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Zhrnutie

Styri roky od zagiatku velkého hospodarskeho upadku je eurozoéna stale v krize. HDP a HDP
na obyvatela st pod uroviiou predkrizovych hodnét. Miera nezamestnanosti dosiahla v
septembri 2012 historicky rekordnti hodnotu 11,6 % pracovnej sily, ¢o najdramatickejSi odraz
dlhodobej socidlnej nudze, ktoru velky hospodarsky tUpadok priniesol. UdrZatelnost
verejného dlhu je zdvaznym problémom pre narodné vlady, Eurdpsku komisiu a financné
trhy, ale vel'ké a nadvdzné konsolidacné programy sa pri rieSeni tohto problému neosveddili.
Doteraz boli zakladom odkazu politikov europskym obCanom tvrdenia, Ze jedinou moznou
stratégiou, ako sa dostat’ z tejto slepej ulicky, st isporné opatrenia. Toto tvrdenie sa vSak
zaklad4d na nespravnom poznatku, podla ktorého ma kriza pévod v rozpoctovom plytvani
¢lenskych §tatov. Pre eurozonu ako celok fiskalna politika nie je zdrojom problému. Vyssie
deficity a dlhy boli nevyhnutnou reakciou vlad, ktoré sa musia borit’ s najhorSou recesiou od
druhej svetovej vojny. Fiskélna reakcia bola tispe$na z dvoch hladisk: zastavila proces recesie
a zmiernila finan¢na krizu. Dosledkom toho sa rapidne zvysil verejny dlh vSetkych krajin

eurozony.

Za normalnych okolnosti je udrzatel'nost’ verejného dlhu dlhodobou zalezitost'ou, zatial’ ¢o
nezamestnanost a rast su kratkodobymi zaleZitostami. Clenské $taty a Eurépska komisia
prehodnotili priority z obavy z udajného bezprostredne hroziaceho prudkého narastu
urokovych sadzieb a obmedzené Paktom stability a rastu, hoci prechod k normalizécii situacie
sa eSte neskoncil. Tato situdcia Ciastocne odraza zndme nastrahy v inStitucionalnom ramci
HMU. Rovnako viak odraza dogmaticky néazor, podl'a ktorého fiskalna politika nedokaze
riadit’ dopyt a pdsobnost’ verejnej spravy sa musi obmedzit’. Tato tedria viedla ¢lenské Staty k

tomu, aby prijali vazne fiskalne Gsporné opatrenia v zloZitom obdobi.

Teraz je zjavné, ze tato stratégia ma vazne nedostatky. Krajiny eurozony, a najma krajiny

juznej Eurdpy, sa pustili do nespravnej a unahlenej konsolidacie. Usporné opatrenia dosiahli



rozmer, ktory je v dejinach fiskalny politiky nevidany. Kumulativna zmena vo fiskélnej
pozicii Grécka za obdobie rokov 2010 az 2012 predstavuje 18 bodov HDP. Portugalsko
dosiahlo 7,5 bodu HDP, Spanielsko 6,5 bodu a Taliansko 4,8 bodov HDP. Konsolidacia sa
rychlo stala synchronizovanou, ¢o viedlo k negativnemu rozsireniu do celej eurozony, ¢im sa
zosilnili jej prvotné ucinky. Spomalenie hospodarskeho rastu zmensuje pravdepodobnost’
udrZatelnosti verejného dlhu. Usporné opatrenia st jednoznaéne nevhodnym spdsobom na
znizovanie deficitu verejnych financii a vzhladom na pociatocné ciele, ktoré stanovila

Komisia a ¢lenské §taty, su vel'mi slabé.
Y,

Od jari roku 2011 sa zaznamenal rychly rast nezamestnanosti v 27 ¢lenskych statov EU a v
eurozéne sa za posledny rok nezamestnanost' zvySila o 2 miliony ludi. Pocas krizy sa
dramaticky zvysila aj nezamestnanost mladych l'udi. V druhej Stvrtine roku 2012 bolo 9,2
miliéna mladych l'udi vo veku 15 az 29 rokov nezamestnanych, ¢o zodpoveda 17,7 % 15 — 29
ro¢nych pracujicich a predstavuje 36,7 % v ramci celkovej miery nezamestnanosti v 27
&lenskych $tatoch EU. Nezamestnanost mladych Pudi sa zvysila ovela dramatickejsie ako
celkova miera nezamestnanosti v ramci EU. Rovnaky trend pozorujeme aj pri nizko
kvalifikovanych pracovnikoch. Z minulosti je zndme, Ze ak vzrastla nezamestnanost na
vysoku Uroven, mala tendenciu ostat’ na vysokej urovni aj v nasledujtcich rokoch. Tento jav
pretrvava. Spolu s narastom nezamestnanosti uz zaznamenavame prvé indicie, ze aj v
nasledujticich rokoch nezamestnanost’ ostane na vysokej urovni. V druhom S$tvrtroku roku
2012 bolo v EU 11 miliénov l'udi, ktori boli nezamestnani rok alebo dlhsie. Za uplynuly rok
dlhodobéd nezamestnanost’ vzrastla o 1,4 miliéna I'udi v 27 ¢lenskych Statoch EU ao 1,2

miliona T'udi v eurozone.

