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ABSTRAKT

V diplomovej praci ,,Sucasna kriza v Eur6pe a budicnost’ Eura“ s rozoberané vsetky
aspekty vzniku krizy, rizika ktoré zo sebou kriza priniesla. Analyzuje kroky, ktoré podnikaju
hlavny predstavitelia Europy. Rozobera klady a zapory zaniknutia Eurozony a Eura. V zavere
prebera mozné riesenia krizy a budici vyvoj ekonomiky s dopadom na priemysel komercne;j
bezpecnosti.

KTlacové slova: kriza, euro, Eurdpska centralna banka, Europska komisia, dlh, bankrot

ABSTRACT

Abstrakt

In the thesis "The current crisis in Europe and the future of the Euro" are discussed all
aspects of the crisis, the risk that the crisis has brought him. It analyzes the steps taken by the
leaders of Europe. It analyzes the pros and cons of eliminating the Euro and the Eurozone.
Finally assume possible solution to the crisis and future economic developments affecting the
commercial security industry.

Keywords: crisis, euro, European Central Bank, European Commission, debt, bankruptcy
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Chcela by som sa podakovat panovi JUDr. Vladimirovi Lauckému za jeho
trpezlivost’, odborné vedenie, pripomienky a rady. Tiez sa chcem pod’akovat’ vSetkym mojim
blizkym, ktory mi poskytovali podporu a silu v priebehu celého mojho studia.

,Prelom hospodarskej krizy? Neverim v Ziadne prelomy samy od seba. To, Comu sme zvykli
hovorit hospodarska kriza, je iba iné meno pre mravnu biedu.

Mravna bieda je pri¢ina, hospodarsky upadok je nasledok. V nasej krajine je vel'a I'udi, ktori
sa domnievaju, ze hospodarsky upadok je mozné sanovat’ peniazmi. Hrozim sa dosledkov
tohto omylu. V postaveni v ktorom sa nachddzame, nepotrebujeme ziadne genialne obraty
a kombinacie. Potrebujeme mravné stanoviska k l'ud’om, k praci a verejnému majetku.

Nepodporovat’ bankrotarov, nerobit’” dlhy, nevyhadzovat hodnoty za ni¢, nevydierat
pracujucich, robit’ to, ¢o nas pozdvihlo z povojnovej biedy, pracovat’, Setrit’ a urobit’ pracu
a Setrenie vynosnejsie, ziaducejSie a Cestnejsie nez leiosenie a mrhanie.

Mate pravdu, je treba prekonat’ krizu dovery, technickymi zasahmi, financnymi a uverovymi
ju vSak prekonat’ nejde, dovera je vec osobna a doveru je mozné obnovit' len mravnym
hladiskom a osobnym prikladom."

Tomas Bat’'a 1932
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UvVoD

O hospodarskej krize sa zacalo hovorit’ v roku 2008 a v druhom polroku sme ju uz aj
skutocne pocitili. Ale o finan¢nej krize v USA, ktora je povodcom sucasnej hospodarskej
krizy, sa niesli zvesti uz od prvej polovice roka 2007. Len malokto vSak ocCakéval, aky
vyrazny dopad bude mat’ na cely svet. Preco finan¢néd kriza v USA prerastla vo svetova
hospodarsku krizu?

Kriza americkych hypotekarnych ustavov prepukla naplno v auguste roku 2007 a
jednou z pric¢in bolo nezodpovedné spravanie sa hypotekarnych ustavov. Tie poskytovali
p6zicky i menej bonitnym klientom, ktori nemali dostatocné prijmy a ked’ sa zmenili tirokové
sadzby, neboli schopni splacat’. Obligacie tychto hypotekarnych tustavov (dlhové cenné
papiere, drzitel’ ma pravo na inkaso poziCanej Ciastky a uroky, dolezita je schopnost’ toho, kto
obligaciu vydal, plnit’ si svoje zavizky a od toho sa odvija i cena obligacie), sa v americkych
bankach miesali s akciami inych spolocnosti. Boli vysoko ocenené, napriek tomu, ze boli
zaruéené tymito druhotriednymi hypotékami. Predavali sa do celého sveta a nakazili i
finan¢ny sektor v Eurdpe.

Cenné papiere bank, ktoré bol kryté tymito nebonitnymi hypotékami, stratili na cene.
Trh s cennymi papiermi kolaboval. Velké financné institlicie sa postupne prepadali do strat,
niektoré banky skrachovali a mnohé prezili len na zaklade Statnej financ¢nej pomoci. Dna
14.09.2008 banka Lehman Brothers vyhlésila bankrot a odStartovala tak celosvetovi krizu.

Zlomovy rok 2008, kedy financna a hospodarska kriza postihla Eurdpu a viacero
krajin EU muselo poskytnit zachranné baliky pre finanény sektor. Finan¢né stimuly sa
podpisali pod vyrazné zvySenie deficitov krajin, na Co reagovala aj Eurdpska komisia
a prisl'ibila benevolentnej$i postup pri hodnoteni v procedure nadmerného deficitu v ramci
Paktu stability a rastu v eurozone. Problémy finan¢nych institicii a neistota na finan¢nych
trhoch nasledne spdsobila spomalenie predovSetkym amerického, ale aj europskeho
hospodarstva. Vzajomna previazanost’ krajin, globalizacia vo vztahoch, vyvolala dominovy
efekt. Vykonnost’ globalnej ekonomiky poklesla a bude klesat’ dokym kriza nepadne na svoje
dno.
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I. TEORETICKA CAST
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1 AKO TO VSETKO ZACALO

V politickych diskusiach o pdvode a pri¢inach stcasnej dlhovej krizy v eurozone hraju
Casto prominentnu ulohu pravidla Paktu stability a rastu. Zakladnou premisou Paktu je, ze
v menovej unii potrebujete fiskalnu disciplinu, aby dlhy jednotlivych krajin neusli spod
kontroly a neohrozili celt menovu uniu.

Prvym dovodom je, ze najdolezitejSie ciele Paktu — dlh maximalne 60% HDP a ro¢ny
deficit maximalne 3% nemaji Ziaden realny hospodarsky vyznam. Neexistuje konsenzus,
kedy sa suverénny dlh stdva problémom, alebo ¢i méd vobec vyznam uplatiiovat’ vSeobecné
pravidlo na rozdielne ekonomiky. Podl'a udajov Eurostatu v roku 1999, kedy sa zavadzalo
euro do bezhotovostného platobného styku, neplnilo tito podmienku 6 z 11 krajin. Vynimkou
bolo Luxembursko, Finsko, [rsko, Portugalsko a Franctzsko.

Druhym dévodom je, ze pdvodny Pakt nepocital s mimoriadnymi okolnostami, pri
ktorych mézu mat’ jednotlivé krajiny dobry dovod na docasné prekrocenie limitov. Vhodny
priklad je Nemecko, to prekro€ilo pravidla Paktu niekolko krat. Deficit nemeckého Statneho
rozpoctu presiahol v roku 2004 tretikrat po sebe maximalnu povolenu hranicu vo vyske troch
percent HDP, ked’ dosiahol 3,9 percenta HDP. Je to eSte o desatinu viac ako v roku 2003. Pakt
nedokazal vziat’ do Gvahy obrovské naklady na znovuzjednotenie Nemecka. Tento problém
viedol k reforme Partu v roku 2005. Reforma bola zamerand najmé na to, ako urobit’ Pakt
flexibilnej$im prostrednictvom redefinovania ,,vynimocnych okolnosti“, za ktorych by
nadmerny deficit mohol byt’ posudzovany zhovievavejsie. No tato zvySend flexibilita, ktord
déavala dobry zmysel, tiez nie je pri¢inou sucasnych dlhovych problémov.

Pocas financnej krizy prekroc¢ili mnohé eurokrajiny limit 3% deficitu. Nik vSak vtedy
vazne netvrdil, Ze zachovanie pravidiel je dolezitejSie, nez vykupenie finan¢ného sektora
asnaha udrzat’ ekonomicku stabilitu stimulmi. Ked sa ukdzalo, 7e masivna kriza
ovplyvniujica vSetky krajiny vyzaduje drastické fiskalne opatrenia, Pakt bol de facto bez
zmyslu a trvanie na pravidlach pri pravdepodobne sposobilo vel'ka depresiu.

Government finances

Country
annual government deficit to GDP | gross government debt to GDP [1] &
Reference value  min. -3% max. 0%
Austria -1.5% G2 9%
Germany -3.2% 665.8%
France -2 9% 64 7%
Italy -4 1% 107.8%
Luxemm bourg =1 .0%6 6.2%
Hetherlands -0.3% 50.8%
Belgium -2 3% 90 3%
Spain +1.71% 39.9%
Portugal -6%5b 65 7%
Finlamnd +2. 7% 41.1%
Ireland +1.1% 27 6%
Gresce -5.2% 104 6%

criteria breach
criteria breach for 3 consecutive years

Obr. 1: Nestabilny Pakt stability
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Pri¢inou eur6pskej dlhovej krizy, v jej najjednoduchsej forme, boli nadmerné vydavky
hlavne juznych eurdpskych Statov v poslednom desatroci, a najmi po roku 2008 financnej
krizy. ECB (Europska centralna banka) umoznila umelo nizkej rizikovej prémie na trokové
sadzby z vladneho dlhu, ktoré patria do tzv. PIIGS krajinach (Portugalsko, frsko, Taliansko,
Grécko a Spanielsko). Akceptovala dlhopisy vietkych 3tatov EU ako zaruky pre komeréné
banky, pricom nebrala do uvahy mieru rizika, ked’ze grécky dlhopis bol pre ECB ako zaloha
na nové uvery rovnako dobry ako ten nemecky, komerc¢né banky nemali dovod medzi nimi
rozliSovat. Podobne ako pri Fannie Mae a Freddie Mac v USA tu existovala implicitnd
garancia zo strany silnych clenskych krajin, Ze nedopustia bankroty krajin na periférii.
Mnozstvo novovytvorenych eur radikalne zniZilo naklady na uvery v periférnych krajinach,
kde tieto neprirodzene nizke uroky nafukli obrovské bubliny ¢i uz v nehnutelnostiach
(Spanielsko, rsko), alebo v §tatnej sprave v Grécku.

Development in Interest Rates on 10-year Government Bonds
in percent

16

Greece

14
1z l‘

10

I I I T T T I
1995 1996 1997 1998 199% 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Source: Thomson Reuters Datastream

Obr. 2: Vyvoj urokovych sadzieb z vladnych dlhopisov za 10 rokov v %

Grécko vstupilo do Eurozony ako jeden z najchudobnejsich Statov. Znacna cCast’ jeho
uspechu nebola dosiahnutd vd’aka dobrym ekonomickym vysledkom, ale vd’aka obrovskému
rastu Statneho dlhu, pomocou ktorého sa dotovali mnohé odvetvia v krajine — priklad
prezamestnanost’ v §tatnej sprave. V podmienkach krizy sa dlh neznizoval, ale naopak, znacne
urychlil svoj rast. Tento stav doviedol krajinu az na pokraj bankrotu.

Grécki socialisti vyhrali 4. oktébra 2009 parlamentné volby s prislubom, Ze zdania
bohatych a pom6zu chudobnym. Vlada Jorgosa Papandreuoa prevzala krajinu v Gplne inom
stave ako povodne predpokladala. Ukéazalo sa totiz, ze vlady dlhé roky predkladali
eurépskemu Statistickému uradu Eurostat upravené¢ udaje o fiskdlnom stave krajiny.
Ratingové agentiry znizili grécky rating, trhy zacali byt nepokojné.

Podl'a odhadov z februara 2010 by grécky dlh verejnych financii mal dosiahnut’ 120 %
HDP (dvojnasobok povoleného stropu podl'a Paktu stability a rastu) a deficit 12,7 % HDP
(Stvornasobok povoleného stropu). Brusel zacal na Atény tlacit’, aby prijalo vhodné tisporné
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opatrenia na napravu rozpoCtu. Exekutiva vyzvala k akceleracii déchodkovej reformy,
reformy zdravotnej starostlivosti, d’alej k zvySeniu dani z prijmu a spotrebnych dani. Grécke
odborové organizacie zacali organizovat’ generalne Strajky.

E II. Third disequilibrium: Fiscal laxity
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Obr. 3: Statistika Grécko pozicky vs. HDP

Po tom, ¢o néklady na financovanie nedrazeli len v pripade Grécka, ale investori sa
s obavami zadali pozerat aj na fiskalne zranitelné Spanielsko a Portugalsko, sa do riesenia
situacie v eurozone zacal angazovat Medzinarodny menovy fond. Lidri krajin s eurom zacali
skiimat’ moznosti ako eurépska legislativa umozituje pomdct’ inej Glenskej krajine. Clanok
125 Lisabonskej zmluvy totiz jasne zakazuje, aby ¢lenské Staty rucili za zavézky inych (tzv.
no bail-out klauzula).

Hovorilo sa o viacerych spdsoboch ako Grékom pomdet. PredCasnom uvolneni
prostriedkov zo Strukturalnych fondov, emitovani eurodlhopisov, nakupe gréckych dlhopisov
zo strany Nemecka, ¢i poziadani o pomoc od MMF. Avsak vonkajSej podpore sa lidri do
poslednej chvile snazili vyhnut. V médiach zacali vychadzat’ spravy o moznosti vylucenia
Grécka z eurozony, no Rada Ecofin a Euroskupina potvrdili solidaritu vo¢i Aténam.

Po mesiacoch Spekuldcii nakoniec ministri financii eurozény vydali spolocné
stanovisko v ktorom uviedli, Ze sa dohodli na technickych zaleZitostiach pripadnej prvej
zachrany Clena eurozony od zavedenia eura v roku 1999. Odmietavo sa k pomoci stavalo
najmd Nemecko. Nemeckd kancelarka Angela Merkelovd vyzvala k zmene eurdpskych
pravidiel tak, aby krajiny, ktoré opakovane porusuju hospodarske pravidla bloku mohli byt
vylucené z eurozony.

Lidri eurozény sa nakoniec na mimoriadnom summite 26. marca 2010 dohodli na
koordinovanej pomoci Grécku. Staty s eurom do balika mali prispiet dve tretiny, zvysnua
tretinu MMF. Konkrétnu sumu vtedy nezverejnili. Nemecko presadilo, ze mechanizmus
mozno aktivovat' len ako posledni moznost. Podiel krajin sa pocital podla podielu na
zakladnom imani ECB. Najviac mali zaplatit’ Nemci a Francizi.
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Grécky premiér Jorgos Papandreou poziadal o aktivovanie zachrannych uverov
medzindrodné spolocenstvo 23. aprila 2010. Krajinu zacal tlacit’ ¢as, 19. maja potrebovala
splatit’ 8,5-miliardové zavézky.

1.1.Vytvorenie Eurovalu (ESFS)

Ministri financii eurozény v maji 2010 schvalili trojrocntt pomoc Grécku vo forme
eur. Princip planu spocival v tom, ze krajiny eurozony si najprv pozicajii vo svojom mene
a nasledne poskytnt tver Grécku s vyhodnym urokom (spociatku okolo 5 %). Ak by si Gréci
poziciavali sami, bolo by to za 11 %. Vytvoril sa intervenény mechanizmus, ktory mal euro
chranit’ pred utokmi Spekulantov a zarovent mal pomdct’ krajinam, ktoré by sa pre dlhy dostali
do vaznych problémov ohrozujucich stabilitu spolo¢nej meny.

Dohodnuty mechanizmus tvoria tri ¢asti. Prvou je Eurdpsky financny stabilizac¢ny
nastroj (EFSF) zndmy ako euroval, cez ktory Staty eurozoény poskytujii uverové garancie.
Tieto prostriedky su poskytované ako sl'ub auvolnit’ by sa mali len v pripade, ze dlhmi
suzovand krajina eurozony nebude schopna splatit svoje dlhy. Kapacita nastroja bola
stanovend na 440 miliard eur. Druht cCast’ tvoria prispevky z Medzinarodného menového
fondu, ktory sa zaviazal, ze v pripade potreby poskytne 220 miliard eur. Zvysnych 60 miliard
pochéadza z tverovej linky Eurdpskej komisie (EFSM).

Rada guvernérov ECB v tom case zaroven rozhodla, ze banka bude intervenovat’ na
finan¢nych trhoch, aby tak vyrovnala vzniknuté deformacie. ECB podl'a Lisabonskej zmluvy
nesmie s cennymi papiermi obchodovat’ priamo s vladami, moze vstapit’ len na sekundarne
trhy. Pravny zaklad systému je zakotveny v ¢lanku 122 Lisabonskej zmluvy, v ktorom sa pise,
ze "ak Clensky Stat ma alebo mu hrozia zdvazné tazkosti spésobené prirodnymi katastrofami
alebo vynimo¢nymi udalostami, ktoré si mimo jeho kontroly, moze Rada za urcitych
podmienok na navrh Komisie rozhodnut’ o poskytnuti finanénej pomoci Unie dotknutému
¢lenskému Statu".

Nemecka kancelarka vSak upozornila, ze zachranny balik eurozéne len kupil cas.
Podla nej sa treba zamerat na hlbsi problém v podobe privelkych rozdielov medzi
najsilnej$imi a najslabsimi ekonomikami. Pred vypuknutim krizy malé ekonomiky — Grécka,
Portugalska ¢i frska — a stredne velka ekonomika Spanielska zaZzivali rast pohafiany vermi
a realitnym boomom, ktoré su v sucasnosti v hibokom utlme.

Koncom septembra 2010 ratingové agentury EFSF udelili najvyssi rating. Nervozita
na finanénych trhoch sa vsak zacala stupiiovat’ pre nestabilitu irskych verejnych financii po
tom, Co ratingova agentiira Moody's znizila hodnotenie znarodnenej banky Anglo Irish Bank,
na ktorej zachranu vlada vynalozila cca 25 miliard eur.

V polovici novembra vtedajsi irsky premiér Brian Cowen oznamil, Ze krajina bude
mozno potrebovat’ pomoc pre svoj bankovy sektor, ktory najviac ovplyvnil rozpoctovy deficit
krajiny, ktory sa nafikol na 32 %. Banky boli pritom uplne zavislé od financovania
z Eurépskej centrilnej banky, ktoré koncom oktobra dosiahlo 130 milidrd eur a frskej
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narodnej banky, ktora im poskytla 35 miliard eur. Koncom novembra EU schvalila 85-
miliardovy balik

Hl'adanie rieSenia dlhovej krizy v roku 2010 uzavrela dohoda na vytvoreni staleho
protikrizového mechanizmus, ktory by mal vstipit’ do platnosti v roku 2013. Lidri sa dohodli
na potrebnych tpravach Lisabonskej zmluvy. Do &lanku 136 sa doplnili dve vety. "Clenské
Staty, ktorych menou je euro, mozu vytvorit stabilizatny mechanizmus, aktivovatelny v
pripade, ze je to nevyhnutné pre zachranu eura ako celku. Schvélenie kazdej pomoci z
mechanizmu bude prisne podmienené.” Schvalovanie by malo prebehnut’ zjednodusenou
procedurou cez narodné parlamenty, teda si nebudt vyzadovat’ referendé. Ratifikacia by mala
prebehntt’ do 1. januara 2013 tak, aby sa mechanizmus dal vyuzit’ uz od jala 2013.

Ministri financii eurozony zarovenn zacali hladat’ spdsob ako naplnit’® kapacitu
docasného eurovalu. Ten podl'a dohody mal byt schopny poskytnut’ pomoc az do vysky 440-
miliard eur, no nakoniec to bolo len cca 250 miliard eur, pretoze len Sest’ krajin eurozony
disponuje najvyssim ratingom AAA.

