak v jufastj EMU vidime celkom
iny obraz. Vyroba je tu menej efektivna. Spotrebaavedenim eura v juznej Eurépe zvysila
a pohdali ju aj umelo znizené Grokové sadzby. Usporyasticie nerastli v takej miere ako
v Nemecku a rast produktivity zaostaval. NavySe/éngeniaze tiekli primarne do periférnych
krajin, kde tl&ili na rast miezd. Platy sa vtychto krajinach zwali rychlejSie ako
v Nemecku,¢o viedlo k stratam v konkurencieschopnosti, prebytlovozu nad vyvozom
a k tendencii oslabovania meny. Juzné krajiny bodivySe podplatené hotovostnymi
transfermi vymenou za to, Ze podpiSu Maastrichzshliuvu.



2.3Monopolné postavenie ECB

Pouvazujme nad obrovskou mocou, ktoru si uiplg ECB vd@i 'udom v Eurépskej
menovej Unii. Takuto moc by v slobodnej sgwlosti neziskala Ziadna institdcia. Europska
centralna banka ma uplnu kontrolu nad menovou 6blasma moc vytvatapeniaze, a tym
uréova’ osud spolénosti. Vazby medzi centralnymi bankéarmi, bankarmvildaou nie su
plytké. Vytvaraju elitnt skupinu, ktora navzéjonkazspolupracuje. Bankari a politici sudro
sebe iba zriedkakedy kritickCastokrat sa stretavaju na sp@oskych podujatiach a pri
neformalnych rozhovoroch. Vlada si zriadila takyngpdsobom svoju vlastnu diaren
penazi — centralnu banku. Centralna banka vikegmiere nakupuje Statne dlhopisym
financuje vladu. Vlada za tieto dlhopisy plati ypktoré zvySuju zisk centralnej banky.
Tieto zisky centralnej banky sa potom posielajutsgade. Vcase, ke dlhopisy dosiahnu
svoju dobu splatnosti, vlada nemusi vyplahi istinu, pretoZe centralna banka kapi novy
dlhopis, ktory slGzi na splatenie tohto staréhb,sH prenaSa dbalSieho obdobia — roluje sa.
Bankovy systém nikdy nepodvedie vladu avzdy fingmgej dlhy. Za to je odmeneny
centralnou bankou, ktora kupuje Statne dlhopisy’ priamo alebo ich akceptuje ako
zabezpeku pri novych pakiach, ktoré bankovému systému poskytuje (Bagusl 201

Cely mechanizmus je v podstate ama jednoduchy. Monopol na peniaze digaen)
vytvara obrovské pokuSenie, s jeho pomocou sa daldipt’ volicské hlasy alebo splhi
politické sny. Prerozdevanie, ktoré je vysledkom tlania péazi, zvyhoduje vladu
a paiato¢nych prijimatéov novych péazi — na ukor zvySku. VIada tato schému prezieravo
zakryva rozdelenim finagnych tokov medzi rézne institucie. Centralna bajekaezavisla“,
no itak nakupuje Statne dlhopisy a zisky posigdé’ srlade. Banky sa v ramci systému
licencii spolupodiBaju na vyhodach tvorby pezi, zac¢o su nasledne napomocné pri
financovani vlad. Aj k& sa tieto vazby zdaju Bykomplikované, ich podstata je identicka
s pripadom, k& ma jednotlivec k dispozicii ttgaren na peniaze a vyuZiva ju pre vlastny

prospech.

2.4Pripad Grécka a juznych krajin

Vyvoj fisSkalnej situacie v Grécku je pre tragédiur@ a nastavenie motivacii v tomto
systéme paradigmaticky. Kevstupovalo Grécko do EMU, skombinovali sa tri takt ktoré
viedli k nadmernym deficitom. Po prve, grécky vymgrkurz bol stanoveny pri vstupe na

vel'mi vysoka urové. Pri tomto kurze avySke vtedajSich miezd sd&av@racujucich
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v porovnani s lepSie kapitalizovanymi  pracovnikmio zsevernych krajin  stalo
nekonkurencieschopnymi. Na zmiernenie tohto prohlébolo k dispozicii niekitko
alternativ (Holcz, 2010):
a) znizit mzdy,¢im by sa zvysSila produktivita,
b) zvysit vladne vydavky na podporu v nezamestnanosti (zig$e davok
v nezamestnanosti alebo podporou schém umagich skory odchod do
déchodku),

c) zamestnétychto nekonkurencieschopnych pracujucich v Sj&Epve.