V doésledku dlhodobej nezamestnanosti sa zmenSila skuto¢nd velkost pracovnej sily, ¢o v
kone¢nom dosledku moze viest k vysSSej Strukturdlnej urovni nezamestnanosti. Zo
strednodobého hl'adiska sa tym stazi tvorba rastu a zdravych verejnych financii v EU.
Dlhodobé nezamestnanost’ okrem vplyvu dlhodobej nezamestnanosti na mozny rast a verejné
financie méze mat’ za nasledok vacsiu chudobu, pretoze davky v nezamestnanosti sa skoncia
skor, ako sa oCakdva. To znamend, ze dlhodob4 nezamestnanost’ sa méze stat’ pre eurdpsku
spolo€nost’ vaZznym socialnym problémom. Vzhl'adom na nasu predpoved nezamestnanosti v
EU a eurozéne odhadujeme, 7¢ dlhodoba nezamestnanost’ méze dosiahnut’ 12 miliénov v EU

a 9 miliénov v eurozdne na konci roka 2013.



Zarazajuce su dosledky nevydarenej konsolidacie, ktoré sa dali a mali predpokladat.
Namiesto toho sa vel'mi podcenili. Prehliadol sa rastaci teoreticky aj empiricky dokaz, podl'a
ktorého sa v nestabilnej situdcii zvdcSuje velkost’ fiSkalnych multiplikatorov. Konkrétne,
zatial' ¢o za normalnych okolnosti, t. j. ked’ je produkénd medzera blizko k nule, znizenie o
jeden bod HDP Strukturdlneho deficitu znizi aktivitu o 0,5 az 1% (je to fiskalny
multiplikator), v nepriaznivom obdobi tento uU¢inok prekro¢i 1,5 % a ked hospodarska
situdcia je vazne oslabend, moéze dokonca dosiahnut’ 2 %. VSetky prvky (recesia, menova
politika s nulovymi urokmi, nevyrovnana devalvécia, Gsporné opatrenia medzi klI'ai¢ovymi
obchodnymi partnermi), o ktorych sa vedelo, ze dokazu vytvorit' vysSie multiplikatory,

existovali v eurozone.

Hospodarske ozivenie, ktoré pozorujeme od konca roku 2009, sa zastavilo. Eurozéna sa
dostala do novej recesie v tretom Stvrtroku roku 2011 a nepredpokladé sa, Ze by sa situdcia
zlepSila. HDP sa podl'a predpovedi v roku 2012 znizi o 0,4 % a v roku 2013 o 0,3 %.
Taliansko, Spanielsko, Portugalsko a Grécko sa podla vietkého dostavaju do vel'mi dlhého
hospodarskeho upadku. Nezamestnanost' v eurozéne prudko stipla na rekordni turoven,
najmi v Spanielsku, Grécku, Portugalsku a Irsku. Dovera domacnosti, nefinanénych
spolo¢nosti a finanénych trhov sa opét’ zratila. Urokové sadzby neklesli ani napriek niektorym
politickym iniciativam a vlady krajin juznej Eurdpy sa stale boria s neudrzatel'nym rizikovym

priplatkom na ich urokové sadzby, zatial’ ¢o Nemecko, Rakusko alebo Franctizsko profituju z
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Namiesto koncentracie na verejny dlh treba riesit hlavnt pric¢inu krizy. Eurozoéna trpela najma
krizou platobnej bilancie z dévodu stupniujucej sa nerovnovahy medzi jej ¢lenmi. Ked sa
finan¢né prostriedky potrebné na financovanie tejto nerovnovahy vycerpali, kriza sa obnovila
vo forme krizy likvidity. Mali sa urobit’ pokusy na vyvadzané prispdsobenie nomindlnych
miezd a cien s minimalnym negativnym vplyvom na dopyt, vyrobu a zamestnanost’. Namiesto
toho sa hl'adala zachrana v pauSalnych Gspornych opatreniach znizujucich dopyt, mzdy a ceny

a zvySujucich nezamestnanost’.