1.2.Vytvorenie trvalého Eurovalu (ESM)

Ministri financii sa o spdsobe naplnenie permanentného Eurdpskeho financného
mechanizmu (ESM) dohodli koncom marca. Na dosiahnutie 500-miliardovej efektivnej
uverovej kapacity bude potrebna 700-miliardova kapitalova zakladiia. Krajiny v hotovosti
zlozia 80 miliard eur, pricom prvych 40 miliard eur musia poskytnut’ do 1. jula 2013, zvySok
pocas nasledovnych troch rokov. Dalsich 620 milidard eur bude mat' formu kapitdlu na
poziadanie a garancii, prifom proporcia tychto nastrojov bude flexibilna. Uvery
z permanentného zachranného fondu by mali byt lacnejSie ako tie, ktoré poskytuje sucasny
Europsky financny stabiliza¢ny nastroj (EFSF) tzv. euroval.

Ministri sa dohodli aj na zmene distribu¢ného kluca prispevkov jednotlivych
¢lenskych krajin. Zohladnili poziadavku najmé chudobnejSich Statov eurozony, na cele so
Slovenskom, ktoré platny systém povazovali za nespravodlivy — ten spolovice zohl'adioval
ekonomicku silu krajiny a z druhej polovice pocet obyvatel'ov.

Novy kl'a¢ sa odvija zo 75 % z podielu krajiny na celkovom hrubom narodnom
dochodku (GNI) eurozény, a z 25 % z podielu na zdkladnom kapitali ECB. Trvaly euroval bol
definitivne schvaleny 25. marca 2011. Podl'a povodného navrhu mala byt 80-miliardova
hotovost splatena v troch rocnych tranzach. Najvacsi podiel pritom pripada na Nemecko — 22
miliard eur.

Zaroven bol prijaty Pakt euro plus (povodne Pakt konkurencieschopnosti), ktory ma
pomdct’ zotriet hospodarske nerovnovahy medzi jednotlivymi krajinami. Okrem krajin
eurozony sa doit mohli dobrovolne zapojit' aj krajiny bez eura. Toto rozhodnutie urobili
Bulhari, Rumuni, Poliaci, Lotysi, Litov€ania a Dani. Vynimku vyuzili Mad’ari, Cesi, Svédi
a Velka Britania.
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Portugalskd vlada sa niekol’ko mesiacov snazila odvratit Ziadost o pomoc od
medzindrodného spolocenstva, jej situdcia na finanénych trhoch sa vSak stala zaciatkom aprila
neudrzatelna. Uroky, za ktoré si pozi¢iavala, sa priblizili k 10 %, teda nad urovef, pri ktorej
o pomoc poziadalo frsko. Prispela k tomu aj politickd nestabilita, krajinu po rezignacii
premiéra José¢ho Socratesa &akali 5. juna volby. Po mesiaci vyjednévani s predstavitel'mi EU
a MMF sa Lisabon dohodol na pomoci vo vyske 78 milidrd eur. Program zahfnia aj pomoc pre
portugalské banky priblizne 12 miliard eur. Podl'a technickej dohody bude cerpat’ 26 miliard
eur od MMF s urokom 3,25 v prvych troch rokoch a neskor s urokom 4,25 %.

O druhej pomoci Grécku sa zacalo Spekulovat’ eSte zaciatkom maja. Verejne sa
v Aténach aj v Eurdpe hovorilo, ze reStrukturalizacia vladnych dlhopisov, ktoré drzia
sukromni investori, nie je medzi moznostami. Neoficidlne sa vSak mnozili tivahy, Ze nejaka
forma restrukturalizacie — napriklad v podobe prediZenia splatnosti dlhopisov bude mozno
nevyhnutnd. Finan¢né trhy zacali byt opédt nepokojné koncom madja. Ratingové agentiry
zacali pochybovat’ o d’alSom vyvoji v Belgicku a Taliansku.

MMF upozornil, Ze mozno neuvolni d’aliu tranzu pomoc Grécku. Ziadal garancie, Ze
EU zakrodi v pripade, Ze svoj podiel nevyplati. Este koncom maja Komisia popierala, Ze by sa
eurozona pripravovala na d’al$iu pomoc Grécku. Europska centralna banka kritizovala najméa
informéacie o moznej restrukturalizacii gréckeho dlhu.

Intenzivne Spekulovanie o zapojeni sikromného sektora do rieSenia gréckych dlhov
viedli ratingové agentiry k zniZzovaniu ratingu krajiny hlbsie do Spekulativneho pdsma.
Predstavitelia eurozony preto zaciatkom juna nacrtli principy novej pomoci Grécku,
podmienkou vSak bola zhoda napriec¢ gréckym politickym spektrom na dalSich uspornych
opatreniach, ktoré vSak opozicia odmietala. Pripravované skrty viedli k masovym protestom
v uliciach Atén.

Standard & Poor’s 13. juna =znizila grécky rating tak, ze sa krajina stala
najchudobnejSou na svete s hodnotenim hor§im ako méa Pakistan ¢i Ekvador. Reagovala tak na
spravy o reStrukturalizacii gréckeho dlhu a netspesni snahu vlady pretlacit’ v parlamente
d’alsie Skrty. Ministri financii sa vSak napriek tomu s detailmi druhého balika pomoci
neponahlali. Tlak na Grécko sa stupnoval z kazdej strany, ministri financii odmietali suhlasit’
s uvolnenim dalSej tranze pomoci, chceli, aby najprv grécky parlament prijal isporny balik.
Politicka zhoda na narodnej irovni vsSak stale nebola. Definitivne sa v§ak dohodli na tom, Ze
na druhej pomoci krajine sa budu podiel’at’ aj sukromni investori a to na dobrovolnej baze.

Staly predseda Eurdpskej rady Herman Van Rompuy nakoniec zvolal hlavy Statov
a vlad na mimoriadny krizovy summit 21. jala. Lidri eurozény po mesiacoch diskusii dospeli
ku konkrétnemu rozhodnutiu a dohodli sa, Ze Grécko dostane novi pomoc vo vyske 109
miliard eur. Na programe sa okrem vlad bude podiel'at’ nielen Medzinarodny menovy fond,
ale aj sikromny sektor a to na dobrovolnej baze.

Financny sektor chce k stabilite Grécka prispiet’ sumou 37 miliard eur pri zohl'adneni
nakladov na zniZenie uverového rizika na obdobie 2011-2014. Sukromni investori navySe na
spatné odkupenie dlhov prispeji 12,6 miliardy eur, ¢im sa v tomto obdobi prispevok
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sukromného sektora zaokrahli na sumu 50 miliard eur. Postupne by ucast’ privatneho sektora
mala do roku 2019 dosiahnut’ 106 miliard eur. Investori si budi mdct vybrat’ zo Styroch
moznosti — prediZenie splatnosti dlhopisov na 30 rokov, vymena starych dlhopisov za nové,
vymena sucasnych dlhopisov za 30-rocné a vymena dlhopisov cez mechanizmus, ktory bude
spadat’ do lehoty 15 rokov. Buduce p6zicky Grécku, ktoré pdjdu cez docasny euroval (EFSF)
zaroven budi mat dlhSiu splatnost — zo stéasnej 7,5 ro¢nej na minimalne 15-ro¢ni
a maximalne 30-ro¢nt. Gréci okrem toho 10 rokov nebudu musiet’ splacat’ istinu.

Eurozona rozhodla aj o spruzneni protikrizovych nastrojov — doc¢asného a trvalého
eurovalu. Po novom by mali byt schopné napriklad financovat’ rekapitalizaciu finan¢nych
inStitucii cez State uvery a to aj v krajinach, ktorym eSte oficialne nebol uzavrety pristup na
trhy Ci zasahovat’ na sekundarnych trhoch na zéklade analyzy ECB. Krajiny sa zaroven
zaviazali k vaznej konsolidacii tak, aby deficit do roku 2013 zniZili pod 3 %.

ECB sa rozhodla, ze bude nakupovat’ aj talianske a Spanielske dlhopisy, aby tak
upokojila obavy spojené so stabilitou tretej a Stvrtej najvacsej ekonomiky eurozony. Investori
vSak nad’alej pochybovali o uc¢innosti dlhodobého protikrizového systému.

Na eurdpskej urovni sa zacalo intenzivne diskutovat’ o moznosti vydavat’ spolo¢né
europske bondy. Najviac za ne lobovalo Taliansko. Nemecka kancelarka Angela Merkelova
a francuzsky prezident Nicolas Sarkozy spolo¢ne navrhli zlaté pravidlo, ekonomicku vladu
eurozony a zavedenie dane z finan¢nych transakcii. Pokial’ ide o eurobondy stanovisko oboch
krajin je rovnaké. ,,Eurobondy si jedné¢ho dia vieme predstavit’, avSak az na konci eurépskeho
integracného procesu, nie na jeho zaciatku,” uviedol Sarkozy na tlacovej konferencii po
stretnuti. Madrid nasledne ohlasil d’alSie usporné opatrenia, ktorymi chcel odvratit’ utoky
trhov. Hl'adal vSak aj rovnovahu medzi opatreniami na znizenie deficitu a stimulaciou
anemického hospodarskeho rastu.

Hoci europski lidri vyzyvali k ¢o najrychlejSiemu schvaleniu opatreni na spruznenie
docasného eurovalu, Slovensko sa vzh'adom na nejednotu koalicie rozhodlo ¢akat na to, kym
sa rozhodnu ostatni. Nielen v slovenskej vladnej koalicii panovali rozpory tykajliice sa
opatreni, ktoré lidri prijali na mimoriadnom summite eurozony koncom jila. Aj v nemeckom
Spolkovom sneme rastol odpor voci posilneniu pravomoci eurovalu. Poslanci Bundestagu
ziadali pravo veta pri schvalovani pomoci pre jednotlivé krajiny. Najmé liberdlni poslanci
Bundestagu nesuhlasili s tym, ze navrh zmien neddval narodnym parlamentom moznost
schvalovat’ tvery pre jednotlivé §taty Unie.

Nemecky minister financii Wolfgang Schéiuble zaCiatkom septembra upozornil, Ze
reforma financného riadenia na prevenciu dlhovym kriza v Eurdpe si bude vyzadovat’ nova
zmluvu o EU. Stale bola zaroven otvorena otazka posilnenia Paktu stability a rastu
prostrednictvom balika Siestich opatreni. Spornym bodom medzi ¢lenskymi Statmi, na cele
s Francuzskom bola tzv. reverzna kvalifikovana véac¢sina. Na zaklade takéhoto mechanizmu sa
nerozhoduje o uvaleni sankcii, ale naopak, kvalifikovani véacsinu treba ziskat na to, aby
aplikované neboli. Taliansko, ktoré bolo stale pod tlakom trhov, predlozilo tsporny balik,
ktory vyvolal vSeobecné sklamanie. Najprv prisl'tibili prisnejsi vyber dani, no po viac ako
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tyZdni hadok v ramci stredopravej koalicie nakoniec vynechali dane pre najvysSie prijmové
skupiny.

Na Rim apelovala najmd Eurdpska centrdlna banka. Buduci prezident ECB Mario
Draghi varoval, ze banka nebude dlhopisy nakupovat’ vecne. Intervenciou sa snazila trokové
sadzby Talianska udrzat’ pod 5 %, no nedarilo sa jej, vzhl'adom na to, Ze Silvio Berlusconi
polavoval vo svojom uspornom plane. Trpezlivost’ so situaciou v eurozone zacala dochadzat’
Holandsku. Premiér Mark Rutte spolu s ministrom financii Janom Kees de Jagerom
sformulovali radikalne odportii¢ania, vratane vytvorenia postu komisara pre rozpoctovi
disciplinu, ktory by mohol ukladat nezodpovednym krajindm eurozony tresty, vratane
pozastavovania europskych rozvojovych fondov.

1.3.Posilnenie paktu stability

Nemecko dlhodobo vyvija tlak na Grécko aby splnilo podmienky, ktoré mu stanovilo
medzinarodné spoloCenstvo, ak chce ziskat d’al§iu tranzu pomoci. Politicki predstavitelia
z Berlina v septembri svoj ton eSte viac vyostrili. Europsky parlament 28. septembra prijal
Sest’ legislativnych névrhov na posilnenie Paktu stability a rastu. Hlavné opatrenia balika:

Automatickejsie procesy vyuzivanim reverznej kvalifikovanej va¢Siny na vydavanie varovani
a sankcii voc¢i rozpoctovym hriesnikom.

Viac pravomoci pre Eurdpsku komisiu, ktorda bude moct vyzadovat' hlbSie informacie
a realizovat’ kontroly na narodnej trovni.

Pokuta v objeme 0,2 % HDP za klamlivé Statistické udaje o deficite a dlhu.

Sankcia v podobe depozitu podlichajicemu uroku (0,1 % HDP) za nereagovanie na vyzvy
rieSit’ makroekonomické nerovnovahy.

Vicsia nezavislost’ Statistickych orgénov a Standard tvorby Statistik.

Verejné vypocutie ministrov financii, ktori osobne alebo v zastiipeni predsednictva, buda
vysvetlovat’ dlhové problémy.

Transparentnost’ textov a diskusii medzi Eurépskym parlamentom a narodnymi parlamentmi.

Sledovanie a hodnotenie makroekonomickych nerovnovéh na zaklade bodového hodnotenia
podl'a konkrétnych indikatorov, atd’.

Zaroven sa schvali posilnenie EFSF, ¢im sa Nemecko stalo jedendstou krajinou
eurozony, ktora zmeny prijala. Ostavalo uz len Rakusko, Cyprus, Estonsko, Malta, Holandsko
a Slovensko. Za najproblematickejSie bolo povazované prave hlasovanie v Narodnej rade SR.

V polovici oktobra vSak slovenskd vlada padla, pretoze neziskala dostatok hlasov
v hlasovani o dévere spojenom so schvalovanim reformy eurovalu (EFSF). Slovensko bolo
teda jedinou krajinou eurozony, ktord reformu v prvom kole neschvalila. Slovensko nakoniec
ratifikaény proces eurovalu uzavrelo po necelych 48 hodinach od padu vlady.
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Po novom bude EFSF schopny poskytovat preventivne uvery vSetkym krajinam
eurozony a prostriedky sa budi méct’ vyuzivat’ aj na rekapitalizaciu bank ¢i nakup dlhopisov
rizikovych $tatov na sekundarnom trhu. V eurozoéne to vSak prinieslo len kratkodobu ulavu,
pretoze paralelne so slovenskym hlasovanim doglo k zniZeniu ratingu Spanielska agentiirou
Standard & Poor's o jednu urovenn z AA na AA- snegativnym vyhladom. Dévodom je
spomal’ujuci rast a krehky bankovy sektor. Eurdpski lidri sa na mimoriadnom protikrizovom
summite stretli 26. — 27. oktobra, aby vyrieSili tri zdkladné veci: rekapitalizaciu bank,
moznosti zvySenia kapacity eurovalu (EFSF) a odpustenie ¢asti dlhu Grécka.

1.4.0dpustenie dlhov Grécku

Vd’aka dohode sukromni veritelia Grécku dobrovol'ne odpustia 100 miliard eur, ¢im sa
dlh krajiny do roku 2020 znizi na 120 % zo sucasnych 160 % HDP. Ciel'om je, aby sa ku
komplexnému planu dospelo do konca roka, aby ho bolo mozné implementovat od konca
roka 2012. Lidri eurozony sa d’alej dohodli, Ze posilnia docasny euroval az do vysky bilion
eur. Mohol by teda zasiahnut’ v pripade, Ze bude potrebovat’ pomoc Taliansko & Spanielsko.
K zvySeniu kapacity déjde dvomi sposobmi, bud’ poistnym krytim alebo garanciami strat pre
investorov na primarnych trhoch, alebo cez néstroj Specialneho urcenia, ktory bude zriadeny
v najblizsich tyzdioch a mal by zaujat’ najmé Cinu & Braziliu. Metody zaroveii bude mozné
kombinovat’, ¢im euroval dostal eSte vacsiu flexibilitu.

Ako sa krajiny podielaji na eurovaloch
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Obr. 4: Ako sa krajiny podiel'aji na Eurovale

Summit EU vSak priniesol aspon Ciastkové naznaky buducnosti ESM, ktory od
polovice roku 2013 prevezme funkciu a zavizky po EFSF. Uverové kapacita ESM bude 500
mld. eur, celkova hodnota ESM je vSak 700 mld. eur (200 mld. euro slizi ako rezerva a
garantuje rating AAA pri emisii dlhopisov). Aj tdto podoba vSak mdze byt’ vyrazne nastrbena



UTB ve Zliné, Fakulta aplikované informatiky, 2012 21

ak si pozrieme na vyvoj v Grécku, ktorému opit’ hrozi deficit na trovni 15% HDP a vladny
dlh na arovni takmer 160 % HDP. Coraz Gastejsie sa hovori o pripadnom riadenom bankrote
krajiny (najbliz§ie k nemu ma aktualne Grécko), ktoré by bolo vykupenim pre finan¢né trhy,
eurozonu a v neposlednom rade i pre samotné Grécko. Problém je vSak v potrebe zmeny
Lisabonskej zmluvy, ktord nepripusta takito moznost a umoziuje ,.fiskalnym parazitom*
pokojne prezivat.

Atény musia 20. marca 2012 splatit’ dlhopisy v hodnote 14,4 miliardy eur. Dohoda so
sukromnymi veritel'mi o odpise dlhu je podmienkou pre d’alSiu finanénli pomoc zo strany
krajin eurozony a MMF. investori by mali dobrovol'ne akceptovat’ odpis hodnoty dlhopisov
vo vySke 65 az 70 %. Nové dlhopisy by mali mat’ lehotu splatnosti 30 rokov a progresivny
urok. Skutocnd strata sukromnych investorov bude zavisiet od vysky troku z novych
dlhopisov. Stukromni investori vraj ziadaji priemerny urok 4,25 %, zatial ¢o EU a MMF
trvaji na nizS§om uroku, aby do roku 2020 klesol grécky verejny dlh na 120 % hrubého
domaceho produktu (HDP). Recesia gréckej ekonomiky je totiz hlbsia, nez sa predpokladalo.
Grécko sa musi dohodnut’ s EK, ECB a MMF, na novom fiskdlnom programe.

Grécko neurobilo ni¢ podstatné v oblasti trukturalnych reforiem, odkedy poziadalo EU a
MMF o finan¢nl pomoc. Atény budi musiet’ tiez prijat’ d’alSie Gsporné opatrenia, aby tento
rok dokazali znizit' deficit o 7 miliard eur. Pre porovnanie: vlani schodok okresali len o 2
miliardy eur. Dohody o vymene dlhopisov a novom fiSkalnom programe su podmienkou
druhého balika pomoci, bez ktorého Grécko zbankrotuje ako prva eurdpska krajina po druhej
svetovej vojne.
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2 RIZIKA KTORE ZO SEBOU PRINASA KRIZA

2.1.Krach bank

Eurépske banky maji Co stratit, ak sa problémové krajiny PIIGS postupne uchylia
k bankrotu. Aj napriek uistovaniu europskych lidrov, ze podnikaju kroky pre zachovanie
zivotaschopnosti bank, je stale dost’ pravdepodobné, ze vSetky snahy vyzneju naprazdno a
"selektivny bankrot" krajin PIIGS sa stane nevyhnutnym. Bankové Statistiky EBA vyuzité pri
zatazovych testoch odkryli dostatocné mnozstvo tidajov pre vytvorenie skuto¢ného obrazku o
situacii europskych bank. Zoznam 20 ohrozenych najvécsich bank podl'a objemu aktiv bol
vytvoreny na zéklade porovnania ich trhovej kapitalizacie, hodnoty vlastného kapitalu a
celkovej expozicie v dlhoch krajin PIIGS. Z tychto tdajov bola nésledne dopocitana hodnota
expozicie na (sukromnom i verejnom) dlhu PIIGS v percentach ako podiel na vlastnom imani.
Za povsimnutie stoji fakt, ze banky ako HSBC, ING aj Société Générale, ktoré boli predtym
¢asto spajané s rizikovymi investiciami v krajinach PIIGS, sa do zoznamu nedostali.

