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PriCiny dlhovej krizy v eurozone

Igor Uhliarik



Uvod

Viziu spoluprace v Eurépe formovali mnohé vyzna¢né osobnosti — Konrad Adenauer,
Jean Monet, Sir Winston Churchill, Alcide de Gasperi a d’alsi. Sir Winston Churchill na
univerzite v Ziirichu v roku 1946 vo svojom prejave povedal: ,, Existuje sposob, ako urobit z
celej Europy do niekolkych rokov slobodné a stastné miesto. Spociva v opdtovnom vytvoreni
europskej rodiny, aspon do tej miery, do akej to dokazeme, a vo vytvoreni Struktury, ktora by
zastresovala jej mier, bezpecnost' a slobodu. Musime vybudovat nieco ako Spojené staty
eurdpske “ * Eurozéna viak v sidasnosti deli hospodarskej, finanénej a dlhovej krize. No
najnebezpecnejsie je, ze Celi aj zdvaznej krize dovery. Na vytvorenie slobodného a §t'astného
miesta na zemi ako bolo spomenuté vyssie je nevyhnutné tieto prekazky zdolat. Myslim si, ze
na to aby sa mohol ur€ity problém vyriesit’ je nevyhnutné, aby sa spravne urcili priciny
vzniku toho problému a preto sa v mojej praci sustred’'ujem na vybrané priciny vzniku dlhovej
krizy v eurozone.

! http://europa.eu/about-eu/eu-history/founding-fathers/pdf/winston_churchill_sk.pdf
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Pri¢iny dlhovej krizy v eurozone

Dlhové kriza v eurozone a v d’alSich krajinach je pokracovanie hypotekarnej,
finan¢nej a hospodarskej krizy vo svetovom hospodarstve. V Eurdpe nazyvame dnesnu
situaciu dlhovou krizou. Prvé dejstvo krizy, ktoré vzniklo v USA ako hypotekarna kriza, bolo
vSak tiez dlhovou krizou, s tym rozdielom, Ze v jej poc¢iatku nastal problém so splacanim
sukromného dlhu domacnosti (obyvatel'stva). Neschopnost hradit’ svoje zavazky sa logicky
preniesla na americké banky, ktoré boli nakoniec zrejme hlavnymi vinnikmi problémov, od
nich na investorov v Eurdpe a vo svete. Nastala svetova finan¢na kriza. K tomu sa pripojili
d’alsie problémy. Ked'ze pri dlhovej krize je zasiahnuta spotreba, obmedzovala sa vyroba a
vznikla hospodarska kriza. Staty zachraiovali najprv banky, potom podniky - kvoli vyrobe a
zamestnanosti. Z toho vyplynuli obrovské deficity verejnych financii a zvySovanie verejného
dlhu, obidvoje sa stalo neunosnym. Prepukla dlhova kriza, tentoraz z verejného dlhu, za
ktorou st viak aj zavizky zachrafiovanych bank a d’alsich subjektov. > Ako mézeme vidiet
za pozadim dnesnej krizy ako ju vnimame v sucasnosti stoji rad faktorov a pri¢in. Ako prvou
zZ nich by som rad spomenul etiku a mordlku v dnesnej dobe. A. Smith vo svojom diele Teodrie
mravnych citov zdoéraznil vyznam pevnych moralnych navykov pre spolo¢nost’, ktora by mala
mat’ podnikatel'ské ambicie a sluSnou zaroven. DneSna doba si priam vyzaduje obozretnost,
striedmost’, Setrnost’, dodrziavanie sl'ubov, poctivost’ a pokoru. Zodpovednost’ voci sebe
a hlavne voci svojmu konaniu je dolezité a v sicasnosti sa takato zodpovednost’ l'ahko
obchadza a to tym, ze sa napr. vysoko postaveny manazér schovava za spolo¢nost’ alebo
organizéciu za ktor,, uz nenesie zodpovednost’ a pod. Pravdepodobne sa vacSina riadia tym,
ze chcu si ¢o najviac nahrabat’ pre seba a odist’ a to je v rozpore etikou reciprocity trhu a tzv.
moralnym principom ,,zlaté pravidlo”” (golden rule) ktoré vyzaduje od cloveka ,, spravaj sa
k inym tak, ako by si chcel, aby sa oni spravali k tebe’”". Podstata je aby sa t€astnici na trhu
spravali Cestne a nepodvadzali svojich partnerov lebo to isté (recipro¢ne) o¢akavaji od
svojich partnerov a na trhu chct posobit’ na d’alej. ,, Necestné konanie je vylucené u tych, ktori
si ctia etiku reciprocity. Poctivy obchodnik nepodvadza tych, s ktorymi obchoduje,
neprezentuje klamlivo tovar na vymenu, neporusuje uzavreté zmluvy a podmienky nikupu a
predaja si nevynucuje natlakom. Tieto viastnosti spravania sa stali minimom etiky pri ucasti
na trhu* (Buchanan, 2007, s. 34). James M. Buchanan zdoraziuje aj to, ze Cestné spravanie
jednotlivcov na trhu prindsa pozitivnu externalitu ostatnym a vSetci na danom trhu tak mézu
mat’ prospech zo spravania, ktoré je v sulade s moralnymi normami (Buchanan, 2007,5.33-34)
Myslim si, Ze prave konat’ dobro méze posuvat’ cell spolo¢nost’ d’alej, aby mohla tvorivo rast
a zvelad’ovat’ sa. Ked’ sa pozrieme na USA a ich hypotekdrnu krizu, vidime tam jednotlivcov
teda domacnosti, ktoré si chceli splnit’ tzv. americky sen a nadmerne sa tym zadlzovali. Mat’
krasny vel’ky dom bol snom nejedného z nich a je zrejmé, Ze to chceli dosiahnut’ aj hlavou
proti muru resp. ked’ si to nemohli dovolit’.