Urcita fiSkalna konsolidacia bola takmer urite nevyhnutnou Castou stratégie rovnovahy na
obmedzenie predchédzajucich extrémov v niektorych krajinach, ale bolo mimoriadne délezitg,
aby krajiny s velkymi prebytkami, najmd Nemecko, prijali symetrické opatrenia na podporu
dopytu a zabezpecili rychlejsi rast nominalnych miezd a cien. Namiesto toho bolo zat'azenie

prispdsobenia sa planu ponechané na krajiny s deficitom. Doslo k ur¢itému pokroku pri



rieSeni rozdielov v oblasti konkurencieschopnosti, ale naklady boli obrovské. Nezdar pri
zabezpeCovani vyrovnanej reakcie od krajin s prebytkom takisto zvysuje celkovy obchodny
prebytok v eurozone. Toto rieSenie pravdepodobne nie je udrzatelné, pretoZze posuva

prisposobenie na krajiny mimo eurozény a vyprovokuje protiopatrenia.

O takychto dolezitych otazkach treba nastojcivo verejne diskutovat’. Politicki predstavitelia do
znacénej miery ignorovali oponujuce hlasy aj vtedy, ked’ sa stupniovali. O aktualnej
makroekonomickej stratégii pre eurozénu by v sucasnej situacii nemala rozhodovat’ iba
Eurdpska komisia, pretoze novy fiskalny ramec EU nechava krajindm eurozény uréity volny
priestor. Po prvé, krajiny sa mézu odvolavat’ na mimoriadne okolnosti, pretoZze musia riesit’
,,mimoriadnu udalost mimo kontroly prislusného clenského Statu s velkym vplyvom na
financnu poziciu verejnej spravy alebo obdobia tazkého hospodarskeho poklesu, ako sa to
vysvetluje v revidovanom Pakte stability a rastu (...)”. Po druhé, cestu konsoliddcie mozno
ulahCit’ pre krajiny s obrovskymi deficitmi, pretoze sa konStatuje, Ze ,,Rada vo svojom
odporucani ziada od clenského statu, aby dosiahol rocné rozpoctové ciele, ktoré su na
zaklade predpovede podporujucej odporucanie v sulade s minimalnym rocnym zlepSenim
dosahujucim najmenej referencnu hodnotu o 0,5 % HDP svojho cyklicky ocisteného salda,
bez vplyvu jednorazovych a docasnych opatreni, aby sa zaistilo odstranenie nadmerného
schodku v lehote stanovenej v odporucani.” Je to samozrejme minimum, ale d4 sa na to
pozerat’ aj ako na dostato¢nti podmienku na vratenie deficitu pomeru HDP smerom k 3 % a

pomeru dlhu smerom k 60 %.
Preto je nevyhnutnd Stvorstupiiova alternativna stratégia:

Po prvé, zdrzanie a rozvinutie fiSkalnej konsoliddcie vzhladom na sucasné fiskalne
pravidla EU. Namiesto ispornych opatreni takmer 130 miliard EUR pre cell eurozénu by
vyrovnanej$ia fiskalna konsolidacia o 0,5 bodu HDP v stlade so zmluvami a fiskalnou
dohodou iba na rok 2013 poskytla konkrétny manévrovaci priestor s viac ako 85
miliardami EUR. Této suma by bola vo vyraznom kontraste s vyhlaseniami Eurdpskej
rady z juna a oktobra roku 2012 o vycleneni (stale neprerozdelenych) 120 miliard EUR
do roku 2020 v ramci Paktu zamestnanosti a rastu. ZdrZzovanim a obmedzovanim cesty
konsolidécie sa priemerny rast Eurozony medzi rokmi 2013 a 2017 moze zlepsit o 0,7

bodu za rok.

Po druhé, Europska centradlna banka musi pre krajiny eurozony vystupovat’ ako veritel

poslednej instancie, aby Clenské Staty pocitili ul'avu od vel'kého tlaku pochadzajuceho z



finanénych trhov. EU musi mat pre svojich veritelov spolahlivy plan, aby sa zabranilo

panike.

Po tretie, vyrazne rastice pozic¢iavanie od Eurdpskej investicnej banky, ako aj ostatné
opatrenia (najmi vyuZzivanie Strukturdlnych fondov a dlhopisov na projekty), aby sa
vyznamne zlepsil program rastu Europskej unie. Uvedené sI'uby sa musia transformovat’

do konkrétnych investicii.

Po stvrté, uzka spolupraca s hospodarskymi politikami by mala mat’ za ciel zmenSenie
su¢asnych finanénych rozdielov. Uprava sa nema spolichat’ iba na krajiny s deficitom.

Nemecko a Holandsko by mali tieZ podnikntt’ kroky na zniZenie ich prebytkov.