Banky na vrchole rebricka mozno oznacit’ za skuto¢ne odstrasujuce pripady, ktoré st
pre eurdpske trhy ¢asovanymi bombami.

1. Allied Irish Banks (irsko)
Expozicia v krajinach PIIGS: 129,02 miliardy USD
Trzna kapitalizacia: 2,00 miliardy USD Vlastny kapital: 0,387 miliardy USD
Pomer expozicie v PIIGS k vlastnému kapitalu: 33 352 %
2. Banca MPS (Taliansko)
Expozicia v krajinach PIIGS: 290,98 miliardy USD
Trzna kapitalizacia: 7,96 miliardy USD Vlastny kapital: 6,24 miliardy USD
Pomer expozicie v PIIGS k vlastnému kapitalu: 4 666 %
3. Banco Popular Espaiiol (Spanielsko)
Expozicia v krajinach PIIGS: 182,94 miliardy USD
Trzna kapitalizacia: 6,91 miliardy USD Vlastny kapital: 9,49 miliardy USD
Pomer expozicie v PIIGS k vlastnému kapitalu: 1 927 %
4. Intesa Sanpaolo (Taliansko)
Expozicia v krajinach PIIGS: 607,03 miliardy USD
Trzna kapitalizacia: 51,06 miliardy USD  Vlastny kapital: 37,07 miliardy USD

Pomer expozicie v PIIGS k vlastnému kapitalu: 1 638 %
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5. EFG Eurobank Ergasias (Grécko)
Expozicia v krajinach PIIGS: 76,01 miliardy USD
Trzna kapitalizacia: 2,07 miliardy USD Vlastny kapital: 4,74 miliardy USD

Pomer expozicie v PIIGS k vlastnému kapitalu: 1 601 %

2.2.Hrozba menom CDS

Poistenie proti upadku emitenta - credit default swapy (CDS) - sa stali v poslednych
rokoch jednym s najkontroverznejSich finanénych nastrojov. Jednymi su preklinané ako
nastroje $pekulacii, ktoré sa vymkli s pod kontroly a spdsobili krizu, pre druhych predstavuji
skutocné poistenie proti riziku. Posledny vyvoj v pripade mozného bankrotu Grécka vsak tato
ich povodnu funkciu spochybniuje. Kreditné derivaty nazyvané credit default swapy (CDS)
vznikli za Gcelom prenosu kreditného rizika z jedného subjektu na druhy. Kapou dlhopisu
veritel' podstupuje kreditné riziko emitenta, Co znamend, ze v pripade jeho bankrotu alebo
neplneni zavizkov z iného dovodu nedostane svoje peniaze.

Ich povodna funkcia poistenia v poslednej dobe ustupila Spekuldcidm, pretoze
spolocnosti na jednej aj druhej strane zistili, Ze okrem poistenia je tento nastroj vhodny tiez ku
generovaniu pomerne zaujimavych ziskov. CDS tak vo velkom zacali nakupovat aj
spolocnosti, ktoré ani nevlastnia dlhopisy spoloc¢nosti, ktorych krach tieto CDS poistuju. Trh
s CDS tak nakoniec svojim objemom niekol’kokrat prekonal trh zo samotnymi dlhopismi.

Okrem néstroja Spekuldcii a poistenia proti upadku sa dnes CDS a vyvoj ich sadzieb
stali tiez vel'mi dobrym indikatorom nalady na trhoch. A vzhladom k tomu, ze nédlada na
trhoch Statnych dlhopisov nie je prave idealna, sadzby CDS v minulom roku rastli vel'mi
rychlym tempom u vacSiny krajin. Poistenie proti ipadku je teda kvoli zhorSujucej sa situécii
stale drahsSie, jeho opodstatnenie ako poistka proti bankrotu dlznika v poslednych tyzdinoch
dostava tazké rany.

Gréci sa podla viacerych naznakov dohodli, alebo sa dohodni zo sukromnymi
verite'mi na odpisu dlhopisov. Eur6pska centralna banka vymeni svoje pohladavky za nové,
¢o bude vodikom pre dalSie institicie. Cely trh riesi grécky default, respektive neriadeny
bankrot. Art Cashin, skiseny trader z UBS, vSak upozoriiuje na to, Ze sa stale viac hracov
pravom obava niecoho iného, €o s nespldcanim gréckych zavizkov uzko suvisi. Podla
Cashina a jeho kolegov na trhu je totiz grécky bankrot v akejkol'vek podobe iba Spicka
ladovca. Vécsie starosti im robi trh s CDS, teda s poistkami pre pripad nesplacania zaviazkov.

Nikto presne nevie, ako velky trh s CDS je, kto je protistranou v obchode s tymito
poistkami, a hlavne ¢i a ako buda fungovat’ pravé v pripade Grécka, ktory sa kvoli roznym
politickym a d’al$im vplyvom uplne vymkol trhovym pravidlam. Vécsina diskusii v médiach i
medzi politikmi je venovana tomu, ako odvratit’ bankrot Grécka. Grécko ale svoje zavézky
ochranit’ Eurépu pred dominovym efektom, teda zasiahnutim d’alSich krajin a tiez udrzat’ nad
vodou eurdpske banky, ktoré musia hufne skrtat’ aktiva na cele s gréckymi dlhopismi.
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Obr. 5: Nominalny objem CDS v mld EUR

Trh s CDS rastol za poslednych desat’ rokov zavratnou rychlostou. Nevie sa, kol'ko
ich celkom je vypisanych a kto vSetko sa s nimi na trhu pohybuje. Uzatvorit' si podobni
poistku moze ktokol'vek s kymkol'vek, kontrakt iba prenasa riziko z emitenta samotného
podkladového aktiva (dlhopisu) na toho, kto si za kontrakt nechava zaplatit. Z toho vyplyva,
ze je akdkol'vek regulacia tohto trhu velmi zlozitd. Nikto nevie presne, kol’ko CDS je
naviazanych na grécke dlhopisy, ale vSetci predpokladaju, ze ich je vela. Vysoké riziko
bankrotu totiz lakalo Spekulantov, ktory boli ochotny brat’ na seba riziko krachu Grécka
(a d’alsich) za ¢im d’alej vysSie odmeny.

Ked’ sa pred niekol’kymi mesiacmi prvy krat zacalo verejne hovorit’ o ,,dobrovol'nom*
odpisovani dlhov Grécka (a dalSie krajiny mézu nasledovat’), vyvolalo to na trhu s CDS
zdesenie. Vsetko sa schovavalo za masku slova "dobrovolny" — pokial majitel' dlhopisu
dobrovol'né odpiSe polovicu jeho hodnoty, ni¢ sa predsa s pohladu CDS nedeje, ni¢ sa
vyplacat’ nemusi, pretoze neslo o nesplatenie zavazku, ale o jeho "dobrovol'né odpustenie".

Teraz sa traderi pradvom obavaju toho, co sa stane vo chvili, ked’ sa naozaj odpis
gréckych dlhov nebude rovnat’ ,,nesplateniu®, ktoré je podmienkou pre zrealizovanie poistky
nazyvanej CDS. K ¢omu je takd poistky, ked” nie je vyplatena? MozZe to viest k pocitu, ze
vicSina poistenia na trhu nefunguje a neplati. To moze viest’ k prevratu na trhu s dlhopismi.
Najvicsie a najmocnejSie krajiny potom nebudu mat’ problém s financovanim na "trhu", ale
vsetci ostatny nebudu mat’ nic, pretoze ich p6zicky nikto nepoisti.

Grécke nesplatenie dlhu vyvola vacsi Sok na trhoch nez pad Lehman Brothers.
Ekonomiky zamieria do recesie a trhy z tohtoro¢nych maxim prudko prepadnu. Celu situdciu
nemusi prezit’ jednotna eurépska mena. Tlak na zachovanie eurozony v nezmenenej podobe je
taky vel'ky, ze to Europa nemusi vydrzat. Najva¢§im problémom su eurdpske banky. Oproti
americkym su vel'mi zadlzené (zapakované), aj napriek injekciam od ECB obmedzuju tvery
podnikom a ledva ustoja dal$iu krizu. NavySe musia behom roka navysit kapitdlova
primeranost’, aby vyhoveli poziadavkam regulatorov. Dlhova kriza v Eurdpe je najvacSim
rizikom pre sucasné trhy.
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2.3.Nezamestnanost’ a nezamestnanost’ mladych Pudi

Nezamestnanost’ v Eurozéne sa pohybuje na hranici 11% to predstavuje 17 milionov
nezamestnanych. Nepriaznivy stav je nielen v Statoch Eurozony, ale v Eurdpe samotne;.
Nezamestnanost’ sa Splha do zavratnych Cisel bez prace je v Eurdpskej unii 24,55 miliéna
Pudi. Pri medziroénom porovnavani vychadzaju vysledky este horSie. Najhorsie zo vsetkych
Stitov je na tom Spanielsko. Pesimisticky vyzera aj budtcnost krajiny, zlep3enie je v
nedohladne a uz dnes sa ozyvaju hlasy, Ze masové protesty ako v Grécku mozu byt realitou aj
v Spanielsku. Obyvatelia sa totiz obavaju obrovskych 8krtov. Druhd najvyssia
nezamestnanost’ je v Grécku, tretie je Portugalsko, o ktorom sa dnes vazne hovori, Ze ho caka
rovnaky osud ako Grékov.

UNEMPLOYMENT IN EUROPE

Unemployment rates in January 2012, seasonally adjusted
Trend compared to previous month < Rise © Mo change < Fall
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Obr. 6: Nezamestnanost’ v Europe — Januar 2012

Napriek vSetkym snaham ECB stabilizovat’ ekonomiku, sa nedari bojovat’ s jej
najvacsim problémom a to s vytvaranim pracovnych miest. Eurdpske podniky stracaji zdroje
kvoli skrtom v Statnych vydavkoch, ktoré maju dopad na celi ekonomiku. Konkurencia z
USA a Azie nadalej rastie a naroky na novych zamestnancov rasti. Podniky st tlagené aj od
bank, ktoré¢ sa musia prispdsobit’ podmienkam EBA a Basel III a tak musia optimalizovat’
svoju uverovu politiku a celkovu bilanciu. Nastava stahovania pracovnej sily z periférie do
krajin ako Nemecko. Vysoka nezamestnanost’ ktora dosahuje 10,5% je obrazom dnesnej
Eurépy. Pre porovnanie v Japonsku je nezamestnanost’ na urovni 4,47%, v Kanade 7,47%, v
Australii 6,30% a v USA 8,70%. Eurozona ma dokonca vysSiu nezamestnanost’ ako cela
Eurdpa, kde nezamestnanost’ dosahuje 9,76%.

Bez prace je v EU 5 milionov mladych l'udi a 7,5 miliéna mladych I'udi vo veku od 15
do 24 rokov nema ani zamestnanie, ani sa nezucastituje vzdelavania ¢i odbornej pripravy.
Tyka sa to nielen mladych l'udi s nizkou kvalifikaciou, ktori prili§ skoro zanechali skolu, ale
Coraz viac aj absolventov univerzit, ktori si nevedia najst prvé zamestnanie. Miera
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nezamestnanosti mladych l'udi je v niektorych ¢lenskych Statoch vel'mi vysoka, ¢o moze mat
dlhodobé nasledky v podobe odcudzenia mladych Eurdpanov svetu prace.

Clensky stat Slovensko |Grécko |Spanielsko |Portugalsko |irsko |Taliansko |Litva |Lotyssko

Miera nezamestnanosti |30,7 % 46,6 % 49,6 % 35,1 % 29,3 % (30,1 % 31,1 % (29,9 %

Tabulka 1: Stav nezamestnanosti mladych I'udi (ku koncu roku 2011)

Eurépu netrapi len dlhova kriza, suzujuca "juzné kridlo" eurozony. Nemenej paléivy
problém predstavuje neuteSena situacia na trhu prace. Priemerna miera nezamestnanosti v EU
presahuje desat’ percent, a v eurozone je dokonca najvyssia v historii. A medzi mladymi
Pud'mi do dvadsat’pét’ rokov je tento ukazovatel’ viac ako dvojnasobny - podl'a Eurostatu 22,4
percenta. V Spanielsku a Grécku je bez pracovného miesta zhruba polovica mladych Iudi do
dvadsatpat’ rokov. O budtcnosti Eurdpy nerozhodnu finanéné trhy, ale trh prace. Konkrétne,
ako sa vysporiada s mimoriadne vysokou nezamestnanost'ou mladych l'udi.

Nezamestnanost’ postihuje viac ako Stvrtinu mladych l'udi uz v jedenastich krajinach
EU z dvadsiatich siedmich. Pred §tyrmi rokmi nebola taka vysoka v Ziadnej &lenskej krajine.
Spolu je ich uz 5,5 miliéna z 24 miliénov nezamestnanych v celej Unii. Prave mladi
Eurdpania platia za ekonomickt a finan¢nu krizu. "Prave Eurdpa zaznamenala najvacsi skok
v miere nezamestnanosti mladych. Situdcia sa pravdepodobne v najblizSich niekolkych
rokoch nezlepsi. Mladi I'udia kvéli tomu odd’al'uji svoj vstup do dospelosti. Cim dlhsie budn
mimo pracovného trhu, tym t'azsie to pre nich neskor bude.

Nezamestnanost v Europskej unii

v janudri 2012 (%) | Taliansko 9.2
Spanielsko 23,3 | Velka Britania® 8,4
Grecko” 19,9 | Slovinsko 8,2
Portugalsko 14,8 | Dansko 7.9
Trsko 14,8 | Zvédsko 7.6
Lotyssko™® 14,7 | Finsko 7.5
Litva®** 14,3 | Belgicko 7.4
Slovensko 13,3 | Rumunsko 7.2
Estonsko N7 | Cesko 6,9
Bulharsko 1,5 | Malta 6,5
Madarsko 10,9 | Nemecko 5.8
Polsko 10,1 | Luxembursko 5.1
Francuzsko 10 | Holandsko 5
Cyprus 9,6 | Rakusko 4
* november 2011, *° 3. Stvrtrok 201, *°*4. Stvrtrok 2011 Zdroj: Eurostat

Obr. 7: Nezamestnanost’ v Europskej Unii

Nezamestnanost’ mladych dopad na celt spolo¢nost’. V niektorych krajinach je to
zvySena uroven kriminality, vySSie uzivanie drog, depresie alebo stahovanie spat’ k rodicom.
Generacia mladych méze v lepSom pripade cCelit’ sklamaniu, v horSom pripade sa ale moze
prejavit’ hnev i nasilie. V Spanielskej tlaci sa uz pre armadu nezamestnanych vzilo niekol’ko
oznaceni, ktoré vystihuju aktudlne problematiku. Jednym z nich je generacia "ani ani", teda
l'udia, ktori ani nepracuj, ani nestuduju.
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Slovensko skonéilo s 36 percentami na tretom mieste za Spanielskom a Gréckom. Na
Slovensku ale v tomto pripade nejde o ni¢ nové. Nezamestnanost’ mladych do 25 rokov bola v
roku 2001 na urovni takmer 40 percent. Potom ale tato skupina zacala tazit' z rychleho
ekonomického rastu a nezamestnanost’ mladych klesla az na polovicu, teda 19 percent v roku
2008. V druhej polovici roka 2008 u nas zacala prejavovat’ hospodarska kriza, ktora vyrazne
znizila dopyt po absolventoch $kol. Ked sa ekonomika vratila k rastu, na trhu bolo uz
pomerne vela I'udi s praxou. Slovensky priemysel sa navySe naucil fungovat vyrazne
efektivnejSie. Vysoka nezamestnanost’ je na Slovensku dlhodoby problém. Od roku 2009
rychlo rastla aj celkova nezamestnanost, ¢o iSlo ruka v ruke aj so stipajicou
nezamestnanostou mladych. Do budiicna bude klesat' len vel'mi pomaly, pretoze firmy su
opatrné v najimani novych l'udi.

Youth unemployment rates
(November 2011) o T v
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Presentatiee of 1LH. Baross to the Informes Eurepean Counell, 30 Jamoary 2013
Obr. 8: Nezamestnanost’ mladych 'udi v EU — November 2011

2.3.1. RieSenie

Neobvykle vysoku nezamestnanost’ mladych I'udi chce riesit’ aj Europska tnia. Brusel
ponuka spolu 22 miliard eur pre osem krajin Unie, ktoré sa aktudlne potykaju s vysokou
nezamestnanost’ mladych I'udi do 25 rokov. Narok na ¢erpanie pomoci z tohto balika ma aj
Slovenko. U nas je totiz aktudlne takmer kazdy treti mlady clovek do 25 rokov bez prace.
V januéri bolo na uradoch prace takmer 30-tisic absolventov $kol, ztoho az 72 % tvoria
stredoskolaci a 20 % vysokoSkolaci. Politicky predstavitelia navrhuji aby sme sa vratili k
niekdajSiemu prepojeniu vyrobnych podnikov s odbornymi §kolami. Treba podporit’ tie skoly,
ktoré realizuju vel'mi uplatnitelné odbory (technické smery) a zaroven naStartovat’ reformu
financovania Skolstva.

1) Vo vsSeobecnosti treba viac prepojit vzdelavanie Studentov s praxou. Nedostatok
praktickych sktsenosti je jednym najvazenejSich faktorov, preco st absolventi
znevyhodnovani na trhu prace. RieSenia spocivaji v zavadzani povinnych semestralnych
praxi, tak ako to funguje ispeSne v zapadnych krajinach. Prax prostrednictvom féra medzi
univerzitami a podnikmi.
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2) Daliu vhodni alternativu pre rieSenie nezamestnanosti vidime v prispevku pre
zaCinajucich podnikatel'ov, ktori vytvoria nové pracovné miesta. Myslime si, Ze tato
myslienka je spravna, podporuje tvorivi aktivitu l'udi a umoziuje im realizovat’ svoje vizie aj
napriek tomu, Ze nemaju za sebou solidne finanéné zazemie. Napokon je nanajvys vhodnou
alternativou prave pre mladych l'udi, ktori st ovel'a flexibilnejsi a otvorenejsi novym vyzvam.

3) Podporou zamestnavatel'ov, ktori vytvoria nové pracovné miesta pre absolventov, a to vo
forme odvodovych zvyhodneni pre takychto zamestnavatel'ov. Pripadne odvodové prazdniny
pre absolventov.

4) Koncom roka 1994 schvalila Rada EU tri navrhované programy: Socrates, Leonardo a
Mlédez pre Europu, ako boj proti nezamestnanosti mladych l'udi. Je potrebné pokracovat’
v tychto programoch, zapojit’ ¢o najviac $kol. Umoziovat’ Studentom vo va¢sej miere staze
v zahranici.