Nemalo tomu prispeli aj zakony schvalené za vlady Clintona, ktoré ukladali bankdm
moznost’ poskytovat’ tzv. subrime hypotéky. To znamend, Ze mali moZnost’ ziskat hypotéku
mali aj ob¢ania, ktori nespinali potrebnu bonitu. Uvery boli teda lahko dostupné aj pre nizko
prijmové skupiny, ktoré mali neskor problém splacat’ svoje dlhy. ZadlZenost’ domacnosti teda
rastla. Pravdepodobne sa spoliehali, Ze ich zachrani stat a pod. Finan¢na kriza, ktora vypukla
v roku 2008 pod tlakom splasnutia bubliny na americkom realitnom trhu, donutila centralne
banky k zmene menovej politiky. KI'icové svetové centralne banky (FED, ECB, Bank of
England, Bank of Japan, Swiss National Bank) reagovali na problémy bankového sektora

? FIFEK, E. Siicasny vyvoj eurépskej dlhovej krizy. In Vedecké state Obchodnej fakulty 2012 : [zbornik]
[online]. - Bratislava : Vydavatel'stvo EKONOM, 2012. ISBN 978-80-225-3452-9, s. 87-94. VEGA
1/1057/12. Dostupné z < http://of.cuba.sk/konfVeda2012/Prispevky/Fifek Edmund.pdf >
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roz§irenou uverovou podporou a uvol'nenou menovou politikou. VSetky spomenuté centralne
banky pristipili k zniZeniu svojich zakladnych urokovych sadzieb na historické minima.

Ako d’al$iu systémov1 pricinu mozeme teda spomenut’ samotny FED, ktory ako prvy
tiez zacal vyuzivat’ kvantitativne uvoliiovanie menovej politiky, o predstavuje priamy nakup
finan¢nych aktiv z trhu na bilanciu centralnej banky. Vd’aka menovej politike deformovali
ceny na trhu peniazi. Znizovanim urokov stimulovali tivery, nepodlozené vytvorenymi
zdrojmi v ekonomike. Kroky Fedu a vlady USA neboli adekvatne a neriesia podstatu
problémov krizy ale iba jej prejavy. Taky krok ako znarodiiovanie krachujtcich institacii
(napr. poistoviia AIG) len vyslal signal ich nezodpovednosti a v pripade krachu v budticnosti
budu ziadat’ aj ostatné institiicie o pomoc odvolavajuc sa na stiCasné zachraiiovanie. Narasaju
tym prirodzeny cyklicky vyvoj v trhovej ekonomike ako je i recesia s ,,odpadavanim suchych
konarov* ktoré maju dolezity ocistny charakter.’