Prvd moznos bola zamietnutd kvéli silnym odborovym zvazom.ifolsa rozhodli
pre alternativy 2 a 3, ktoré viedli k vy33im debian. Po druhé, vstupom do EMU si grécka
vlada zabezp#la implicitnd garanciu zachrany Europskou cenwalrbankou a ostatnymi
¢lenmi EMU. Urokové vynosy na grécke dlhopisy klesapribliZili sa k nemeckym. ZniZili
sa tak hraniné naklady vysSich deficitov. Urokové sadzby bafelo nizke. Grécko
zaznamenalo v priebehu 20. stbeoviacero bankrotov, malo skuseti@gsvysokou inflaciou,
vysokymi deficitmi verejnych financii a chronickywbchodnym deficitom. Napriek tymto
skutanostiam sa mohlo zadlZzawvapri podobnych urokoch ako Nemecko, krajina
s konzervativnou rozgtovou histériou a obrovskymi obchodnymi prebytkaBisproporcia
a nespravne nastavené pravidla tohto systému siéréme. Po tretie, désledky befatinej
fiskalnej politiky Grécka sa mohtiastane externalizovéina ostatnyctilenov EMU, ke'ze
ECB akceptovala pri svojich Uverovych operaciackcle dlhopisy ako kolateral (a to
dokonca aj wase straty investného ratingu). Europske kontee banky nakupili grécke
dihopisy (eSte stéle na nich bol v porovnani s refyrai dlhopismi o nigo vySSi Urok)

a tieto pouzili na ziskanie Uveru z ECB za niz&kufpri sadzbe 1% iSlo i Yeni vyhodny
obchod).

Banky nakupovali grécke dlhopisy, pretoZe vedddi,ECB ich bude akceptowako
kolateral pre nové p&dky. Existoval dopyt po gréckych dlhopisoch, leb@kiplateny za
Guvery ECB bol nizSi ako uarok, ktory banky ziskavall gréckej viady. Ak by ECB
neakceptovala dlhopisy Grécka ako kolateral prgestreery, Grécko by muselo platbvd’a
vyssie Groky. Naklady gréckych deficitov &astaine preniesli na ostatné krajiny EMU. ECB
tym, Ze akceptovala grécke Statne dlhopisy akotéddh tvorila nové eura. Grécke dlhy boli
tym padom monetizované. Grécka vlada minula penigkané predajom dlhopisov na
zvySovanie podpory medzi obyvéte krajiny. Na to, aby bolo mozné péané splacg bolo

nutné tieto peniaze alokovalo oblasti ktoré vytvaraju pridant hodnotu, touvj&récku
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praca, za ktorou stojBudia pracujuci v sukromnej sfére. Kee podiel tychto je v Grécku
z uvedenych péin  niz8i (nekonkurencieschopmiosproduktivity prace) ako podiel
neproduktivnej¢asti obyvatéstva zamestnanych vo verejnej sprave a dochodcato T
peniaze tym padom smeruju prevazne na financovdmi@mnej verejnej spravy a socialnych
vydavkov. Tym padom nedochadza k tvorbe pridanenbty a ziskaniu pmzi, ktoré mali
byt pouzité na splacanie pdigk. Grécka ekonomika funguje tym padom na bazamiatvej
spolainosti, nakdéko jeden dlh kryjedalsi, ¢im dochadza k nabavaniu ohromného
zadlZenia a zvySovaniu dlhopisovej bublitg,je cesta ku kolapsu.

Takmer identick&a Struktlra problémov so zadlZzergnokrem Grécka aj v ostanych
stredomorskych krajinach. lde predovietkym o ekdkpmSpanielska, Portugalska
a Talianska, ktoré taktieZ trpia vysokou nezamesigau a nepruznym trhom prace. Z#tia
¢o Greécko bolo vzFadom na svoju J&og’ relativne nepodstatné, do vaznych problémov sa
v maji 2010 dostali spominani && dIznici. Banky so sidlom v eurozéne maltivGrécku
poladavky vo vyske 206 miliard dolarov, no v pripagmifielska to bolo az 727 miliard
dolarov. S cigom zabrani bankrotu Portugalska a Spanielska, ktory by mghtieny dopad
na nemecké a hlavne francuzske banky, bol zriadéehranny batek. Francizska vlada
vSak mala na zachranedga zaujem ako nemecka. Ako mézeme vidigabuke ¢. 1 priama
expozicia franctzskych bank diostatnym dlhom Portugalska, irska, Grécka a Spskae
bola vé@Sia ako expozicia nemeckych bank.