2.4.Bezpecnostné rizika IT

Kedze sa sucasnd kriza nadalej prehlbuje, finan¢né inStiticie moézu zacat Setrit
peniaze kratenim rozpo€tov na informacné technoldégie a mensSimi investiciami do
bezpec¢nostnej infrastruktiry. Ddvera spotrebitel'ov klesa. Je dolezité, aby financné institicie
boli obozretné pri ochrane svojich tidajov a rozdelovani pravomoci, aby tak znizili riziko a
mozné katastrofické nasledky poruch bezpecnosti. Pri rieSeni mnohych problémov v
priemysle by sa tento rok nemalo zabudat’ na boj proti poruSovaniu bezpecnostnych opatreni.
Narastajica obl'ibenost’ socialnych sieti a rozsirenie mobilnych médii ako USB kI'ice, MP3
prehravace a PDA, maji za nasledok mimoriadne zatazenie vnutornej a vonkajSej
bezpecnosti. Zaujimaveé je, Ze viac ako polovica finan¢nych institucii z prieskumu obmedzuje
v sti€asnosti vyuzivanie socidlnych sieti a systémov okamzitych sprav (instant messaging).

Nedostatok zdrojov, predstavuju hlavné prekazky pri zabezpeCovani informacnej
bezpe¢nosti. Utoky na bezpednost systémov, ktoré vyuzivaju chyby ludského faktora a
porusenia opatreni nepozornymi a rozladenymi zamestnancami, moézu byt v nasledujticich
mesiacoch hlavnou pri¢inou zlyhania informacnej bezpecnosti. Toto zistenie poukazuje na
skutoCnost, ze kym na jednej strane su l'udia najvdcSou hodnotou organizicie, na druhej
strane su jej najslabs$im ohnivkom najmi v tazkych hospodarskych ¢asoch, ked neistota
pracovného miesta a zvySeny stres moézu mat za ndsledok, Ze sa zamestnanci spravaju
netradi¢ne. Najvicsie obavy su z phishingu a pharmingu ako druh ohrozenia bezpec¢nosti
zvonku.

2.5.Energeticka bezpecnost’

Na prvy pohl'ad je kriza désledkom finan¢nych a ekonomickych nedbalosti. Situacia je
vSak velmi vazna. Transatlantické spolocenstvo zaloZilo svoju medzindrodnu vedicu tlohu
na presved¢eni, Ze samoregulacia sikromného sektoru prinasa vacsi ekonomicky prospech.
Dnesna kriza tito premisu spochybnila. Hospodarska kriza je teda zaroven krizou politickou,
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¢o sa v globalnej mierke prejavuje deficitom vodcovstva. Hlavnym vysledkom tychto
mocenskych tahanic je Strukturalna nestabilita. Nikde sa to neprejavuje jasnejSie nez v
energetike. Krajiny bohaté na prirodné zdroje nad’alej pouzivaji svoje investi¢né aktiva k
presadzovaniu vlastnych zdujmov, rozsirenie svojich sfér vplyvu a vytvarania aliancii s
rovnako orientovanymi partnermi.

Zavislost na energetickych zdrojoch stile rastie a tento fakt Cini energeticka
bezpecnost’ strategickou prioritou. Suc¢asna hospodarska kriza mozno znizila ceny a spomalila
ekonomicky rast; ide vSak iba o malu prestavku.

Krajiny bohaté na prirodné zdroje nadalej pouzivaji svoje investicné aktiva k
presadzovaniu vlastnych zaujmov, rozsirenie svojich sfér vplyvu a vytvaranie aliancii s
rovnako orientovanymi partnermi. Rovnako tak tranzitné krajiny a dovozcovia energie sa
snazia o zvySenie svojho vplyvu. Tito aktéri menia povahu medzinarodnych vztahov.
Transatlantické spolo¢enstvo zatial' bohuzial’ nenaslo uspokojivé rieSenie tychto problémov.
Domnievam sa, ze finan¢na kriza bude mat’ pravdepodobne nasledujuci dopad na energeticky
sektor.

2.5.1. Désledky pre dodavatel’ov energie

Zda sa, ze Rusko, Iran a Venezuela st krizou tazko zasiahnuté. Niektori pozorovatelia
sa domnievaju, Ze “energeticky nacionalizmus” bol zmierneny. Ini tvrdia, Ze vSetky cenové
ustupky, ktoré tieto krajiny akceptuju, budu iba kratkodobé a sucastou taktickej hry.
Niekol’ko odbornych s§tadii navySe poukazuje na rastici pocet nezamestnanych medzi
pristahovalcami z dovodu obmedzenia investicii, hlavne v energetickom sektore, co sa moze
stat’ zdrojom socialnych nepokojov v strednej Azii a niektorych $tatoch Perzského zalivu.

Podla nedavnej odbornej Stadie spolocnosti Stratfor predstavujii cudzinci 69 percent
obyvatelov Kuvajtu (ktorého podiel na celosvetovych zasobach ropy ¢ini 8 percent) a 80
percent obyvatel'ov Kataru (ktorého podiel Cini 14 percent). V Saudskej Arabii je cudzincov
iba 25 percent. Okrem toho, Menovy trad Saudskej Arabie investoval opatrnejSie nez ostatné
bohaté staty Perzského zalivu a za istejSich finanénych zéaruk.

2.5.2. Dosledky pre energetické spolo¢nosti

Kriza mé pre energetické spolocnosti rozne dosledky. Na jednej strane rastice
kapitalové naklady stazuji investicie, ¢o je problémom pre sektor obnovitelnych
energetickych zdrojov, pretoZe investicné naklady su vysSie nez v inych energetickych
sektoroch. Vyssie kapitalové naklady su zaroveii problémom pre spolocnosti zaist'ujuce
prenos energie a prevoz ropovodov, u ktorych ide o dlhodobé investicie do infrastruktir a pre
spolocnosti zaistujice prevoz ropnych poli. Na druhej strane, Staty - dodavatelia energie sa
snazia byt otvorenejSic k nadnarodnym spolocnostiam, pretoze potrebuju partnerov pre
financovanie nakladnych energetickych projektov. Tento fakt by mohol priniest nové
prilezitosti k spolupraci. Svet musi zo strategickych a ekologickych dévodov znizit' svoju
zavislost’ na pevnych palivach. Z dévodu znizenych investicii v§ak moze dojst’ k spomaleniu
rozvoja technolégii obnovite'nych zdrojov energie.
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Niektori vyrobcovia energie zhromazdili vyznamné devizové rezervy, co im dava
vacsiu politickll slobodu. Za znamenie meniacej sa doby mdze byt povazované uistenie
ministerky zahrani¢ia USA, Hillary Clintonovej, z februara tohto roku, ze Cinske rezervy
americkych Statnych cennych papierov, ktoré o mesiac skor dosahovali vysku US$ 740
miliard, zostdvaju hodnotnou investiciou. Zaroven sa zda, Ze energetické spolo¢nosti v
ekonomickej nudzi st ochotnejsie ku kompromisom. Vo februari tohto roku Cina udajne
dokazala ziskat’ ropu od ruskej spolo¢nosti Rosneft za tretinu obvyklej trznej ceny.

Dnes je velkou otazkou, ¢i sucasnd tendencia bojovat proti klimatickym zmenam
vydrzi do budutcnosti. Svet musi zo strategickych a ekologickych dovodov znizit' svoju
zavislost’ na pevnych palivach. Z dévodu znizenych investicii v§ak moze dojst’ k spomaleniu
rozvoja technologii obnoviteInych zdrojov energie. Vysoké naklady mo6zu mat’ za ddsledok
znizenie emisii kyslicniku uhlic¢itého. Ak sa sucasné trendy nezmenia, vyrobcovia budi moct’
premiestnit’ vyrobu naro¢nu na emisie do oblasti s niz§imi ekologickymi normami. Tento
postup by mohol zlepsit’ emisnu rovnovahu jednej oblasti na ukor inej a vyvolat’ diplomatické
napétie. A v zavere by subvencie na obnovitel'né zdroje energie mohli byt spochybiiované.
Spodsobili uz obchodné spory medzi USA a Eurdépskou tniou.

Priamym dosledkom finan¢nej krizy moze byt rast ulohy statu. Vlady budi financovat’
investicie do energetickej infrastruktary. Budi moct’ vstupit’ do energetického sektoru ako
aktivny aktéri, bud’ prostrednictvom Statom vlastnenych obchodnych spolocnosti, alebo ako
akcionari. Spolo¢nosti budii moct’ ziadat’ §tat o vybudovanie novej energetickej infrastruktary,
ako napriklad zariadenia k skladovaniu emisii sklenikovych plynov alebo potrubia ropovodov.

2.5.3. Zmena regulacie

Zda sa, ze samoregulacia vo financnej sfére zlyhala. Tato skutonost’ bude mat’ urcité
dosledky pre nadnarodné energetické spoloénosti. Statna podpora pravdepodobne nebude
bezpodmienecna. Doélezitou otazkou zostava, ¢i vlady budt i nad’alej garantovat’ preferencné
regulacie spracovania obnovitel'nych zdrojov.

Tieto premenlivé faktory znamenajli, Ze dnes je obtaznejSie zaruCovat energeticku
bezpecnost. Neddvne udalosti navySe ukazali, ze energetickd bezpenost by mohla
potencialne vrazit’ klin medzi ¢lenské staty EU a medzi EU a USA. Transatlanticki partneri by
sa mali zo vSetkych sil snazit' vyvarovat nejednoty ohladne energetickych otazok. V
skuto€nosti, sucasnd hospodarska kriza vytvara prilezitosti k spolupraci s vyrobcami energie.
Vedeckd a technickd spolupraca by mohla posilnit’ energeticka ucinnost’ a pomoct’ chranit
klimu.

Clenovia transatlantického spologenstva prili§ dlho navrhovali svoje preferenéné
regulacie inym krajinam. Strategického dialégu o energetickej bezpecnosti sa vSak musia
aktivnejSie zucastnit’ predstavitelia ¢lenskych Statov Istanbulskej iniciativy k spolupraci, Rady
spoluprace Statov Perzského zalivu, Medzinarodného energetického fora a OPEC. Tieto
institucie maju podnecovat dialdég zvlast na tému hospodarskej prosperity, energetickych
politickych koncepcii, regionalnej stability a ekologickych ciel'ov.
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Okrem toho existuje potreba rozvijat priame kontakty s narodnymi ropnymi a
plynarskymi spolo¢nostami, ktoré mézu razit’ cestu vpred v ramci zlepSenia energetickej
ucinnosti v krajinach produkujucich energiu a zdokonalit' spolahlivost a bezpecnost
energetickej infraStruktiry. S producentmi energie a najdolezitejSimi energetickymi
spotrebite'mi by mohla byt uzatvorena “Globéalna zmluva o investiciach do infrastruktary pre
udrzatelnt energiu.”

Tato iniciativa by spojila nadnarodné aj Staitom vlastnené energetické spolocnosti,
investi¢né banky, medzinarodné finanéné institicie, vysostné investicné fondy a vyrobcov
technologii. Zmluva by analyzovala jednotlivé energetické technoldgie za Ucelom zistenia
optimalneho spdsobu plnenia oblastnych planov hospodarskeho rozvoja a ekologickych
cielov, uprednostiovala investicie do infrastruktiry a podporovala nadnarodné vyskumné a
rozvojové programy. Spolahlivost’ a bezpecnost’ energetickej infrastruktury s mimoriadne
dolezité pre vSetkych zucastnenych aktérov globalneho ret'azca dodavatel'stva energie.

Dva suvisiace problémy su velmi dolezité. Po prvé, externd dimenzia ochrany
infrastruktury, alebo zéavislosti na infraStruktare tretich krajin, by mala byt venovana vacsia
pozornost’. Spolocné rizika by mali byt podrobené prislusnym analyzam a najefektivnejsie
skusenosti pri zavadzani bezpecnostnych opatreni by mali byt podelené medzi
zainteresovanymi stranami. Po druhé, namorna bezpecnost’ je vitalne dolezitd pre prepravu
energetickych zdrojov po mori. Vznikaju tak nové prilezitosti pre nové spolocné
medzindrodné spoloc¢nosti v oblasti zaistovania bezpecnosti pristavov a strategickych
namornych tras. A tato oblast’ sa priamo tyka NATO.

2.6.Ropa

Takmer kazda sucasnd 'udska ¢innost’, doprava, priemyslova vyroba, vyroba elektriny
a plastov, ale predovsetkym produkcia potravin a vody je spojend s dodavkami ropy a
zemného plynu. Obe tieto energetické komodity vSak v poslednych rokoch zaznamenali
neprirodzene rychly cenovy narast, z ktorého mozno dedukovat’ len jediné: dopyt prevysuje
ponuku. Co sa za tym skryva? Ide o 3pekulacie nickde na ceste medzi producentmi,
rafinériami a Staitom? Predrazuje sa tazba vplyvom zlozitejSich geologickych pomerov? Je
azda ropy a plynu nedostatok? Hrozi absolitne vycerpanie zasob? Alebo dokonca vSetko
dokopy? Niektoré z pricin su jednoznacne Citatel'né, k inym sa mozno dopatrat’ len na zaklade
nepriamych doékazov, ¢i indicii, pretoze pristup k hodnovernym informaciam sa od vlady
komunistov vobec nezmenil.

Vseobecne sa proklamuje, ze vysoku cenu ropy vyrazne ovplyviiuje napdta situacia na
Strednom vychode. Tzv. teroristické itoky ohrozuju ropnu infrastruktaru v Iraku a taktiez
rozhodujuceho producenta ropy Saudska Arabiu.

Druhou zndmou pri¢inou je rastica spotreba ropy v Cine. Cina eite do roku 1992 ropu
vyvazala, od roku 1993 sa stala dovozcom. V roku 2003 predbehla Japonsko a stala sa
druhym najvia¢sim spotrebitelom ropy na svete. Cinsky dopyt po rope predstavoval 40
percent celosvetového rastu spotreby od roku 2000 a do roku 2020 sa ocakava, ze bude
potrebovat’ denne o 8 milionov barelov viac. Ked'ze ma iba necelé dve percentd svetovych
zasob ropy, vac¢sinu z toho bude musiet’ doviest’.
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V roku 1990 na ¢inskych cestach premavalo milion automobilov. O 14 rokov neskor
tento pocCet prudko vzrastol na 12 miliénov. Samo o sebe si to vysoké éisla, ale tieto
nadobudn®i vacsi vyznam, ked’ si uvedomime, kam tento trend moéze viest. Predstavitelia
automobilky Ford, ktory spolu s General Motors je mimoriadne aktivny na ¢inskom trhu
s automobilmi, predpovedaji, ze v roku 2025 Cina predstihne Spojené $taty (kde je roéne
predanych 17 miliénov vozidiel) a stane sa najviac¢§im trhom automobilov na svete. Vlada v
Pekingu suhlasi: odhaduje, ze do roku 2020 bude na ¢inskych cestach premavat’ 140 milionov
aut. Skutocnym problémom, ktory hrozi v buducnosti, je rastiuci sméd krajiny po rope.

Z hladiska cien ropy a nasledne aj automobilovych benzinov zohravaju vSak
rozhodujucu ulohu USA. Hoci tu Zije len pét percent svetovej populacie, krajina spotrebuje az
45 percent svetovej energie. V USA jazdi vySe 200 milibnov motorovych vozidiel a kazdé
dva z piatich barelov ropy spotrebovanej v krajine sa pouzivaji na vyrobu automobilovych
benzinov. Kratko po nastupe do funkcie amerického prezidenta zverejnil George W. Bush
plany na otvorenie ropnych lozisk v chranenych oblastiach Aljasky. Jeho cielom bolo zvysit
mieru sebestacnosti USA, ktora je podla neho nevyhnutnd na posilnenie narodnej
bezpecnosti. To je, ako tvrdil, mozné docielit’ len vysSou vlastnou produkciou ropy. Jeho
plany vSak pocitali s tazbou aj v Arktickom narodnom parku. Nakoniec u zdkonodarcov
nepresli. Predstavitelia USA st si pritom svojej vysokej zavislosti od dovozu ropy z oblasti
Arabského polostrova vedomi a snazia sa aspon diverzifikovat’ zdroje. Preto svoju pozornost’
obratili na africké krajiny a intenzivne sa zaujimali (samozrejme im typickym svojskym
sposobom) o dovoz ropy z Ruska.

Situdcia v Eurdpe je v tomto smere priaznivejsia. Vacsinu ceny tvori dan, ktort pridali
vlady, aby tak podporovali isporu pohonnych hmot. Do benzinu sa povinne primieSava
repkovy olej, ktorého pomer v takto vyrobenej zmesi postupne rastie. Americania dan za
benzin neplatia, takze maju malo stimulov na to aby Setrili. Ich lacny benzin ma vsak skryté
naklady, ktoré neplatia bezprostredne pri benzinovej pumpe. Pentagon z dani dafiovych
poplatnikov mina ro¢ne 50 miliard dolarov na ochranu "lacného" importu ropy z Perzského
zalivu. Americkd vladna agentira pre ropnu problematiku odhaduje, ze pokial’ v roku 1985
boli Spojené Staty zavislé na dovoze ropy vo vyske 30 %, v roku 2003 to uz bolo 50%
a v roku 2020 hodnota dovozu mdze dosiahnut’ ¢islo 75%.

Z hladiska celosvetovej spotreby uhl'ovodikovych paliv prognozy nie su optimistické.
Stwvisi to so spotrebou ropy v porovnani s odhadom jej zasob. Hoci priblizne miliarda barelov
ropy postaci na niekol'ko desiatok rokov, problémom je skor denna vytazitenost’ lozisk. V
sucasnosti sa denne tazi takmer 80 mil. barelov, maximalna dennd vytaziteInost’ lozisk sa
odhaduje na 90 mil. barelov a dosiahnutd by mohla byt niekedy v obdobi rokov 2010 az
2030. Podla niektorych odhadov dosiahne svetova produkcia svoj vrchol v roku 2016, v
oblastiach mimo Blizkeho vychodu dokonca uz v roku 2006. Potom by mal nasledovat
vyrazny narast ceny ropy a produktov z nej, spésobeny dopytom prevysujiicim ponuku.

V uplynulych 150 rokoch krivka globalneho vynosu rastla. Priemyselny termin pre
dosiahnutie vrcholu tazby sa nazyva tzv. ,,vyvrcholenie produkcie®. (Podla geologa Kinga
Huberta, ktory zistil, Ze vynos ropného loziska sa pohybuje po zvonovej krivke). Cim bude
krivka niz§ie, tym nédkladnejsia bude produkcia ropy a samozrejme aj zemného plynu. Ak by
sme teoreticky predpokladali, Ze tento vrchol nastal v roku 2000, bola by celosvetova
produkcia ropy v roku 2020 rovnaké ako v roku 1980 s tym rozdielom, ze v roku 2020 bude
celosvetova populécia priblizne dvojnasobna a svet bude samozrejme industrializovanejsi
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(hlavne Cina a India) nez v roku 1980. V désledku toho, celosvetovy dopyt po rope vyznamne
prevysi moznosti celosvetovej ropnej produkcie.

Optimistické odhady zverejiiované vladnymi agentirami naznacujt, ze k vyvrcholeniu
svetovej ropnej produkcie dojde niekedy v rokoch 2020 — 2030. Omnoho realistickejsie
odhady sa pohybujti v rozmedzi 2010 — 2020. Paradoxne, je mozné, ze pravdu o vyvrcholeni
krivky sa dozvieme najskér o 3 — 4 roky potom, nez k skutocnému vyvrcholeniu dojde,
pretoze produkcia ropy koliSe z roka na rok a koliSe i v obdobi, kedy tazobna krivka stupa.