Jednym z dévodov preco tato kriza prenikla do celého sveta a Europy su financné
trhy, kde je mozné vyuzivanie sofistikovanych, neprichl'adnych hazardnych produktov, ako
s viacstupiiové derivaty, t.j. odvodeniny cennych papierov, alebo institucie operujice
S hedgeovymi fondmi. Banky zacali predavat’ bali¢ky svojich tverov (aj rizikovych) ako
cenné papiere. Tymto spésobom dokazali presuniit’ riziko z nesplatenia tverov na d’alSie
subjekty. Tieto d’alSie subjekty mali zaujem o tieto bali¢ky aj z toho dévodu, Ze boli
ohodnotené ratingovymi agentirami vel'mi dobre. Rozne financné derivaty ako napriklad
CDS (Credit default swap) — Swap averového zlyhania. CDS je tverovy derivat, ktory sluzi
na zabezpecenie a hlavny rozdiel oproti poisteniu je, ze kupujuca strana nemusi vlastnit’
podkladové aktivum, ktoré je zatazené tiverovym rizikom. To znamena, ze kupujlici sa moze
zaistit’ proti iverovému riziku, ktorému nie je vystaveny a vd’aka tomu je tu obrovsky priestor
pre Spekulécie a hazardovanie. Vzhl'adom na si¢asna vysoku prepojenost’ jednotlivych
ekonomik, kedy sa ekonomiky v zdujme dosiahnutia ekonomického rastu otvaraji novym
trhom, existuje v pripade vzniku finan¢nej krizy zvysené riziko presunu z jednej krajiny do
inych krajin. V priebehu finan¢nej krizy mnohé §taty zachranovali zadlzené banky a preberali
ich dlhy. Tym rastol dlh na strane jednotlivych Statov. Namiesto toho aby ich nechali
jednoducho padnut’ tak ich radSej umelo zachranovali a udrzovali pri Zivote.

Ak by sme $li eSte vysSie, za podstatu problému mozno povazovat’ cely frakcny systém
centrdlneho a komercného bankovnictva s FIAT menou a schopnost'ou centrdalnych bank
ovplyvilovat’ cenu penazi. FIAT mena je postavena len na dovere I'udi a nie je nic¢im kryta.
Pri nizkych trokovych sadzbach sa realizuju investi¢né projekty napriek tomu, Ze k nim
neexistuje adekvatny narast Gispor a ani readlny dopyt. Nafukuju sa bubliny, ktorych prasknutia
st pri¢inami kriz. Dal3ie zniZzovanie sadzieb, &ize su¢asné rieSenie, tak len spomal’uju
nevyhnutny proces vycistenia sa trhov od neefektivnosti. Preto ostdva nevyslovene dufat’, ze
ozajstna kriza eSte len pride a bude znamenat’ odhodlanie pre skutocnli zmenu.

Casto spominan4 pri¢ina dne$nych problémov je fiskdlna nezodpovednost krajin
v eurozone. Ako priklad podl'a ndsho nazoru méZeme uviest’ Grécko, ktoré dokonca
zavadzalo a falSovalo Statistiky. V gréckych parlamentnych vol'bach dia 4. oktobra 2009
zvit'azila strana PASOK. Po prevzati vlady sa zistilo, ze predchadzajice vlady dlhé roky
predkladali eur6pskemu Statistickému uradu Eurostat upravené udaje o fiskalnom stave
krajiny. Grécky dlh vo februari 2010 120 % HDP, ¢im dvojnasobne prekrocil strop stanoveny
Paktom stability a rastu a deficit verejnych financii dosiahol 12,7 % HDP, ¢iZe Stvornasobok
povoleného stropu. Europska komisia zacala na Atény tlacit’, aby Grécko prijalo vhodné