Tabuka¢. 1: Polfadavky vai viadnemu dlhu vo francdzskych a nemeckych bankigh. decembru
2009

Francuzske Nemecké
banky banky
Spanielsko 48 miliard $ 35 miliard $
Grécko 31 miliard $ 23 miliard $
Portugalsko 21 miliard $ 10 miliard $
irsko 6 miliard $ 1 miliarda $

Zdroj: (Eurostat, 2012)

Celkovy dlh, verejny aj sukromny, ktoré drzali fcazske banky Wb Portugalsku,
irsku, Grécku a Spanielku, dosahoval na konci raRa9 493 miliard dolarov. Nemecké
banky drzali takmer rovnak€iastku: 465 miliard dolarov. Naj¢éie zastupenie dosahovalo
v oboch pripadoch Spanielsko. Bankrot Spanielsibfik alebo Spanielskej viady by mal na

11



nemecké a francuzske banky nepriaznivy vplyv. Knaatiugalskych bank alebo portugalskej
vlady by zas zmietol Spanielske banky, ktoré drkal miliard dolarov portugalského dlhu.

Na z&klade konmej dohody sa vytvoril zachranny fond (tzv. eurdyval ktorého
moZzu problémové krajinyerpa’ Gvery az do vysky 750 miliard eur. Ndko bol vytvoreny
750 miliardovy euroval, nevideli niektori predstalia Bundesbanky Ziadny dévod na to aby,
ECB nakupovala Statne dlhopisy (v tonttase dosiahol nakdpeny objem 40 miliard eur).
Mali podozrenie z existencie tajnej dohody. Nemdud@ky prigubili nemeckému ministrovi
financii Wolfgangovi Schéaubleovi, Ze budu dizgécke dlhopisy aZz do roku 2013. K&
Jean-Claude Trichet, ktory stal v totase nacele ECB, umelo drzal ceny dlhopisov
prostrednictvom nékupov centralnou bankou, frariagizsanky a poi®ovne, ktoré drzal
grécke dlhopisy v hodnote 70 — 80 miliard eur, tptdezitos’ vyuZili na predaj gréckych,
Spanielskych a portugalskych dihopisov (Bagus, 2011

Vysledkom koordinovaného postupu viad EMU a ECB dmffacto p&. Odstranili sa
povodné principy ekonomickej a menovej Unie. Vzaikbva institicia s nazvom Eurdpsky
fond finartnej stability (EFSF) so sidlom v Luxemburgu, ktobeja garantovand moznos
predavd dlh na zachrantlenskych krajin. So svojim vlastnym byrokratickypesatom bude
EFSF pravdepodobne zvysdwvavoju moc a tlét nad’alSi postup centralizacie. EFSF nabada
a vytvara motivacie k prehnanému zadlZeniu a zeyguavdepodobnésbankrotov, ktorym
mal svoju existenciou zahtava. NavySe ak chce EFSF emitowaac dlhu, ako sa dohodlo,
stati iba suhlas ministrov financii eurozony. Takéto&®enie moci nemusi préjs
parlamentom. Splnomdagjuce nariadenie prijaté 9. méaa 2010 navzdy zroenil
inStitucionalnu Struktiru EMU. Unia stability, ktorchceli severské krajiny, sa zmenila na

otvorenu transferovu (preroZibaciu) Uniu.
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Obréazok 1: Deficity verejnych financii a verejnéylkrajin EU-27 a krajin eurozony za
vybrané obdobie.

Public balance General government debt
[(net borrowingllending of (general government
consolidated consolidated
general government sector, % of gross debt, % of GDP)
GDP)