Celosvetova populécia a dopyt po rope rastie, coraz viac I'udi bude stperit’ o ¢oraz
mensie mnozstvo ropy a od roku 2015 bude hrstka krajin exportovat’ vyznamné mnozstva.
Vojensky konflikt dvoch najvigsich rivalov hladnych po rope — USA a Ciny, sa v obdobi
nedostatku ropy javi ako viac nez realny. Dokonca je namieste tvrdit, Ze hlavnou pric¢inou
mozného upadku svetovej ekonomiky, nebude samotné vyvrcholenie produkcie a nasledny
nedostatok ropy, ale prave vojensky konflikt, ktory oblasti bohaté na ropy totalne izoluje od
sveta, a v podstate znemozni jej tazbu a distribtciu k spotrebitelom.

Je az zarazajuce ako sa obidve krajiny na tato situaciu systematicky pripravuju. Po
stranke vojenskej, logistickej i politickej. USA vsadila na kartu totalnej kontroly tizemia
a obsadzuje krajinu za krajinou (na rade je Iran a Syria). Cina zatial takticky vyckava
(intenzivne zbroji) a zdanlivo len nahlas protestuje, pricom z tstrania realizuje dodavky
zbrani a zbranovych systémov prave krajinam, ktoré USA svojimi ,,demokratickymi*
aktivitami ohrozuje. Cina akoby ¢akala na prileZitost, kedy agresia Spojenych $tatov na
Blizkom vychode presiahne urciti medzu, pri ktorej ¢insky vojensky zasah sa bude dat
ospravedlnit’ v oCiach vlastnej i svetovej verejnosti. V tichosti sa pripravuju na vojensky
zakrok, ratajuc stym, Ze americkd armada i verejnost bude vyCerpana nekone¢nymi
vojenskymi avantarami. V deit D zakrocia, ospravedliiujic svoje Ciny tymi istymi silnymi
a vzletnymi myslienkami, ktoré sme mali moznost’ po¢tivat’ poslednych 15 rokov zo strany
americkej administrativy a jej propagandistickych organizécii (noviny, Casopisy, televizia).
V ten den sa vSetky dodavky ropy z oblasti Blizkeho vychodu zastavia. Pre vSetkych! Bude to
zaCiatok nekonecného obvinovania, vojenskych konfliktov a dramatického upadku nasej
,»vyspelej civilizacie®.

Scenar na pouzitie jadrovych zbrani v Irane sa prave pripravuje. Ako d’aleko su
schopni svojimi bestidlnymi planmi zajst, kol’ko I'udi, akej krajiny obetovat,, ukaze najblizSie
obdobie. Zamienka na vojnu musi byt asponi zdanlivo opodstatnena. Prvy krok uz bol
urobeny. Do sveta sa dostala sprava o toku na Iran. Cudia aj ked’ navonok a aj vo svojom
vnutri protestuju, psychicky st uz na tento agresivny akt pripraveni. Dalo by sa povedat, Ze
vojna je ocakavana a samotna vlna protestu uz viac menej prehrmela. Svetova verejnost’ je
otupend aj ohromena novodobym barbarstvom v napdtom ocakavani:“ Kde tentoraz udrq,
takzvani teroristi?“ Vzhladom na stapajuce ceny ropy je vSak dost’ pravdepodobné, ze
podobny scenar sa nezopakuje. Vysoké ceny ropy, nepriaznivo vplyvaju na americka
ekonomiku, ¢o moze byt pouzité ako dostatocny dovod na ohrozenie Statnych zaujmov a
suverenity krajiny. Nie je to tak davno, ¢o podobné argumenty postacili na vyprovokovanie
svetovej vojny, v ktorej zahynuli desiatky milionov nevinnych obeti. Ugel sviti prostriedky.

Velky konflikt, ku ktorému sa tak nezadrzatel'ne bliZime sa z tohto uhla pohladu javi
nie ako boj o suroviny, ¢i Zivot v blahobyte, ale boj o holé prezitie. Fosilne palivd dokazu
utiahnut’ tento svet eSte nejaky c¢as, potom pridu na rad v masivnejSom meradle alternativne
zdroje. Ich vyuzitelnost’ je vSak v porovnani s fosilnymi palivami podstatne menSia, inak
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povedané, na vyrobu rovnakej energie z alternativnych zdrojov ako poskytuje 1 liter benzinu
je potrebné podstatne viac penazi, ¢asu a priestoru na aplikovanie technoldgie (plocha
potrebna na umiestnenie fotovoltaickych ¢lankov, pole na vysadbu rychlorastacich plodin
apod.).

Musia sa vyhodnocovat’ aj také dopady krizy, kedy v jej désledku moze dochadzat’ k
d’alSiemu rastu tendencie k silovému rieSeniu sporov medzi $tatmi a k zvySovaniu hrozby
teroristickych utokov v réznych &astiach sveta. Séf americkych tajnych sluzieb nedavno
informoval Kongres, ze hospodarska kriza vystriedala terorizmus ako “hlavnu kratkodobu
bezpecnostni hrozbu.” Zabudol vsak uviest, ako desivo je tato kriza podobna teroristickému
utoku. Aliancia NATO je konfrontovana s dvomi tlohami — zniZenie vydajov na obranu a
naleZzité poucenie sa zo sucasnej krize. Ak chci teroristi destabilizovat’ §tat, sposobia vicSinou
obmedzené straty na zZivotoch a majetku, ktoré vedu k obrovskym ekonomickym a socidlnym
Skodam. Ohrozenim vitalnej financnej alebo fyzickej infraStruktury (napr. dopravnych,
energetickych alebo komunikac¢nych sieti) nutia teroristi vlady a obyvatel'stvo k nakladnym
obrannym opatreniam. VystraSeni spotrebitelia sa obdvaju nakupovat, ¢im brzdia
hospodarsky rast a prispievaji k nezamestnanosti a politickej nestabilite. Mnohé Staty, ktoré
st aktudlne v stave transformdcie Statnych Struktar, vyuzili nizkych trokovych sadzieb a
Statny dlh a bezny deficit je vSak dnes omnoho tazSie. Ak zahrani¢né banky odmietnu nové
pozicky a spolupracu pri rieSeni nesplatenych uverov, bankroty a nezamestnanost' budu
prudko narastat’. Niektoré ¢lenské a partnerské krajiny zapasia nie len s restrukturalizaciou
dlhu, ale dokonca aj s platobnou neschopnostou a potenciondlnym padom meny. Vzhl'adom
na zvysené nebezpecenstvo pripadnych obcianskych nepokojov existuje posledna moznost
pre zamedzenie politického chaosu a sice zasah veritelov, ako si Medzindrodny menovy
fond, Svetové banka a Ustredna eurépska banka.

2.6.1. Vplyv NATO

Prvym problémom Aliancie je konfrontdcia so znizenim vydajov na obranu. Vyberové
obranné programy su pre predstavitelov, ktori sa z(falo snazia zvladat zvySujlice sa
rozpo¢tové nedostatky, hlavnym ter¢om. Druhou tlohou je vziat si z tejto krize nalezité
poucenie a branit’ sa protekcionizmu.

Co sa tyka vydajov na obranu, mnohé krajiny akaju radikdlne sporné opatrenia,
ktoré budi kompenzovat dlhy sposobené bojom proti bankrotom a nezamestnanosti. V
mnohych clenskych a partnerskych krajinach NATO ddjde k d’alSiemu obmedzeniu uz aj tak
nevelkych obrannych vydajov. Nezavislé ozbrojené sily sa stanu nedostupnym luxusom.
Spolocna obrana pre mnohych nadobudne na vécsej pritazlivosti.

Ustanovenia ¢lanku 3 Severoatlantickej zmluvy (Washington, 1949) urcuju, Ze
“zmluvné strany ... buda udrzovat’ a zdokonal'ovat’ svoju individualnu a kolektivnu schopnost’
vzdorovat' ozbrojenému utoku.” Dnesnd hospodarska kriza pravdepodobne posilni skor
“kolektivne” nez “individudlne” obranné schopnosti.

Na druhej strane je vSak NATO stredom rozsiahlej a nad’alej sa rozSirujucej siete
partnerstva, ktora zahmuje uz 28 Statov. Pomocou strategickej koordinacie spolo¢nych
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prostriedkov méze NATO posobit’ ako nasobitel sil, ktory kazdému c¢lenovi vymenou za
kontingent ponukne kompletny obranny program.

Ustanovenia odstavca 8 Strategického konceptu NATO (Severoatlantickd rada,
Washington, 1999) urcuju, Ze “spolocny zavéizok a vzajomna spolupraca ... zaruci, ze Ziadny
spojenecky Stat nebude pri rieSeni zakladnych bezpecnostnych tloh ntiteny spoliehat’ sa ... iba
na vlastné usilie. Aliancia umozni spolo¢nym usilim plnit’ zakladné bezpecnostné ciele.”

Véaznym nebezpecCenstvom vyplyvajucim zo zniZovania vydavkov na obranu je
skutocnost’, ze USA ponesu eSte vicsi diel bremena, a to v dobe, kedy je aj ich rozpocet v
kritickom stave. Americky finan¢ny systém a banky s oslabené a postavenie dolaru ako
celosvetovej meny je spochybiiované; najvacsi svetovy dlznik by sa teda mohol ocitnit’ v
pozicii, kedy uz d’alej nebude mozné dotovat’ celosvetovii bezpecnost’.

Bez ohl'adu na tento fakt, Uspory z prace spolo¢nych bezpecnostnych sil budia
vychédzat z intenzivnej snahy o efektivne vyuzitie spolo¢nych zdrojov. Jednym zo zasadnych
zdrojov je podpora cezhrani¢nej integracie obranného priemyslu - vratane transatlantickych
vizieb — za ucelom planovania financovania nového systému rozvoja a produkcie a podpory
obrannych aktivit.

Konkurencia medzi cezhranicnymi a transatlantickymi priemyslovymi timami by
mohla ulahlit’ pristup k novym technolégiam a vytvorit novatorské produkty, ktoré by
poskytovali vysSie vynosy z obrannych investicii. Konkurencia podnecuje k inovacii a k
prijimaniu efektivnejSich metod, ktoré znizia naklady a vyrobné lehoty. Pridanou vyhodou
cezhrani¢nej transatlantickej priemyslovej integracie je pevnejSia politicko-vojenska
sudrznost’ vo vnutri NATO, ktora posilni spojencov a zvysi u¢innost’ Aliancie zdokonalenim
jej interoperability a nadobudnutim vyssej hodnoty.

2.7.Hrozba svetovej vojny

Svetu hrozi, Ze upadne do krizy ako v 30. rokoch 20. storocia, ked’ sa Staty neprestant
haSterit’ a nezacnu intenzivne spolupracovat’ na vyrieSeni prehlbujucej sa krizy Eurdpske;
unie, varovala $éfka Medzinarodného menového fondu Christine Lagardeova. Kriza v prvej
polovici minulého storocia vyustila v II. svetovil vojnu. Ak by sa teda historia opakovala, nie
je vojnovy konflikt vyliuceny.

Ak sa medzindrodné spoloCenstvo nedohodne na spolupraci, déjde k oslabeniu
ekonomik, ku vzniku ochranarstva a izolacii jednotlivych krajin. NiekdajSia ministerka
financii Francuzska svoje doteraz najsilnejSie varovanie ohladom hrozivého stavu svetovej
ekonomiky predniesla vo chvili, ked’ sa vyostruje obchodna vojna medzi Spojenymi $tatmi a
Cinou a sucasne sa pritvrdili Gtoky franctizskej politickej reprezentacie na Velku Britaniu.
Lagardeova bola nutend znizit' predpovede MMF ohl'adom globalneho ekonomického rastu
na budtci rok a vyvija tlak na krajiny mimo eurozony, vratane Britanie, aby hrali
podstatnejSiu tlohu pri rieSeni krizy v eurozone. Podl'a planu Medzinarodného menového
fondu, schvalené¢ho na bruselskom summite, maju eurépske krajiny prispiet’ celkovou sumou
200 miliard eur. Vonkajsi svet ma podl'a neho tiez prispiet. Peking to ale zatial odmieta a
tvrdi, ze Eurdpa si musi vyriesit’ svoje problémy sama.

"Nie je jedina ekonomika na svete, ktora nebude postihnuta krizou. Ta nielen vznika,
ale priamo eskaluje. Nie je to kriza, ktora moze vyriesit' len skupina krajin. Dufajme, ze ju
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vyriesia vSetky krajiny, vSetky regiony a budi konat’ spolo¢ne," vyhlésila Lagardeova s tym,
ze kriza v eurozone je tak obrovska a ma tak velké dosledky na zvySok sveta, Ze ju eurdpske
vlady samy nevyriesia. Sucasne vyzvala Velkl Britaniu, aby opustila svoje izolacionistické
postoje a zapojila sa do spolocnej eurdpskej snahy o zastavenie ekonomickej krizy.

Na britski hospodarsku politiku zatial’ zatitoc€ili francuzsky minister financii Francois
Baroin aj guvernér franctizskej narodnej banky Christian Noyer. Francuzsku hrozi zniZenie
ratingu a Noyer vyjadril nazor, Ze by najprv mali znizit’ rating Britanii. Baroin zosmies$ioval
Britanii vo franciizskom parlamente.

"Velka Britania je vo vel'mi tazkej hospodarskej situacii. Deficit ma skoro na hranici
Grécka a zadlzenost’ podobnu ako Francuzsko. Je u nej daleko vysSia hrozba inflacie a
predpoved’ hospodarskeho rastu je silne pod priemerom eurozony. V takejto situdcii urobila
Britania rozhodnutim nepristapit’ k zmenam Lisabonskej zmluvy a len prihliadat’ europske;j
snahe o zastavenie krizy naozaj odvazny krok," citoval Noyera dennik Guardian.

2.8.Globalne dosledky krizy

Okrem dosledkov a vplyvov, ktoré bude kriza mat’ na jednotlivé krajiny, buda
pravdepodobne pozorovatel'né aj celosvetové vplyvy. Mozné globalne dosledky hospodarskej
krizy :

a) Oslabenie obchodnych vézieb v désledku recesie narodnych hospodarstiev. Oslabenie
obchodnej integracie bude mat’ vplyv na krajiny, vo vyraznej miere zapojené do
globalneho trhu. Pé6jde o dosledok zvySenia neddvery vo financnej oblasti
a zvySovania orientacie na podporu domaceho hospodarstva v jednotlivych krajinach.

b) Dezintegracia arast izolacionizmu, najméd medzi tradicnymi partnermi, ktori budu
musiet’ redefinovat’ svoje narodné zaujmy. Jednozna¢nym prikladom v tomto smere je
posun EU k Rusku, ale tieZ posilnenie vizieb Rusko-Cina.

¢) Vznikne nové rozhodovacia pozicia pre rozvojové krajiny. Ak vSak nastane inflacia
v USA, hrozi zhorienie situcie pre Cinu, hrozia poziadavky na rychle splatenie
africkych uverov, a podobne.

d) Rozsiria sa tendencie k zahrani¢no-politickej a bezpecnostnej multipolarite, ktora by
kopirovala hospodarsku multipolaritu.

e) Hrozi oslabenie ekologickych, humanitarnych a mierovych programov. Na druhej
strane, v pripade rozvoja ekologie by mohlo dojst k posunu, nie vSak v dosledku
hospodarskej krizy, ale z nevyhnutnosti razantnych krokov v dosledku degradacie
zivotného prostredia pre va¢Sinu svetovej populacie.

Kriza vplyva na zmeny v socidlnych podmienkach Zivota I'udi, na SirSie ponatie ich
bezpecnosti, ale aj na vznik novych socialnych rizik a kriz. Stcasne to vyvolava potrebu
dosledky tychto zmien identifikovat’, v€as a vhodnymi opatreniami na nich reagovat. Podla
spravy NIC The 2025 Global Landscape sa da s velkou pravdepodobnost’ou predpokladat’, Ze:

e globalny multipolarny systém sa bude rozSirovat’ — posledné roky (vedla Ruska a
Ciny) rastie vyznam dal$ich svetovych regionov a §tatov (Brazilia, India, Stredny
Vychod), to bude zrejme prinasat’ rozporné ciele a pristupy pri hl'adani ciest ku
globalnej bezpecnosti,
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e okrem jednotlivych krajin rastie vplyv nadndrodnych ekonomickych subjektov,
nestatnych aktérov, nabozenskych organizacii, subjektov organizované¢ho zlocinu a
pod., v mnohych krajinach dochéadza k ich prepdjaniu s politickou mocou,

e dal§i narast obyvatel'stva sveta bude vytvarat' tlak na zabezpecenie potravinami,
energiou, vodou a d’al§imi zdrojmi,

e prudké politické a ekonomické zmeny v niektorych castiach sveta vyvolaju nové
migracné procesy, ¢o mdze sposobit’ narast miestnych a regiondlnych konfliktov,

e terorizmus bude nadalej nastrojom presadzovania tych zaujmov (politickych
a nabozenskych skupin), ktoré¢ sa nebudu dat presadit’ legalnou cestou, aj ked
znizovanie nezamestnanosti a rozvoj vzdelanosti mdéze viest' k jeho utlmeniu, no
vyuzivanie novych technoldgii méze priniest’ aj nové jeho formy.

e silie o bezpecnost’ v krajine sa bude spajat’ s Gsilim o bezpecnost’ na celom svete.

2.8.1. Podstata bezpe¢nosti — problémy definovania a klasifikacie

Bezpecnost’ ¢loveka ako individua ¢i ako prisluSnika socidlnej skupiny je najCastejsie
spajanad s ochranou zivotov, zdravia, majetku ako aj s d’alSimi zdkladnymi podmienkami
I'udskej existencie. Nazory na chdpanie podstaty bezpe¢nosti sa liSia podla toho, ¢i ide
0 bezpecnost’ jednotlivea (skupiny), alebo bezpecnost’ krajiny, Statu. V prvom pripade ide
najCastejSie o zaistenie podmienok pre zivot, ochranu zivota a majetku. Druhy pripad je
najCastejSie  spojovany s vojenskou bezpecnostou, teda sobranou krajiny proti
nepriatel'skému napadnutie. No samotny pojem bezpecnost’ je o vela zlozitejsi. Termin
bezpecnost’ moze vyjadrovat’ rozny obsah a tak je aj bezne pouzivany. NajCastejSie znamena
tieto vyznamy:

e bezpecnost’ Cloveka ako zaistenie ochrany jeho Zivota a majetku — moézeme hovorit
tiez o individudlnej bezpecnosti,

e bezpecnost’ ako urcitd spolocnd hodnota, ako sthrn zdkladnych podmienok, ako
dostupnost’ potrebnych zdrojov pre zivot a rozvoj l'udi v urcitom priestore,

e bezpecnost’ ako stav organizacie ajej vnutorného prostredia zaistujuci ochranu jej
¢lenov,

e bezpecnost’ ako vlastnost objektu (stroja, budovy a pod.), ktory nie je spdsobily
ohrozovat’ ¢loveka, alebo kde je tato moznost’ obmedzena na minimum.