® http://www.konzervativizmus.sk/article.php?2189
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usporné opatrenia na napravu rozpoctu a to najma aby Grécko zrealizovalo déchodkovu
reformu, reformu zdravotnej starostlivosti, aby zvysilo dane z prijmu a spotrebné dane a ich
vyber. Trhy zacali byt nervozne a tato nervozna nélada prispela k tomu, te investori sa s
obavami zacali pozerat’ aj na fiskalne zranitelné §taty tzv. PIIGS (Portugalsko, Irsko,
Taliansko, Grécko, Spanielsko). Mézeme len predpokladat’, Ze ak by sa o ich zadlzenosti
vedelo skor, tak je mozné Ze sti€¢asné nasledky by mohli byt’ miernejSie popripade by sa im
dalo zabranit. Termin dlhova kriza v Eurdpe sa od zaciatku spajal predovsetkym s Gréckom,
ked’Ze jej prvym prejavom v Eurdpe bola neschopnost’ Grécka pokryvat’ svoje finanéné
potreby prostrednictvom finanénych trhov. Neochota investorov poZiciavat’ gréckej vlade sa
zacala postupne prestuvat’ aj do ostatnych tzv. periférnych krajin s vy$Sou mierou zadlZenosti.

Graf & 1: Verejny dlh v EU (% HDP) 2Q 2013
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Pramen: Eurostat. Government debt in % of GDP - quarterly data. [online]. [cit.10.11.2013]. Dostupné z:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&plugin=1&language=en&pcode=tipsgo20



Tabulka €. 1: VIadny dih krajin EU v rokoch 2011 — 2013 (v % HDP)

stat/rok 2011Q4 2012Q4 2013Q2
Belgium 97.8 99.7 105.0
Bulgaria 16.3 18.5 18.0
Czech Republic 41.4 46.2 46.5
Denmark 46.4 45.4 45.8
Germany 80.0 81.0 79.8
Estonia 6.1 9.8 9.8
Ireland 104.1 117.4 125.7
Greece 170.3 156.9 169.1
Spain 70.5 86.0 92.3
France 85.8 90.2 93.5
Croatia 55.5 59.5
Italy 120.7 127.0 133.3
Cyprus 71.5 86.6 98.3
Latvia 41.9 40.6 38.7
Lithuania 38.3 40.5 40.4
Luxembourg 18.7 21.7 23.1
Hungary 81.4 79.3 81.1
Malta 69.5 71.3 75.8
Netherlands 65.7 71.3 73.9
Austria 72.8 74.0 75.1
Poland 56.2 55.6 58.3
Portugal 108.2 124.1 131.3
Romania 34.7 37.9 38.6
Slovenia 47.1 54.4 62.6
Slovakia 43.3 52.1 57.7
Finland 49.2 53.6 57.2
Sweden 38.6 38.2 40.9
United
Kingdom 84.3 88.7 89.6

Pramen: Eurostat. Government debt in % of GDP - quarterly data. [online]. [cit.10.11.2013]. Dostupné z:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/refreshTableAction.do?tab=table&plugin=1&pcode=tipsgo20&language
=en



Najvyssi verejny dlh v prepocte k vykonu ekonomiky evidovalo aj v druhom Stvrtroku
2013 Grécko. V druhom stvrtroku 2013 dosiahol verejny dlh Grécka 169,1 % HDP. Dlh vyssi
ako celoro¢ny vykon ekonomiky pritom vykazala eSte d’alSia Stvorica ekonomik — Taliansko,
Portugalsko, irsko a Belgicko. Cyprus, ktory v marci 2013 ziskal zdchranny tver, hranicu 100
% HDP vyskou svojho dlhu len tesne neprekrocil. Zadlzenost’ Slovenska postupne narasta.
Ni¢ na tom nezmenil ani druhy tohtoro¢ny kvartal, kedy podl'a najnovsich tidajov
Statistického tradu EU [Eurostat] dosiahol verejny dlh Slovenska 41,6 mld. EUR, ¢o
predstavuje 58,0 % HDP. Podrla Institatu finan¢nej politiky pri Ministerstve financii SR sa
vSak Slovensku do konca roka 2013 podari zniZit’ uroven verejného dlhu na 54,3 % HDP
vd’aka riadnym 10 splatkam dlhopisov a planovanému spitnému odkupu dlhopisov a statnych
HDP vykazalo 2013 Estonsko a to na trovni 9,8 % HDP. Niz§iu mieru zadlzenia ako
Slovensko evidovala celkovo desiatka krajin z EU, vratane Ceskej republiky [46,5 % HDP].
Verejny dlh Pol'ska bol nepatrne vyssi ako ten nas [na urovni 58,3 % HDP], zadlzenost’
Mad’arska predstavovala 81,6 % HDP a v rdmci regionu V4 tak bola najvyssia. Eurdpska tnia
ako celok dosiahla na konci druhej Stvrtiny roka 2013 verejny dlh na trovni 86,8 % HDP, dlh
krajin platiacich eurom bol eSte vyssi a to na tirovni 93,4 % HDP eurozény. Vysoké zadlZenie
niektorych krajin eurozény ohrozuje nielen buducu finan¢nu stabilitu a perspektivu rastu
tychto krajin, ale finan¢nu stabilitu a ekonomicky rast eurozony ako celku. Takze jednym
zZ problémoch su tiez Viddne reguldcie (intervencionizmus,) vd’aka tomu, ze vlada a institucie
(napriklad ECB) vysielaju falo$né signaly, tak umelo menia rozhodnutia 'udi a tym nartsaju
ekonomické kalkul4cie.*