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
....... EU-27 )09 23 63 68 590 ..625  TA7T 802
__Euro area (EA.-I# -0.7 -2.1 -6.4 -6.2 66.3 701 V9.8 85.4
Belgium -0.3 -1.3 -5.8 -4.1 84.1 89.3 95.9 96.2
Bulgaria 1.2 1.7 -4.3 -3.1 17.2 13.7 146 16.3
Czech Republic -0.7 -2.2 -5.8 -4.8 279 28.7 344 376
Denmark 4.8 3.2 2.7 -2.6 275 345 41.8 43.7
Germany 0.2 -0.1 -3.2 -4.3 65.2 66.7 744 83.2
Estonia 2.4 -2.9 -2.0 0.2 3.7 45 7.2 6.7
Ireland 0.1 -7.3 -14.2 -31.3 249 443 65.2 94.9
Greece -6.5 -9.8 -15.8 -10.6 107.4 13.0 129.3 144.9
Spain 1.9 -4.5 -1.2 -9.3 36.2 40.1 53.8 61.0
France 2.7 -3.3 -7.5 -7.1 64.2 68.2 79.0 82.3
Italy -1.6 2.7 -5.4 -4.6 103.1 105.8 155 18.4
Cyprus 3.5 0.3 -6.1 -5.3 58.8 43.9 58.5 615
Latvia -0.4 -4.2 -9.7 -8.3 3.0 19.8 36.7 44.7
Lithuania -1.0 -3.3 -9.5 -7.0 16.8 15.5 29.4 38.0
Luzembourg 3.7 3.0 -0.3 -1.1 6.7 13.7 14.8 19.1
Hungary -5.1 -3.7 -4.6 -4.2 67.0 729 79.7 81.3
Malta -2.4 -4.6 -3.7 -3.6 62.1 62.2 67.8 639.0
Netherlands 0.2 0.5 -5.6 -5.1 453 58.5 60.8 62.9
Austria -0.9 -0.9 -4.1 -4.4 60.2 63.8 69.5 718
Poland -1.9 -3.7 -7.3 -7.8 45.0 471 50.9 54.9
Portugal -3.1 -3.6 -10.1 -9.8 63.3 716 83.0 93.3
Romania -2.9 -5.7 -9.0 -6.9 12.8 13.4 2386 310
Slovenia 0.0 -19 -6.1 -5.8 23.1 219 35.3 38.8
Slovakia -1.8 -2.1 -8.0 7.7 2986 278 355 41.0
Finland 5.3 43 -2.5 -2.5 35.2 339 433 433
Sweden 36 2.2 -0.7 0.2 40.2 38.8 2.7 39.7
United Kingdom -2.7 -5.0 -11.5 -10.3 4.4 54.8 69.6 79.9
Iceland 5.4 -13.5 -10.0 -10.1 285 70.3 87.9 92.9
Norway 17.5 19.1 10.5 10.6 51.5 439.1 43.1 44.0
Croatia -2.5 -1.4 -4.1 : 329 28.9 35.3 :

Turkey -1.0 -2.2 -6.7 : 39.4 395 45.4

(1) Data extracted on 21.10.2011.
Source: Eurostat (tsieb080 and tsieb030)

Zdroj: (Eurostat, 2012)

Na obrazkw. 1 mame moznasporovna vyvoj verejnych financii a verejného dlhu
v krajinach Eurdpskej Unie a v rdmci nich v kragh&eurozény. Verejny dih vo vyspelych
Statoch sa v priemere pohybuje na Grovni 70%, rkyaiiko SlovenskoCeska republikati
Bulharsko, dosahuju relativne prijin@ hodnoty tohto ukazovdite ¢o je spdsobené ich
dobiehanim vyspelych Statov. Hospodarenie v krefireko su Taliansko, GréckoBelgicko
dosahuje vysoké hodnoty deficitu verejnych finarmkio aj mohutného verejného dihu.
Naopak, ziarivou vynimkou su Skandinavske krajikgle predovsetkym Norsko, ktoré si
ponechalo svoju narodnd menu — norsku korunu, diboddosahuje prebytky Statneho

rozpctu.
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2.5Buducnog’ eura

Hl'adanie odpovedi na otazky tyaii,sme uz dosiahli bod, z ktorého niet navraiu,
mozeme odvrafi krizu Statneho dlhu a stabilizavBinancny systém, ako aj td@i dokazeme
zachrani euro, nas privedie k tomu, aby sme sa pozreliriru l§tatneho dlhu, ktorého nastup
bol v&sinou vysledkom vladnych intervencii ako odpoveadfinarénu krizu (Bagus, 2011).

Ako vysvetuje rakuska tedria hospodarskych cyklov, Gverovgaaxzia bankového
systému fraknych rezerv spésobila neudrZatg boom. Pri drokovych sadzbach,
udrziavanych na umelo nizkej Udrovni, sa realizovdiilSie investiné projekty, hoci
neexistovalo koreSpondujlice zvySenie realnych udpeesticie boli jednoducho zaplatené
novy papierovym Gverom. Mnohé z tychto invésgich projektov boli zlé investicie, ktoré
mali byt skoér ¢i neskor zlikvidované. V s@asnom cykle sa tieto zlé investicie vyskytovali
hlavne v prerastenych sektoroch automobilovéhonpratu, byvania a financii.

Sple’ udalosti a problémov, v ktorych satasind euroz6na nachadza, je samozrejme
mozné vyriedi, chce to vSak silnd politicki V&, zaloZzeni na moralnych hodnotach bez
bezhlavého sledovania vlastnych zaujmov. Existuje ipavnych spbsobov, ako vyriési
problém dlhov nadmerne zadlZenych krajin EMU:

1. Nadmieru zadlZzené krajiny mézu zniZierejné vydavky.

Krajiny mézu zvy& svoju konkurencieschopngsaby si zvysili daové prijmy.
Krajiny sa m6zu pokusio zv&Senie svojich prijmov zvySenim dani.