V poslednych rokoch, najmi zhladiska medzinarodnej bezpecnosti, sa prejavuje
tendencia vnimat’ bezpecnost’ v dvoch suvislostiach:

e bezpecnost systému vo vzt'ahu k jeho prostrediu, v ktorom sa bud’ neprejavuji hrozby,
t.j. objekty alebo javy schopné ohrozit' fungovanie, ciele alebo samotnu existenciu
daného systému, alebo proti nim ma systém vytvoreny dostatony obranny
mechanizmus (z tohto hladiska ide o vnutornu i vonkajsiu bezpecnost),

e bezpecnost’ systému vo vztahu k vSetkym doélezitym zdrojom potrebnych pre nerusent
existenciu arozvoj, vtomto pripade neuvazujeme o moznom ohrozeni zo strany
konkrétnych hrozieb, ale oohrozeni v pripade nedostatku potravinovych,
energetickych, surovinovych a inych zdrojov.

Tato zlozitost' obsahu pojmu predznamenava aj roézne definicie. Prikladom je definicia
bezpecnosti, ako neexistencie hrozby. Pojem bezpecnost’, podobne ako riziko, kriza su silne
poznamenané mnohoznacnost'ou, subjekto-objektovym vztahom. Preto je vhodné
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pregnantnejSie vymedzit' jednotlivé urovne a oblasti, v ktorych budu identifikované zakladné
znaky prislusnej bezpe€nosti. Viaceri autori v poslednych rokoch uprednostiuju zakladné
Clenenie na vojensku a nevojensku bezpecnost. Pokus o vSeobecny pristup ku klasifikécii
bezpecnosti predstavuje Obr. 1.

Vojenska bezpecnost’ systému (Statu, skupiny Statov) sa najCastejSie spaja s ozbrojenym
vojenskym nasilim a predstavuje urcitu uroven odolnosti a obranyschopnosti dan¢ho systému
proti nepriatel'skej agresii. Nevojenskd bezpecnost’ je pojem, ktory sa objavuje
v bezpecnostnych tedriach posledné desatrocie. Vyjadruje potrebu definovat’ bezpecnost
neuvazujucu s vojenskymi hrozbami, nestvisiacu s moZnostou pouzitia nastrojov
ozbrojeného nasilia medzi Statmi alebo skupinami Statov. Presna klasifikacia nevojenskej
bezpecnosti je vSak vel'mi komplikovana.

VOJENSKA [ NEVOJENSKA BEZPECNOST ]
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Obr. 9: Schéma moznej klasifikacie bezpecnosti

Vyvoj bezpecnostného prostredia, doterajSia prax a medzinarodné sktsenosti z rieSenia
krizovych situdcii rozneho charakteru vyvolavaji potrebu teoreticky zvladnut' problematiku
manazmentu bezpecnosti a problematiku krizového manazmentu. Aktualnost’ a Specifickost
danej problematiky evokuje potrebu Specidlneho pohl'adu, Specidlnych metoéd a postupov [7].
Predmetom teoretického skiimania sa stavaju rozne dimenzie bezpecnosti, pri ¢om je mozné
oddelit’ viaceré relativne samostatné problémy SirSie ponatej bezpecnosti podla objektu
a urovne ochrany na:

bezpecénost jednotlivca,

bezpecnost’ rodiny, socialnej skupiny, komunity,
bezpecnost’ Statu, skupiny Statov,

bezpecénost’ l'udstva.

Ako pri¢iny vzniku socialnych rizik a kriz v stcasnosti vystupuju predovsetkym zmeny
socidlnych vztahov v celej svetovej spolocnosti, pretrvavajice vojnové konflikty v Casti sveta
a neschopnost’ vyspelych krajin sveta efektivne riesit’ z toho vyplyvajuce problémy, prirodné
katastrofy, technologické havarie, environmentalne krizy a iné katastrofy. Ich dosledkami st
najpostihnutejsi prave socidlne najzranitel'nejsi obyvatelia, socidlne odkazani, stari a chori,
dlhodobo nezamestnani, minoritné komunity, imigranti a pod. Niektori autori analyzuju
prejavy a priCiny naruSenia socidlnej bezpe€nosti a zdoraziuji katalyticky c€inok
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ekonomickych kriz. Viaceré formy ohrozenia socialnej bezpecnosti a vzniku socialnych kriz
mozno zaradit’ do Styroch skupin [9]:

e Revolta socidlne vylacenych — podporovand ¢i  vyvoland disproporciami
ekonomického a socidlneho vyvoja, kultirnymi, etnickymi a naboZenskymi, Casto
i generacnymi rozdielmi, prejavuje sa radikalizacia, odpor k majetku bohatych, k Statu
a pod.

e Revolta chudoby - podobné prejavy, ale priCiny treba hladat’ viac v rastiicej
diferenciacii medzi chudobou a bohatstvom.

o Kriza naroda (etnika, narodnosti) — ide o kumulativne socialne vylucenie celej velkej
socidlnej skupiny, moze suvisiet' s etnickymi vojnami (Sudan, ale aj Kosovo a in¢),
najméd v najchudsich vicsinou post kolonialnych §tatoch, ale zarodky sa prejavuju aj
v mnohych krajinach vyspelého sveta.

e Ohrozenie socialnej bezpecnosti v dosledku prirodnych katastrof.

e Terorizmus ako neprijate'nd a neocakavane posobiaca forma presadzovania Statnych,
nabozenskych alebo ideologickych z&dujmov voc¢i inym Statom ¢i skupindm Statov
ohrozujuca zivoty velkého poctu l'udi.

Potreba stabilizacie socialnej bezpecnosti, redukcia a pripadné vylucenie uvedenych
bezpecnostnych hrozieb je =zlozitym procesom, v ktorom je nevyhnutna kooperacia
zodpovednych aktérov v prisluSnom priestore. To sa sice neobide bez stimulovania
ekonomického rozvoja, ale ani bez mudrych regulacnych zasahov statu. Rozhodujuca bude
koordinacia v procese tvorby resp. novelizacie bezpecnostného systému (napr. v ramci EU),
zjednocovanie pristupov a postupov pri zaisteni bezpecnosti ako aj pri rieSeni krizovych
situacii. Vedla bezpecnostnych teorii a bezpecnostnych stadii ma preto svoje dolezité miesto
aj tedria krizového manazmentu.

3 BUDUCNOST EUROZONY A EURA

Kym vysoki finan¢ni politici Eurdpskej tnie vytrvalo ubezpecuju verejnost’, zZe euro
sucasnu krizu prezije, financni experti a analytici rovnako vytrvalo hlasaji jeho vazne
ohrozenie, ba az zanik. Euroval nemdze zabranit' nesolventnosti Statov skupiny PIGS
(Portugalsko, Irsko, Grécko, Spanielsko). V skuto¢nosti poskytnuté Gvery situdciu len
zhorSuju, ohrozuju pretrvanie eurozony. Eurdpa smeruje k masovému bankrotu suverénnych
statov. Grécko, Irsko a Portugalsko v nasledujiicich rokoch nebudi v jednom momente
schopné splacat’ dlhy. Ddjde k tomu preto, lebo ich dlhové zavézky su a budi privysoké a rast
je a zostane prislaby.

A jestvuje kriza, ktorda ma tendenciu prehlbovat’ sa. Jej negativnymi faktormi st
vysoké trhové sadzby, EU nanucuje krajinam s dlhovymi problémami diétnu rozpoétovu
politiku, budi mat’ deflaciu miezd a cien nehnutel'nosti. Negativne faktory povedu v krajinach
k poklesu tempa hospodarskeho rastu a dafiovych prijmov. Vsetky doterajSie prognozy o ich
Vyvoji sa stani zdrapom papiera. Krajinam v krize nepomézu ani pozi¢ky z eurovalu. frsko
musi za ne platit’ urok 5,8 %. Pri redlnom hospodarskom poklese 2 % a klesajucich cenach sa
proces nesolventnosti len zrychli. K nesolventnosti nedéjde zajtra. Solventnost’ je schopnost’
splacat’ dlhy sustavne. Stvisi okrem iného s vyskou dlhu a s buducimi prijmami. Inac, vsetko
sa da pekne vypocitat. Bez ohl'adu na to, kto ma kolko dlhov, jestvuje vzdy miera rastu
prijmov, ktora méze zabranit’ katastrofe. Ale o ¢o v podstate ide?
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V irsku splasla obrovska bublina v sektore nehnutelnosti v modernych dejinach.
Rovnaka situacia je aj v Spanielsku. Hospodarske dejiny nas u¢ia, ze finantné krizy su
spriahnuté s dlhoroénym obmedzovanim tempa hospodarskeho rastu. Uz teraz vidime, ze
prognozy na tento rok boli vel'mi optimistické. Grécko nenaplni oCakavania. Eurdpska
komisia hovori, 7¢ ani Spanielsko nedosiahne predpokladany ciel. Buda potrebné dalie
Gspory. Ale ich vi¢si rozsah znamend niz§i rast. EU sa podoba psovi, ktory nahafia svoj
chvost. Komisia tvrdi, Ze na jeho dolapenie treba zvysit’ rychlost. Medzinarodni investori st
Casto iracionalni, ale ani zd’aleka nie su taki iracionalni ako politici v stvislosti s krizou. S
naprojektovanou vySkou Statneho dlhu 100 az 150 % hrubého domaceho produktu,
stagnujicim rastom a stipajiicimi urokmi na financnom trhu je nesolventnost’ tychto krajin
nevyhnutnost'ou. Bolo by skutocnej najlepsie, keby sa dosiahla dohoda o ich nesolventnosti a
peniaze z eurovalu by sa pouzili na neutralizaciu jej najhorsich nasledkov.

Uvery z eurovalu vlastne maju vyznam len v pripade, ak by sliili na prekonanie
docasného nedostatku peniazi. Ale toto nie je nas pripad. Finan¢né trhy nezlyhali, je na nich
dost’ prostriedkov. Na scéne nie st ani nijaki Spekulanti. Ide o S$trajk kupujucich. V
sukromnom sektore uz nie je nikto, kto by chcel za danych podmienok kupovat Statne
dlhopisy krajin z eurdpskej periférie. A ak problém vlady nerieSia, ale ho len maskuju,
investori stracaju doveru a tym sa situacia d’alej zostruje. To, Co teraz prezivame, je typicka
faza procesu nesolventnosti. Katastrofa nie je blizko. Udrie o tri, $tyri, ¢i dokonca pét’ rokov.
pochopia, Ze ani pri najlepsej voli nedokazu splacat’ dlhy. Dovtedy sa vSak zhorsia podmienky
na trhu a jedna krajina po druhej za¢nt Cerpat’ zdroje z eurovalu.

Nakoniec dojde k vypadku splacania dlhov. Veritel'ov, predovsetkym Nemecko, to
bude stat’ privela peiazi. Bolo by ovela lacnejsie, keby sa Grécko a frsko teraz dostali do
nesolventnosti a keby sa peniaze, ktoré dostavaji, pouZili na rekapitalizaciu nemeckych bank.
Vyhlasenim nesolventnosti oboch krajin by sa (v Nemecku) objavila politickd paka na
presadenie reStrukturalizacie domacich tverovych ustavov.

Oddialenie zvladnutia krizy vyvold tazkosti v dvoch sférach. Vyska vypadku v
splacani dlhov vzrastie. Miera ich odpustenia bude vyrazna. A ulavy v ich splacani bude
vyzadovat’ viac krajin. Krajiny v krize sa dostant do situacie, v ktorej budu stat’ pred vol'bou
bud’ zostat’ v europriestore s nekone¢nymi hrézami - , pod nimi treba chapat’ slabucky rast a
nizku konkurencieschopnost’ - alebo skoncit’ s hrézami. Restrukturalizacia dlhov spojena s
devalvaciou by za dva-tri roky znovu viedla k ekonomickému rastu. Ak by zostali v eurozone,
hrozila by im veé¢na kriza. Euro najprv Irsko chranilo, ale problém skuto¢ne vazne neriesilo,
len brzdilo jeho prepuknutie v plnom rozsahu. Island medzitym krizu prekonal a znovu
prudko rastie.

V eurozone smerujeme na razcestie, z ktorého jedna cesta vedie k politickej Unii,
druha k rozpadu. Pred desiatimi rokmi sme pokladali za pravdepodobnejSiu politickl Giniu.
Dnes je realnejSim rozpad. Nemusi vSak dojst’ k zaniku eura, ale k roz¢leneniu europriestoru
na dve menové zony, periférnu a centralnu. Nemecko by sa stalo jadrom centralnej zony a
Spanielsko by viedlo periférnu. Otazkou zostava, kde by sa zaradili Taliansko a Francuzsko.
Politicky sa obe krajiny tlacia do centralnej zony, ale zodpoveda tomu aj ich ekonomicka
realita? Nezopakuje sa kriza, ktort EU teraz zaziva s Gréckom a frskom, ale s Francuzskom a
Talianskom? Coraz viac sa mozno stretniit’ s ndzorom, Ze su¢asné problémy s financovanim
verejného dlhu niektorych krajin eurozony vyustia napokon do rozpadu eurozony (do rozpadu
nezahtname pripadny odchod Grécka z menovej tinie). Podl'a méjho nazoru ide o vysoko
nepravdepodobny scenar, aj ked’ existuje niekol’ko silnych dévodov, pre ktoré sa o rozpad
eurozony obavat’ treba.
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3.1.Argumenty proti rozpadu eurozony

1. Eurozdna je nateraz poslednym S$tadiom dlhorocnej integracie

Eurépska menova Unia je zatial najvy$sim Stddiom integracie vacSiny eurdpskych
krajin a vyustenim dlhoro¢nej postupnej integracie. Prvé navrhy na uzsiu kooperaciu v Europe
padali uz po prvej svetovej vojne, avsak prvé institucionalne prepojenie prislo 18.aprila 1951,
ked” 6 krajin (Belgicko, Holandsko, Luxembursko, Taliansko, Francuzsko a Nemecko)
podpisalo tzv. Parizsku zmluvu o vzniku Europskeho zdruzenia pre uhlie a ocel. Zmluvu
navrhol franctuzsky minister zahrani¢nych veci Robert Schuman rok predtym a mala odstranit’
obchodné vojny najmi medzi Franciizskom a Nemeckom. Pocas nasledujucich rokov sa
europska integracia len prehlbovala a geograficky rozSirovala. Rozpad eurozony by
predstavoval prvy z krokov spét’.

2. Eurozona je dominantnym zoskupenim v politicky, socidlne a kultiirne prepojenej
Eurdpskej unii

Cela Eur6pska unia je nielen ekonomickym spolocenstvom, ale aj spolocenstvom
politickym, socidlnym, kultirnym. Krajiny eurozony vsak za poslednych 10 rokov v menovej
unii ziskali eSte bliz$i vztah — napokon blizkost’ (konvergencia) by mala byt nevyhnutnou
podmienkou menovej tnie. Tieto §taty tvoria vacsinu zo vietkych krajin EU z pohladu poétu
obyvatelov — z celkového poétu 501 mil. obyvatelov EU v roku 2010 Zilo 330 mil.
obyvatelov, a teda 66%, v eurozone. Dalej, 17 z 27 3tatov EU je v eurozéne (63%) a zo
Siestich velkych krajin (Nemecko, Francuzsko, Taliansko, Velka Britinia, Spanielsko a
Pol'sko) st v eurozone Styri.

3. Vnutorny trh v zahrani¢nom obchode prevazuje

Eurépska tinia je na celosvetovom trhu tovarov a sluzieb najvac¢sim obchodnym
partnerom pred USA, Cinou a Japonskom. Aj tak je vSak pri kazdej jednej &lenskej krajine
EU podiel obchodu vo¢i ostatnym krajinam EU vyznamne vy3si ako podiel obchodu voéi
zvysku sveta. Podiel exportu tovarov a sluzieb najvicsej trojky — Nemecka, Francuzska a
Talianska — do ostatnych krajin EU je pri kazdej tejto krajine priblizne 40% z celkového jej
exportu. Pri Holandsku, ktoré je vnimané ako jedna z bezpe¢nych krajin, je tento podiel az
75%. Najvyssiu kladnu bilanciu vo vzajomnom vnutornom obchode v EU mé Holandsko,
Nemecko, Belgicko, Slovensko. Ide sice o vizby v ramci EU, podiel exportov v ramci
eurozony su pravdepodobne len o nieCo nizsie.

Rozpad vnutorného trhu by z bezpecnych krajin pravdepodobne najviac zasiahol
Holandsko. Dosledky rozpadu eurozéony by sa ale ret'azili. Obet’ou by neboli len problémové
krajiny juhu, ale aj centralne ekonomiky, ktoré st teraz vnimané ako bezpecné. Navyse, tie st
vSeobecne otvorenejSie a su v porovnani s juzanskymi viac zavislé od exportu. Napriklad
priemer podielu exportu tovarov a sluzieb na HDP v roku 2008 bol pri Nemecku, Holandsku,
Finsku a Raktsku 56% a pri Taliansku, Spanielsku, Portugalsku a Grécku poloviény na
urovni 28%.
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4. Eurépske firmy investuji prevazne v EU

Priame zahraniéné investicie krajin EU smeruju prevazne do ostatnych krajin EU, pre
eurozonu to pravdepodobne bude podobné. V roku 2008 55% investicii priemernej krajiny
EU bolo v ostatnych krajinach EU, pri¢om pri bezpeénych krajindch bol tento podiel este
vy$$i. Pri Holandsku to bolo 93% (pravdepodobne aj kvoli holandskému danovému pravu) a
pri Nemecku 67%. Slovensko malo v ramci EU tento podiel najvy$si — aZ takmer 100%
slovenskych investicii smerovalo do ostatnych krajin EU. Z problematickych krajin vysoky
podiel investicii v EU mé Taliansko a to az 92%. Spanielsko, Portugalsko a Grécko maju
oproti priemeru nizsi podiel svojich investicii v EU.

Podiel investicii krajiny v zahrani¢i a zahrani¢nych investicii v krajine je pri
Spanielsku a Grécku podobny. Taliani naopak investuji viac v zahrani¢i ako ini v Taliansku a
pri Portugalsku je to naopak. Taliansko by po pripadnej devalvacii svojej novej meny
pravdepodobne v tomto stratilo z krajin PIGS najmene;.

5. Bezpecné meny moZu nebezpecne posilnit’ a nebezpecné meny nebezpecne oslabit’

Predpokladame, Ze nové meny by mali pohyblivy menovy kurz. Potom je vysoko
pravdepodobné, Ze meny tych krajin, ktoré trh povazuje za bezpecné, by prudko posilnili a
naopak meny problematickych krajin by prudko oslabili. Napriklad v obdobi 10 rokov pred
zavedenim eura tri zo Styroch mien bezpecnych krajin dlhodobo voci USD posiliiovali
(nemeckd marka, rakusky Siling a holandsky gulden posiliiovali, finska marka oslabovala).
Naopak, meny Styroch problémovych juzanskych krajin oslabovali. Navyse, devalvacia mien
periférnych krajin by bola este silnejSia ako len jednoduchy stucet zameSkaného oslabovania,
pretoze problémové krajiny pred sebou tlacia uverové a rozpoctové bubliny nadobudnuté za
poslednych 10 rokov.

Radikalne kurzové zmeny by uplne destabilizovali europsku a celosvetovu alokaciou
financnych tokov — nielen export tovarov a sluZzieb, ale aj investicie, kompenzacie a pod.
Bezpecné krajiny by sa zo diia na den stali medzinarodne nekonkurencieschopnymi. To by
viedlo k okamzitému protekcionizmu. Colna unia v Eurépe by bola minulostou. Désledky vo
vysokej inflacii v periférnych krajinach by mohli viest' tamojSie centralne banky k menovej
restrikeii, ¢o by bolo d’alsim uderom pre ich ekonomiky.