Pri¢inami ekonomickych problémov v ktorych sa Grécko momentalne nachadza sa
Casto spomina neefektivny vyber dani. Odhady hovoria o sume okolo 30 mld. eur, o ktoré
prichadza $tat kazdy rok. Politici nevedia hospodarit’ s disponibilnymi prostriedkami a 'udia

pravdepodobne neveria, ze dostavaju pozadovany uzitok alebo uspokojenie za dane ktoré
odvedu, ked’Ze prevlada prave tendencia sa vyhnut plateniu dani. Ako jednu zo zbytocnych
plytvani prostriedkami danovych poplatnikov by som uviedol Grécke zbrojenie. Grécke
vydavky na zbrojenie dosahovali v roku 2009 dokonca viac ako 4 percentd HDP. Podl'a Stadie
Svédskeho medzinarodného intititu pre mierovy vyskum (SIPRI) patria Atény dokonca
medzi pat najvacsich zbrojnych importérov na svete. na zbrojenie 6 miliard eur. Grécko ma s
ohl'adom na pocet obyvatel'ov najvacsiu armadu v Eurdpe a najvicsie vydavky na zbrojenie
na hlavu v Eurdpskej nii. Na 11 miliénov obyvatel'ov Grécka pripada 133 000 vojakov.
Hlavna pri¢ina zadlzenosti Grécka je neustdly rast verejnych vydavkov okrem spomenutych
vojenskych vydavkov a neefektivneho vyberu dani tiez obrovské Stdtne a socialny vydavky.

Medzi d’alSimi pri¢inami nemdzeme nespomenit’ nizké urokové miery a tzv.
euroiluziu . Zavedenim jednotnej meny vznikla jedna centralna banka pre vSetky Staty
eurozony a taktiez bola stanovend jedna irokova sadzba bez ohl'adu na hospodérsku troven a
konkurencieschopnost jednotlivych Statov. Po zacati ekonomickej krizy ECB v zaujme
zachrany finan¢ného sektora a podpory hospodarskeho rastu a spotreby znizila zakladn
urokovu sadzbu. To prinatilo Staty k lacnejSim peniazom a k vysSiemu zadlZovaniu. Zaroven
bola vytvorena tzv. ,,euroiluzia®, ked bola vytvoreny systém nevyslovenej garancie zachrany

* http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&plugin=1&language=en&pcode=tipsgo20
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slabsich ¢lenov. Jednotlivé Staty eurozony si pred vznikom eurozony pozi¢iavali na svoj chod
peniaze s prirazkou zodpovedajucou stavu ich ekonomiky. Po zavedeni jednotnej meny
veritelia verili, Ze aj keby slabsie Staty mali problémy, ekonomicky vyspelejSie Staty eurozony
a najmé Nemci by ich zachranili. Ako néhle sa prijala myslienka spolocnej meny, urokové
sadzby periférnych ekonomik sa zrazu ustalili a pohybovali v hodnotach rovnakych ako sa
pohybovali irokové sadzby Nemecka. MnoZzstvo novovytvorenych eur radikalne znizilo
naklady na uvery v periférnych krajinach, kde tieto neprirodzene nizke uroky nafukli
obrovské bubliny & uZ v nehnutel'nostiach —Spanielsko, irsko, alebo v §tatnej sprave —
Grécko. Politici tato euroiltiziu homogénnej Eurdpy podporovali a finanéné trhy jej uverili.
Ked’ze grécky dlhopis bol pre ECB ako zaloha na nové avery rovnako dobry ako ten
nemecky, komeréné banky nemali dovod medzi nimi rozliSovat’. Euro teda eite viac prehibilo
ekonomicku recesiu a mozeme tu vidiet’ mordlny hazard zo strany ECB, kde cez nizke uroky
zaruCovala grécke dlhopisy.