Rast vyvolany deregulaciou.

o bk~ 0N

Pomoc zvonku.

InStitucionélne nastavenie EurOpskej menovej uaj&ijsa nam to pa alebo nie,
ekonomickou katastrofou. Euro je politickym projkt, politické zaujmy poslali eurépsku
menu na jej n@hkd cestu av kodeom dosledku euro doviedlo politické zaujmy ku
konfliktu. A ekonomické argumenty, poskytnuté nanaskovanie skutmej agendy v pozadi
eura, zlyhali v presvig@ni obyvatéstva o jeho vyhodach. Euro uspelo ako nastroj eskejp
centralizacie a cla francuzskej vlady vybudowauropsku riSu pod jej kontrolou — brzdiac
vplyv Nemecka. Menova politika bola politickym ptosdkom na dosiahnutie politickej
Unie. Logika Statnych intervencii hnala Eurosystéompolitického zjednotenia pod kontrolu
centralneho Statu v Bruseli.

Vystava otazka¢o prinesie budiucn@spre systém, ktorého motivacie ho prealiji

k sebaznieniu? Alternativy su nasledovneé:
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. Systém sa moéze rozpadhu

Pakt stability arastu sa zreformuje a kimee sa zéne uplatiova’ (coho sme
svedkami v séasnosti).

Motivacie ma vySSie deficity nez ostatné Staty povedu k vyshev&ransferovej

anii.
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Zaver

Euro je spoldéna mena 1%Zlenskych Statov Eurdpskej Unie, pfaginou je mozné aj
v neilenskych krajinach. Pred 10 rokmi sme sa na eueenadi s neddverou, vymenny kurz
bol nizSi ako americky dolar a dnes sa prostredoict eura snazime prekahaajvasiu
finanénu krizu na starom kontinente, zditineldspeSne. Problémom eura totiZz nie je jeho
existencia, ale neprispésobenie sa néarodnej fiskalozp@tovej politiky nadnarodnym
nastrojom Eurdpskej centralnej banky. Prave naogaklo zo strany eurdopskych politikov
k zneuZzivaniu tychto rozdielowwo samozrejme nemohlo skoth inak, ako stasnymi
obrovskymi a navySe nesplatitgymi dlhmi. V tejto suvislosti si priponiene, Ze spolénou
menou plati viac ako 330 milibnov &mov, préom spol@ny dlh krajin eurozény tesne
atakuje hranicu 7800 miliard eur a tak si vSetadikme opravnenu otazku jeho prezitia.

Ciel'om predkladanej prace bolo priniestruiiny a jasny pofad na okolnosti vzniku
sitasného nepriaznivého stavu v Eurozone. Poznaniericlsych predpokladov a nazeranie
na s@asnu situaciu vtomto kontexte, nam ddhe prekvapivé skutmosti a prepojenia,
ktoré su v pozadi tychto udalosti. Skladanim jeldnah c¢asti mozaiky tak dostavame
vysledny obraz, ktory vSak, akoby sa na prvyliohmohlo zdg nie je ani Z’aleka ni€im
prekvapujucim, €im sa v minulosti nedalo piat. Zamerné presadzovanie intefjrej
politiky so vSetkymi jej atribltmi nebertc kdd na Strukturalnu diferenciaciu jednotlivych
cielovych krajin integracie bolo zaujmom mocenskych psikuprostrednictvom politiky
danych krajin, a prostriedkom na jeho dosiahnyti@a&na mena. Negativa takejto politiky
sme demonstrovali na priklade situacii, v ktoryahositli krajiny PIIGS. Vd'alSich¢astiach
prace sme sa venovali otazke monopolného posta&Siea jej podielu na gasnej situacii.
Boli uvedené prtiny vzniku a fungovania protiopatreni éasného nepriaznivého vyvoja,
ktorymi su Euroval a Europsky fond finarej stability. V poslednejasti prace sme uviedli
p& moznosti rieSenia dlhovej situacie zadlZzenychikragko aj pripadné scenad@lSieho
moZzného vyvoja eurozony.

Dufame, Ze predkladana praca bude pre zaujemcan groblematiku prinosom
a po jej preitani si odnesu nové, zaujimaveé poznatky o dankgstip a budu tak schopni
vyhodnocovd mnozstvo informacii z prostredia eurozény aj vtkate, v ktorom sa niesla

tato praca.
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