6. Previazanost’ bankovych sektorov

Expozicia europskych bank v zahrani¢i a naopak — expozicia zahrani¢nych bank v
europskych krajinach je v Eurdpe vysokd (zahraniCie v eurozone tvoria pravdepodobne
predovsetkym ostatné krajiny eurozony). V podiele na HDP je sucet tychto expozicii pri
Francuzsku a Nemecku viac ako 110% HDP. Pri USA len 70% a pri Japonsku len 30%.
Mensie ,,bankové, danovo zvyhodnené® §taty ako Luxembursko ¢i Malta st previazané so
zahrani¢im v niekol’kych stovkach percent HDP.

Pohl'adavky bankového sektora voci zahraniiu sa pri bezpecnych krajinach —
Nemecku, Finsku a povedzme Francuzsku pohybujt na priblizne 50% HDP, pri Holandsku na
100%. Menej to ¢ini v periférnych krajinach — pri Grécku a Portugalsku 40% HDP a pri
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Spanielsku a Taliansku 20% HDP. Celkovo teda by pripadnou revaluiciou svojej novej meny
bezpecné krajiny vela stratili, ale problematické krajiny by devalvaciou svojej meny vela
neziskali.Zda sa, Ze bankovy sektor v Eurdpe funguje tak ako keby bola eurozéna uz
federaciou.

7. Krehkost’ bankovych sektorov

Eurépsky bankovy sektor je nielen previazany, ale aj obrovsky a koncentrovany.
Spolo¢ny podiel majetku prvych dvoch najvécsich bank na roénom HDP domovskej krajiny
je pri Nemecku a Taliansku 100%, pri Spanielsku 170%, pri Francuzsku 180%, Velkej
Britanii 220%, Holandsku 320% a Svajéiarsku 400%. Naproti tomu pri USA je tento podiel
len 20% a pri Japonsku len 60%. Eurdpske banky su tak gigantické, Ze Staty ich nemdzu sami
o sebe zachranit. Snad’ ,lacnejSie* je zabranit' cyklickym vykyvom v domaécej spotrebe
fiskalnymi stimulaciami na urovni celej eurozony.

NavySe kapitalova primeranost’ eurdpskych bank je slaba. Priemernda hodnota
ukazovatela Tier 1 Capital Ratio dosahovala na konci roku 2010 pri americkych bankach
priblizne 15%, ale pri bankach v Belgicku, Holandsku, Velkej Britanii len 8.5 — 9%. Pri
nemeckych komerénych bankéch, pri Grécku, Spanielsku a Svédsku len 7%, pri Francuzsku
6% a pri Taliansku a Portugalsku 5%. Pri nemeckych landesbankach a irskych bankéch bol
tento ukazovatel' pod 5%. Pri Japonsku bol tento ukazovatel' takmer na 8%.Celkovo to
znamena, ze eurdpske banky st kvoli slabému kapitalu citlivejSie na ekonomické turbulencie
a vdaka svojej velkosti je pripadnd pomoc narodnych Statov ve'mi obmedzena.

8. Dlhodobo maju krajiny Eurozony rovnaké Strukturalne problémy

Nielen spolo¢na geograficka blizkost’, ale aj niektoré spolo¢né charakteristiky typické
pre vyspelé krajiny naznacuji rovnaké Strukturdlne nerovnovahy. Hlavnym problémom je
starnutie obyvatel'stva, ktora sa prejavuje jednak v predlzovani priemerného veku odchodu do
dochodku a jednak v nizkej porodnosti. Velké eurdpske Staty ako Nemecko ¢i Taliansko

e

nesystémové skupiny obyvatel'stva. Krajiny budi musiet’ tak ¢i tak spolupracovat’.

Navyse, ak by sa eurozona rozpadla, turbulencie by pokles cien dlhopisov a akcii
nadlho zasiahli aj vynosnost’ penzijnych schém. Okrem rastu socialneho napitia by to
napokon viedlo aj k spomaleniu domécej spotreby.

9. Strata eura ako rezervnej meny

Ak by sa eurozoéna rozpadla alebo ak by ani nedokazala presvedcit’ trh o svojej trvalej
udrzatel'nosti, euro by stratilo status druhej svetovej rezervnej meny. Dopyt po dlhopisoch
krajin eurozony zo ,,zahranicia“ by klesal, zvySoval pozadované vynosy.

10. Pokles HDP = rast dlhu na HDP aj bez rastu dlhu

Recesia by po rozpade eurozéony dlho na seba nenechala cakat’. Pokles hospodarskeho
produktu by priamo zvysil podiel dlhu na HDP aj bez rastu samotného dlhu. Ale aj dlh by
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samozrejme rastol, ked’Ze vo vSeobecnosti su verejné prijmy viac citlivé na zmenu
hospodarskeho cyklu ako vydavky, ktoré st stabilnejsie. Podiel dlhu na HDP by bol zrazu
astronomicky vo vsetkych krajinach eurozény. A tak povodna pricina rozpadu eurozony —
vysoké verejné dlhy — by boli po rozpade este vyssie. Z tohto pohl'adu by sa problém
nevyriesil.

11. Takmer nikto nie je bez viny

Celkovo viac — menej nemozno ni¢ z pohl'adu plnenia maastrichtskych kritérii po
vstupe krajin do EMU vy¢itat’ len Finsku a Luxembursku (bliZ$ie v na§om komentari z
oktobra 2010 Maastrichtski delikventi). Vcelku uspokojivo mozno hodnotit’ aj Holandsko,
Cyprus, Irsko, Slovinsko a Spanielsko. Najviésie krajiny — Franctizsko, Nemecko a Taliansko
boli z hl'adiska plnenia kritérii v tej horSej polovici rebricka. Priamo kritéria, na ktoré mali
vlady priamy dopad — rozpoctové saldo a teda aj verejny dlh — plnilo Franctizsko a Nemecko
len na polovicu — vyrazne horsie ako dnes problematické Spanielsko alebo irsko.

Grécko bolo po cely ¢as jednoznacne tplne najslabs§im ¢lenom eurozony z hl'adiska
plnenia kritérii. Napriek dobrym ¢asom v nultych rokoch sa mu darilo plnit’ len dlhopisové
kritérium (ktoré pozadovalo len mali odchylku vo vynosoch dlhopisov). To paradoxne
spdsobilo, Ze Grécko si mohlo poZziciavat’ lacno a verejny rozpocet sa mohol pokojne
nafukovat’.

12. Verejny dlh nie je len problémom eurozony

Vysoké verejné zadlZenie sa stalo symptomom viacerych vyspelych Statov, nielen
problémom EMU. V roku 2011 by mala eurozéna podl'a odhadov MMF dosiahnut’ verejny
dlh na urovni 89% HDP. Velka Britania by mala oscilovat’ na nie ovela nizsie urovni 81%,
Kanada na 84%, USA 94% a Japonsko 233% HDP. Rozpad eurozony by vyvolal tlaky na
verejné rozpocty aj tam.

13. Rozpad eurozony nema politického advokata

V podstate ani v jednej Clenskej krajiny eurozony neexistuje ziadna relevantna
politicka sila, ktord by ziadala odchod svojej krajiny z eurozony. Pricom ale existuju sily,
ktoré ziadaju odchod inej, nez vlastnej krajiny z eurozony. To vSak znamena, ze eurozone
veria. NavySe, vo vSeobecnosti je v zaujme politickych elit ,,drzat’ spolu a transferovat’ ¢ast’
svojej potencialnej zodpovednosti na nadnarodné institicie.

14. Politické a ekonomické elity nie s na rozpad eurozony pripravené

Zapadna Europa nezazila od 2.svetovej vojny ziadny bankrot — ten dokonca nebol
zalezitostou ani druhého, ale az treticho sveta. V samotnej Eurdpe naposledy — na konci 90.
rokov — zbankrotovalo Rusko a Ukrajina, systémovo vtedy od zapadnej Europy vzdialeny
region. Aktualna kriza je najsilnejSia od Velkej depresie. NavySe je dosledkom dlhodobej
makroekonomickej nerovnovahy kvoli nadmernej spotrebe vo vyspelych krajindch. Moznosti
dalSieho rastu su teda bez hlbokych Strukturdlnych reforiem vel'mi obmedzené a tie elity
nevedia alebo nechcu uskutoénit’. Navyse by priniesli ovocie aZ o niekol’ko rokov. Sucasny
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svet je aj ovel'a prepojenejsi a nerovnovahy sa ako viny cunami prestuvaju po celom svete a
miesto uderu je tazko odhadnutelné.

15. Euro je predovsetkym politicky projekt

Euro je predovsetkym politicky projekt a to po cely cas jeho existencie. Tak napriklad
Grécko sa nekvalifikovalo na vstup do eurozony v prvej vine od 1.1.1999 ked’ neplnilo ani
jedno z piatich maastrichtskych kritérii a to ani tesne. O dva roky neskor uz krajina vsetky
kritéria plnila, hoci Eurdpska centralna banka a Eurdpska komisia v Konvergencnej sprave z
roku 2000 priamo uvadzaji, ze mnohé zlepSenia st vysledkom jednorazovych opatreni.
Napriek tomu bolo Grécko do eurozony prijaté. Dodato¢ne sa zistilo, ze vlastne kritéria ani
nikdy neplnilo. Ziadne désledky vyvodené neboli.

Erézia europrojektu pokracovala aj d’alej, ked krajiny v recesii pristapili k fiskalnej
stimulacii nad ramec dohodnutého Paktu stability a rastu. ECB sa tejto hre prisposobila, ked’
schvalila nadmernu fiskalnu stimulaciu ako ,,vynimoc¢ny a docasny pripad“. Pripomenime, Ze
Grécko v kazdom jednom roku pobytu v EMU malo verejny deficit vyssi ako 3% HDP. A
d’alej napriklad, ECB a EK sa vobec nesustredili na vplyv nizkych trokovych sadzieb na
uverovi expanziu v periférnych krajinach, ktoré mali predtym dlhodobo vysoké sadzby a
ktora napokon viedla k prasknutiu bublin.

Tento bod je vSak zaroven aj argumentom, preco je rozpad eurozéony mozny.

3.2.Argumenty v prospech rozpadu eurozony
1. Euro je predovsetkym politicky projekt

Krajiny eurozény spolu nespliaji parametre vhodnej menovej oblasti. Stretlo sa tu
Nemecko s jeho vyspelymi technologiami, historicky silnou, postupne posilitujucou markou a
prevazne nizkymi sadzbami spolu s Gréckom s jeho slabou drachmou,
nekonkurencieschopnou ekonomikou a vysokymi sadzbami pritahujicimi Spekulativny
kapital. Alebo napriklad podl'a Statisticky Eurdpskeho patentového tradu zaznamenalo v roku
2010 Nemecko, Finsko, Holandsko vyse 400 patentov na 1 000 obyvatel'ov, ale Taliansko len
82, Spanielsko 54, Portugalsko 13 a Grécko 12. Spolo¢na menova oblast’ v $trukturalne
odlisnom prostredi automaticky prehlbuje nerovnovahy, ktoré sa napriek liberalizacii pohybu
0osob a kapitadlu nemo6zu vyrovnavat. Jednoducho jazykové, kultirne odliSnosti medzi
Clenskymi krajinami st prili§ silné na to, aby sa l'udia masivne stahovali za vzdelanim a za
pracou. Ked’ze hospodarsky rast bude nad’alej minimélne neduzivy, ostrovy nerovnovahy
maju potencial zostat’ a dokonca sa zvicSovat’.

2. Trh méZe napokon vyhrat’ nad politickymi elitami

V poslednom c¢ase uz trh vyznamne nereaguje na stretnutia, vyhlasenia, deklaracie
europskeho establihmentu. Oprdvnene ma pocit, zZe vyhlasenia st zmitocné a plytké.
Dohodnuté ekonomické programy sa neplnia. Trh vidi, ze vlady a aj ECB v boji s
hospodarskou realitou prehravaji. V 17 clennej menovej unii doplnenej sustavou
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nadnarodnych institucii ma kazdy svoje zaujmy, Casto v protiklade so zdujmami partnerov.
Do zasadnych rozhodnuti st tak elity dotlacené trhom namiesto toho, aby konali ex ante.
Viera, ze procesy ma establishment pod kontrolou, je vazne oslabena. Niektoré kroky su
navyse priam nebezpec¢né — napriklad ekonomicky nevhodné zvySovanie sadzieb Eurdpskou
centralnou bankou na jar a v lete tohto roku.

3. Tlak USD ako rezervnej meny

Nasledujtca uvaha je len Spekulativna, ale nemozno ju nechat’ bez povsimnutia. USA
od roku 1982 dlhodobo zaznamenavaju zaporné saldo bezného Uctu platobnej bilancie a
nakupy americkych aktiv (vratane dlhopisov) zo zahranicia su od roku 1983 v kazdom roku
vysSie ako americké nakupy aktiv v zahrani¢i. Z roka na rok tak viac dolarov ostava v
zahrani¢i. Podobne aj napriklad vdaka rasticemu objemu (cena a mnozstvo) svetového
obchodu s komoditami. Tym pohodlne USA prefinancovavali svoju nadmerni domacu
spotrebu bez vyraznych inflaénych tlakov.

Podiel eura ako svetovej rezervnej meny stipol z 18% v roku 1999 na 26% v roku
2009 a podiel dolara naopak klesol zo 71% na 65%. Mozno predpokladat, Ze azijské
centralne banky a dalSie subjekty cakali len na to, ¢i euro prezije krizu (dolar presiel
recesiami uz niekol’ko krat) a potom by podiel eura vo svojich devizovych rezervach zvysili.
Tento vyvoj nemusi Casti finanéného trhu vyhovovat. Byvaly prezident MMF Dominique
Strauss — Kahn vo februari otvorene hovoril o nahradeni dolara ako svetovej rezervnej meny
koSom mien.

3.2.1. Co z toho vyplyva?

Napriek tomu, ze eurozéna nie je homogénnou menovou oblastou, minimalne 15
faktorov uvedenych vyssie je podl'a nas silnym argumentom proti rozpadu eurozony. Zaroven
ale je malo pravdepodobné, Ze eurozona bude pokracovat bez vyznamnej zmeny.
Establishment bude do nej tlacit trh aj pod vplyvom zhorSujucich sa parametrov
hospodarskeho rastu (hlavne s negativnym dosledkom na zamestnanost’). Bolo by naivné
ocakavat’ prijatie vel'kych Strukturdlnych zmien v eurozone, ale najohrozenejsie krajiny budu
musiet’ prijat’ restriktivne opatrenia vo verejnych rozpoctoch, ktorych dosledky ciastocne
vykompenzuje pokracujuca expanzia v bezpecnych krajinach. ECB pravdepodobne bude
nad’alej dlhopisovy trh stabilizovat’, nie je vyli¢ené ani znizovanie sadzieb.

Grécko by malo (a bude musiet) v sulade s ocakavanim trhu civilizovane
zbankrotovat. Naopak, d’alSie dotovanie Grécka v menovej Unii bez fiskalnej unie by
divergovalo jednotlivé krajiny eurozony a trh by to ocenil d’al§im tlakom na akciovom trhu.
Odozva v realnej ekonomike celého kontinentu by bola jasne negativna. Grécko by po
bankrote mohlo v eurozone aj zostat, ale musela by sa vyznamne posilnit medzinarodna
kontrola jeho verejného hospodarenia. Vzhl'adom na to, Ze jeho parametre su z pohladu
fungovania eurozony jasne nesystémové, najlep$im rieSenim pre eurozonu a aj pre Grécko by
bolo uplné vylucenie krajiny z eurozony. Na to ale asi elity odvahu (alebo moc) nendjdu.

Po bankrote Grécka by nastala okamzita polovacka na d’alsiu krajinu eurozény. Tu by
musela eurozona garantovat’ svoju celistvost’ a ohrozené krajiny by boli vyzvané okamzite



UTB ve Zliné, Fakulta aplikované informatiky, 2012 47

dokladovat’ uverite'né programy na stabilizaciu svojich verejnych rozpoctov. Niekol'ko rokov
by museli preukazovat’ svoju doveryhodnost’ az kym by sa ich vynosy nedostali na troven
prefinancovatel'nt na trhu. Ak by tomu trh aj tak neuveril, fiskalna tinia by sa stala realitou
vel'mi rychlo.

Scenar aspon Ciastocnej fiskalnej unie, spocivajucej v efektivhom nastavovani a
kontrole rozpoctov problematickych krajin, povazujeme za daleko pravdepodobnejsi ako
scenar uplného rozpadu eurozény. Dnes uz kazdy vie, ze budicnost’ Europy zavisi v najvicsej
miere od rozhodnuti Nemecka. AvSak v povojnovej ére sa ostatné krajiny nespravali k
Nemecku prili§ tctivo, vyciciavali jeho (hlavne financné) zdroje iba preto, aby zakryli
problémy vo svojich vlastnych systémoch. Prihliadnuc na masaker zapric¢ineny II. svetovou
vojnou, vicsina Europanov — a dokonca aj vel'a Nemcov —povaZzovali takéto nieCo za celkom
odovodnitel'né a spravne.

Nemecko svedomito plnilo prikazy ostatnych, hlavne Franctzov a vypisovalo jeden
Sek za druhym, aby poistilo eurdpsku solidaritu. AvSak s koncom Studenej vojny a
znovuzjednotenim krajiny, Nemci zacali opit zastupovat’ svoje vlastné zaujmy. Sucasna
europska financna kriza moéze byt komplikovand do takej miery, ako ju niekto
komplikovanou chce spravit, ale odstrante vsSetky tie debaty o dlhopisoch, defaultoch a
nakladoch na poistenie dlhu (CDS) a jadro celej zalezitosti spociva v tychto troch bodoch:

Eurépa nemoze fungovat’ ako zjednotend entita, ak ju niekto pevnou rukou neriadi. V
sucasnosti je iba Nemecko krajinou s dostato¢ne velkou ekonomikou a po¢tom obyvatelov,
ktora mozu takuto kontrolu ziskat. Vladnutie ma svoje naklady: VyZzaduje masivnu a
pokracujucu finan¢ni pomoc pre slabsich ¢lenov EU. Este doneddvna nebolo celkom jasné,
aky vysoky stupen centralizacie EU Nemcom vyhovuje a kolko st ochotni zaplatit’ za
zachranu eurozony. Schvalenim nového zachranného mechanizmu 22. jula — z ktorého Gréci
ihned’ prijmu dalSich €109 miliard — Nemci dali jasni odpoved na tato otazku a ich
rozhodnutie znamena, Ze Europa vstipila do novej éry.