Graf 1: Vyvoj urokovych sadzieb (vynosy 10-ro¢nych vladnych dlhopisov)
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Pramen: http://www.iness.sk/stranka/6661-Prednaska-3-O-pricinach-dlhovej-krizy-v-Eurozone.html

Ako mozno vy¢itat’ z grafu, v roku 1999 Nemecko a Taliansko platilo podobné vynosy
na ich dlhodobych 10-ro¢nych vladnych dlhopisoch, konkrétne 3,88% a 3,92%, kym len Styri
roky dozadu, Taliansko muselo platit’ 12,4% na rovnakom dlhopise. Kym bola situdcia v
eurozone relativne pokojnd a nebola zasiahnuta ziadnou krizou, trokové sadzby na 10
ro¢nych dlhopisoch jednotlivych krajin sa pohybovali na spolo¢nych a nizkych tarovniach, ¢o
svedc¢ilo o vysokej kredibilite jednak eura a jednak aj jednotlivych krajin. KI'a¢ovym
momentom sa stal spominany september 2008, kedy doslo k padu Lehman Brothers a zrttil sa
cely finan¢ny systém. Odhalilo sa mnoZstvo toxickych aktiv, banky zacali mat’ problémy,
zacali krachovat’, Staty sa ich snazili zachranovat’, dochadzalo k hospodarskym poklesom,
nasledne na to klesali ratingy krajin, spomal’'ovala sa dovera investorov, ¢o sa v kone€nom
dosledku odrazilo do vysokych urokovych sadzieb na vladnych dlhopisoch. To malo za
ucinok d’alsi domino efekt a to ten, Ze ohrozené periférne ekonomiky uz neboli schopné si na
trhu poziciavat’ ako kedysi a neboli schopni si pozi€iavat’ za tak vysoké sadzby, ¢o viedlo este
k d’alSiemu prehlbovaniu ich finan¢nych problémov.


http://www.iness.sk/stranka/6661-Prednaska-3-O-pricinach-dlhovej-krizy-v-Eurozone.html

Zaver

Vplyv krizy na Europskej Gniu i eurozonu je citelny. Kriza odhalila slabiny
ekonomickej vykonnosti jednotlivych ¢lenskych krajin, nizku konkurencieschopnost’ a
nedostato¢nu koordinaciu hospodarskych politik. Mnohé krajiny sa boria s vysokym
rozpoctovym deficitom a Statnym dlhom. Vd’aka krize sme si uvedomili, ako vyrazne su naSe
ekonomiky prepojené, ¢o ma svoje dosledky nielen v dobrych, ale aj zlych ¢asoch. Boj proti
krize nemoze byt len o kratkodobych opatreniach, ako su zdchranné mechanizmy, ¢i pdzicky,
ale najméa o dlhodobom usili smerujucom k hospodarskemu rastu, ekonomicke;j stabilite a
rastu zamestnanosti v EU.

Eurépska kriza je aj prilezitostou ozdravit’ EU a jej jednotlivé ¢lenské krajiny. Aj napriek
problémom je EU stéle najvi¢sou ekonomikou a obchodnou velmocou. EU ma moznost’
zlepsit podnikatel'ské prostredie, zvysit’ zamestnanost, vyrovnavat regiondlne rozdiely, ale aj
posilnit’ vyznam EU na svetovej scéne. Podl’a roznych reakcii odbornikov na dant tému je
evidentné, ze vyvoj EU este ani zd’aleka nie je na konci a je nutné aby sa uskutoénili rozne
reformy, institucionalne zmeny a kompromisy. Vzhl'adom na odli$nost’ krajin a r6zne nazory
poprednych predstavitel'ov to bude tazky proces, avSak ak sa uskuto¢nia spravne rozhodnutia,
dohody a Gstupky, je mozné, ze EU ¢aka svetla budiicnost’ plna prosperity a spokojnosti jej
obcanov.
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