3.2.2. Korene eurozony

Zaklady Europskej tinie boli polozené v prvych rokoch po skonceni II. svetovej vojny
a zlomovy bod nastal v roku 1992 podpisanim Maastrichtskej zmluvy, ktora dala zelenu
vzniku menovej Unie. V tejto zmluve sa Eurdpania zaviazali pouzivat' spolocni menu a
menovy systém, zatial ¢o fiSkalna politika, financie a banky ostali plne pod kontrolou
jednotlivych vlad. Staty mali mat’ rovnaké urokové miery, aviak rozdielnu dafiova politiku a
rovnaku menu, ale rozdielne politické mechanizmy pri riadeni ekonomiky. Jednym z
mnohych nevyhnutnych dosledkov bolo to, ze vlady a investori predpokladali, ze Nemecko
bude bezvyhradne podporovat’ nova spolo¢nt menu a ze Nemci budi kryt’ kazd krajinu,
ktora sa zapojila do maastrichtského experimentu. Vysledkom boli radikalne lepsie uverové
podmienky pre slabsich ¢lenov eurozony. Konkrétne v Grécku sa rizikova prirazka na vladne
dlhopisy znizila z 18 percentualnych bodov v porovnani s nemeckymi dlhopismi na menej
ako 1 percentualny bod za menej ako 10 rokov. Zasadené do kontextu - dlznik, ktory mé na
krku hypotéku vo vyske $200 000 by mesacne splacal o $2500 menej. Tym, ze boli kapitalové
naklady bezprecedentne nizke, tie cCasti Eurdpy, ktoré neboli ekonomicky dynamické
niekol’ko storo¢i — v niektorych pripadoch aj tisicrodie — odrazu vstali z mftvych. frsko,
Grécko, Pyrenejsky polostrov a juzné Taliansko, vSetky zazili najsilnejsi rast za niekol'ko
generacii. Ale nepoziCiavali si peniaze, ktoré by boli vytvorené podnikatel’skou ¢innostou v
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ich krajine — nepoziciavali si dokonca ani v pomere k svojmu zarobkovému potencialu. A
takéto poziciavanie nebolo iba vylu¢nou zalezitostou vlady. Lokdlne banky, ktoré sa za
normalnych okolnosti musia vyrovnat’ s vysokymi finanénymi nakladmi, mohli teraz ziskat’
kapital az neuveritel'ne I'ahko. Lacny tver stal za kazdym rohom eurozony. Potom nastali
problémy s hypotékami sekundarneho trhu, ktoré sa rozsirili do celého sveta a party v Europe
sa musela skoncit’. Globalna finan¢na kriza z roku 2008 znamenala deni zictovania pre cely
svet a v tradicne chudobnejSich cCastiach Eurépy odhalila rozpor medzi podmienkami
maastrichtskej zmluvy a (finan¢nou) realitou v tychto krajinach.

Akonahle si investorska komunita zac¢ala uvedomovat’, Ze neexistuje priame spojenie
medzi nemeckou vladou a gréckym dlhom, zacali zaobchadzat’ s Gréckom tak, ako si situacia
vyzadovala. Sadzba, za ktoru si Gréci mohli poziciavat’ zacala opit’ rast’ a vo svojom vrchole
prelomila 16 percentnu hranicu. Za grécky dom, na ktory ste si zobrali hypotéku, ste teraz
museli platit’ kazdy mesiac o $2000 viac. Bankrot bol vel'mi blizko a vsetky o¢i sa sustredili
na Nemecko.

3.2.3. Docasné rieSenie

Je l'ahké pochopit’, preco Nemci jednoducho hned’ neposkytli finanéna pomoc. Ak by
to pre Grékov (a ostatnych) spravili, znamenalo by to, ze posli viac penazi do rovnakého
systému, ktory krizu spdsobil. Nemci vSak nemohli dopustit, aby sa grécka lod’ potopila. Aj
napriek jeho chybam, systém, ktory momentalne riadi Eurdpu, zabezpecil Nemecku
ekonomické bohatstvo globalneho rozmeru bez toho, Ze by musel zomriet' ¢o i len jediny
nemecky obcan. UvaZzujuc o hrézach II. svetovej vojny, situdcia nejavila moznosti dlhSieho
odkladania. Ziadna krajina v Eurépe neprofitovala z eurozény viac ako Nemecko. Pre
nemecku elitu bola eurozéna jednoduchym prostriedkom, ako spravit z Nemecka svetova
vel'moc bez nutnosti vojenskej revitalizacie, ktora by v celej Eurdpe a byvalom Sovietskom
zvéze rozsirila paniku. Z eurozony mali navyse 0zitok aj samotni obyvatelia Nemecka.

PORTUGAL
Peniaze, ktoré dlzia nemeckym 29-_'-"/

bankam krajiny PIIGS. @I

Celkova suma: € 515,9 mld.
Ide o 1/5 nemeckého HDP

* the so-called PIIGS countries
Source: Bundesbank, February 2010 figures

SPAIN
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IRELAND :
173.3
.——l-'/

Zdroj: Spiegel

Obr. 10: Peniaze, ktoré dlzia nemeckym bankam krajiny PIIGS

Avsak pre priemerného nemeckého volica to také zrejmé nebolo. Z jeho uhla pohl'adu,
Nemci platili uc¢et Eurdpe trikrat: prvykrat pri vzniku eurdpskych institucii pocas celej historie
unie, druhykrat pri plateni vSetkych nakladov tykajucich sa znovuzjednotenia Nemecka a
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tretikrat pri akceptovani nevyhodného vymenného kurzu pri prechode z marky na euro. Ako
nahradu za vyhody, ktoré sme popisali, Nemci boli scasti donuteni vzdat’ sa svojho
milovaného statu blahobytu v prospech Grécka (a ostatnych). Nemecké rozhodnutie nebolo
jednoduché: bud’ nechat’ struktiry poslednych dvoch generacii rozpadnut’ sa a znemoznit’ tak
Europe stat’ sa vel'mocou, alebo zachranit’ eurozonu poistenim dlhu vo vyske dvoch bilidnov
eur, ktory kazdoro¢ne emituju vlady eurozony.

Suzovani takym narocnym rozhodnutim, Nemci pri vysloveni konecného verdiktu v
roku 2010, kedy Grékom zacali ich problémy prerastat’ cez hlavu, stale iba vahali. Dokonca aj
zachranny fond znamy ako Eur6psky fond financnej stability (EFSF) — bol prinajlepSom iba
kratkodobou naplast'ou. Nemecki lidri museli byt opatrni pri svojich planoch a vyjadreniach,
pokial’ sa nerozhodli, ¢o skutocne chceli. To v praxi znamenalo ubezpecovanie ostatnych
¢lenov eurozony, ze Berlin nakoniec pride s najlepsim moznym rozhodnutim, zmiernovanie
obav investorov a siasné podporovanie anti zachrannej nalady medzi samotnymi obyvatel'mi
Nemecka. S tak rozdielnou posluchd¢skou zékladnou, nie je vobec prekvapujuce, ze sa Berlin
rozhodol pre akési ,,sub-optimalne” rieSenie.

Tymto rieSenim bol EFSF (prvy euroval), zachranny mechanizmus v rdmci ktorého
boli dlhopisy problémovych krajin plne garantované vladami zdravych Statov eurozony,
hlavne Nemeckom. Vdaka tymto garanciam, EFSF bol schopny ziskat prostriedky na
dlhopisovom trhu a nésledne poslat’ tento kapital Statom nachadzajucim sa vo finan¢nej tiesni
vymenou za usporné programy. Mechanizmus EFSF nie je zakotveny v ziadnej z europskych
zmluv; je to sikromnd banka, ktorej riaditelom je Nemecko. Euroval sa nakoniec ukazal ako
nedostato¢ny. Vsetko o ¢o v iiom islo, bolo kupovanie si mala ¢asu, pokial’ si investori mohli
vsetko zratat, az sa uvedomili, Ze ani so zdchrannym mechanizmom nebudu problémové Staty
schopné vyrast’ z obrovskej hromady svojho dlhu. Tieto krajiny hltali lacny dlh v prvych
desiatich rokoch Zivota eura v takej miere, Ze dokonca i €273 miliard pouZzitych na bailouty
bolo nedostato¢nych. Cela grécka zaleZitost' sa opédt’ dostala na pretras v poslednych
tyzdinoch. Tvarou v tvar jalovosti dalSieho provizorneho rieSenia finanénych tazkosti
eurozony, Nemci nakoniec vykonali ,,drsné* rozhodnutie.

3.2.4. Novy EFSF

Vysledkom bolo prepracovanie Eurdpskeho fondu financnej stability. Podl'a nového
systému mozu problematické krajiny teraz z fondu ziskat’ — s povolenim Nemecka — vSetok
kapital, ktory potrebuju bez toho, aby takyto krok schvalia Rada Eurdpskej tnie. Splatnost
vietkych tychto tverov bola prediZena zo 7,5 roka az na 40 rokov, zatial’ ¢o néklady na tieto
uvery sa zniZia (v si€asnosti je sadzba 3,5%, ¢o je ovel'a menej, ako by krajiny na periférii
museli platit, ak by si chceli peniaze pozicat' klasickou cestou — na medzindrodnych
dlhopisovych trhoch). Vsetky sucasné dlhy, vratane predchadzajucich EFSF programov,
mozu byt ,prepracované* podla novych pravidiel. EFSF bola udelend pravomoc priamo
vstupit’ na dlhopisovy trh nakupom vladneho dlhu Statov, o ktory nema nikto iny zaujem,
alebo dokonca konat’ preventivne, ak by existovala hrozba d’alSej krizy bez nutnosti rokovat’ o
takomto zachrannom programe. EFSF moéze taktiez poskytnit’ uvery Statom, ktoré zvazuju
interntl zachranu svojich bankovych systémov. Je to program masivnej konsolidacie dlhu pre
sukromny i verejny sektor. S cielom ziskat’ peniaze, ohrozené krajiny musia urobit’ cokol'vek,
¢o od nich Nemecko — manazér fondu — ziada. Rozhodnutia prebiehajii vo vnitri fondu, nie na
urovni eurdpskych institicii. V praxi maju tieto zmeny dva vazne nasledky. Po prvé, v
podstate odstraniuju akykol'vek potencidlny strop mnozstva penazi, ktory EFSF nesmie
prekrocit’, ¢im sa eliminuji obavy, ze fond je nedostatocne ,,zasobeny*. Technicky pracuje
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fond stile so €440 miliardovym stropom, ale teraz, ked st v flom Nemci plne
»zaangazovani®, ma toto Cislo iba formalny charakter (bola to prave nemecka rezervovanost’,
ktora predtym drzala limit EFSF tak ,nizko®).

Po druhé, vsSetky existujuce dlhopisy krajin nachadzajucich sa vo financnych
tazkostiach, budu refinancované na nizsich urokoch s dlhSou dobou splatnosti, a tak uz viac
nebude existovat’ vel'a ,,gréckych®, ¢i ,,portugalskych® dlhopisov. Pod novym EFSF vsetok
tento dlh bude v podstate predstavovat’ isty druh ,,eurodlhopisov*, novej dlhopisovej triedy v
Europe, na ktorej totalne zavisia vSetky slabé Staty, a ktordt Nemecko bezvyhradne riadi. Pre
Staty, ktoré zaziju problémy, bude takmer celd ich financna existencia zabalena do Struktury
EFSF. Akceptovanie pomoci z EFSF znamena odovzdanie financnej autonoémie do ruk
nemeckych velitelov Eurdpskeho fondu financnej stability. Zatial to znamena ,iba“
akceptovanie uspornych opatreni podl'a nemeckého gusta, ale neexistuje ni¢, co by mohlo
donutit’ Nemcov obmedzit’ svoje podmienky rydzo na financno-fiskalne zalezitosti.

V Eurdpe sa prave otvorila dalSia kapitola historie. Odhliadnuc od jeho tmyslov,
Nemecko prave urobilo délezity krok na svojej ceste, vedicej k rozhodujucemu vplyvu v
ostatnych ¢lenskych statoch EU — hlavne v tych, ktoré zazivaju financné problémy. Nemecko
je teraz schopné l'ahko si prisvojit' obrovské mnozstvd narodnej suverenity. Eurdpska unia
momentalne skor zvel'ad’'uje nemecky geopoliticky potencial, ako by ho mala obmedzovat’;
Nemecko je iba krocik od toho, aby sa opét’ stalo obrovskou mocnostou. To vSak len sotva
znamend, ze obnovenie Wehrmachtu je bezprostrednou hrozbou, ale nemecké
znovuobrodenie nas nuti radikalne prehodnotit’ nase sucasné zmyslanie o eurdpskych
Struktarach.

3.2.5. Reakcie na Novu Eurdépu

Kazdy stat bude reagovat’ na tento novy svet inym spdsobom. Francuzi sa na jednej
strane raduju, ale takisto su aj vystraseni — §t'astni st preto, lebo Nemecko nakoniec suhlasilo
s poskytnutim financnych zdrojov a zaroven su zdeseni z toho, ze Berlin naSiel cestu, ako
zachovat' kontrolu nad tymito zdrojmi. Francuzi si uvedomuji, Ze stracaji nad Eurdpou
kontrolu, a to vel'mi rychlo. Francuzsko naprojektovalo Eurdpsku tniu tak, aby explicitne
obsahovala aj nemecku silu. Francuzsko sa takymto spésobom chcelo chranit’ pred moznymi
utokmi zo strany Nemecka a zaroveil chcelo vyuzit’ nemecky vplyv, ktory by bol palivom pre
Franctzsko, ktoré sa chcelo stat’ celosvetovo vyznamné. Franctizska nocnd mora s nazvom
»heskrotné Nemecko® sa pomaly stava realitou.

Briti si myslia, ze sa dokopy ni¢ nedeje. V ramci Eurdpskej tinie boli vzdy outsidermi;
vstupili do nej najmé preto, aby z ¢asu na ¢as mohli klast’ odpor, citiac sa dost’ doleziti. Tym,
ako Nemci ziskavaju finanéni moc aj v Struktirach mimo EU, britské veto sa stava uplne
zbytocnym. Tak ako Nemci potrebuju diskutovat’ o ich funkcii vo svetovom meradle, Briti by
mali zacat’ debatovat’ o ich postaveni v Europe. Eurdpa uz viac pre Nemecko nie je klietkou,
¢o znamena, ze Spojené kralovstvo je teraz ¢lenom iného typu organizacie, ktora moze, alebo
nemusi sluzit’ jeho cielom.

Rusi vyvolavaji pocity oportunizmu. Nikdy nedoverovali Eurdpskej tnii, ked’ze je to
organizacia — podobne ako NATO — vytvorend sCasti preto, aby Rusom ,,pristrihla kridelka“.
Nakol'ko nemecka moc stale rastie, Rusi uz musia jednat' iba s nim. Nemecko potrebuje
zemny plyn a Rusko disponuje dostato¢nou exportnou kapacitou, aby tito poziadavku
uspokojilo — z tohto dévodu nemecko-ruské vztahy prekvitaji. Nejde o to, Ze by si Rusi
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neboli vedomi obrovskej moci, ktort méze Nemecko ziskat’ — spomienky na II. svetovi vojnu
eSte celkom nevyprchali — avsak existencia ,,zony“ dvanastich krajin medzi tymito dvoma
mocnostami ich nateraz dostato¢ne upokojuje. Rusko-nemecké bilateralne partnerstvo nebude
dokonalé, ale esSte sa musi napisat’ jedna cela kapitola historie predtym, ako by sa Nemecko a
Rusko muselo obavat’ jeden druhého.

Spominanych dvanast’ krajin sa nachadza v pasci medzi zvySujucou sa nemeckou a
konsolidujicou ruskou silou. Bielorusko, Ukrajina a Moldavsko uz boli znovu integrované do
ruskej sféry. Estonsko, LotySsko, Litva, Pol'sko, Ceska republika, Slovensko, Mad’arsko,
Rumunsko a Bulharsko sa dostavaju pod neustale rastiici nemecky vplyv, avSak bojuju za
zachovanie svojej nezavislosti. 1 ked tychto devit krajin nemusi doverovat Rusku ani
Nemecku, v si¢asnosti nemaju ziadnu inu alternativu.

Jasnym rieSenim pre tieto ,,nerozhodné* Staty, a takisto aj pre Francizsko, je
sponzorovanie Spojenymi Statmi. AvSak Americania st rozruSeni a zvazuju prechod do novej
éry izolacionizmu, ¢im nutia tychto devit Statov poobhliadnut’ sa za inymi, menej
prijatelnymi, alternativami. To zahfiia ¢okol'vek od vytvorenia lokalnej aliancie deviatich
krajin, ¢o je vSak nepravdepodobnd moznost, az po pridanie sa na ruski, alebo nemecku
stranu. Franctzska no¢na mora mieri na horizont, ale pre tychto devit’ statov — ktoré boli este
pred 22 rokmi obetami Sovietov — sa tato zalezitost’ stava stredobodom ich zaujmu.
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4 PROGNOZY A SCENARE BUDUCEHO VYVOJA

K tvorbe prognoz som si zvolila metodu analdgie a tvorbu scenarov. Prognézy typu
scenarov su zaloZzené na alternativnom hodnoteni javov. Obvykle sa uvazuje
najpravdepodobnejsi vyvoj, optimisticky vyhlad do buducnosti, pesimisticky vyhlad do
buducnosti. Scenar v podstate nerieSi samotny problém, rieSenie sa zo scendra odvadza.
Vyznam katastrofickych scendarov je, aby sa l'udia vyhli ich realizacii.

4.1.Prognozy

Stabilizacia sucasného ekonomického systému bude trvat dve desatroCia a bude
spojena s restrukturalizaciou ekonomik na globélnej i lokéalnej trovni. Pocita sa so zmenou
zakladnych principov fungovania ekonomického systému a presadzovania toho, ¢o sa nazyva
eticka trhova ekonomika, alebo etické trhy.

Demokratické systémy, ktoré dnes funguji, fungujii na zastaranej institucionalnej
baze, ktora bude musiet’ byt inovovand. Rozhodujice pre lepSie fungovanie takychto
systémov bude implementacia dlhodobych ¢asovych horizontov do politického rozhodovania.
Rovnako ako odborna podpora politického rozhodovania, ked’Zze problémy, ktoré v stiCasnej
dobe treba riesit, presahuji kapacitu institacii, ktoré sa nimi zaoberaju.

V stcasnom globdlnom svete musia mat vSetci moznost’ participovat’ na vyhodach
globalizacie. Co je teda eticka trhova ekonomika? Jej zaklad je re$pektovanie uréitych hodnot
pri ekonomickych aktivitach. Investor méze mat’ vyhodu z dlhodobe;j stability prostredia, v
ktorom posobi, spojent s tym, Ze investuje do miestneho rozvoja, do kultiry, vzdelavania,
vedy. Ak sa snazi ziskat’ Co najvacsi zisk v ¢o najkratSom Case a investuje niekde na druhom
konci zemegule, do aktivit napr. Ciernej a Sedej ekonomiky, méze sa mu stat, ze domace
prostredie sa dostane do nerovnovahy a on bude mat’ problémy v takomto prostredi posobit’.

Dnes je tazko predstaviteIné, ze etika by sa mala stat kldt€ovym prvkom
ekonomického systému, kedZe vidime, ze dnesnému ekonomickému systému dominuje
neetické spravanie sa. Hrdinom nie je ten, ¢o nieCo vytvara, alebo pracuje pre uzitok
ostatnych, ale najvac¢simi hrdinami st ¢o najviac zarobia. Dost’ Casto nemoralnym sposobom
vel'ké peniaze. Etika vzdy bola zdkladom fungovania ekonomickych systémov, ¢i uz to bola
domacnost’, alebo ekonomika na turovni $tatu, alebo v danej lokalite. Prikladom takych
predchodcov etickej trhovej ekonomiky méze byt Tomas Bat’a, ktory mal vo svojom systéme
zahrnuty ekonomicky rozvoj kazdého svojho pracovnika a podporoval ekonomicky a d’alsi
rozvoj tychto l'udi. Tiez Henry Ford uvadzal, ze zisky sa nemaju dosahovat na ukor zivého, ¢i
uz je to clovek alebo priroda, ale maji sa dosahovat zdokonalovanim organizacie,
technologie a produktivity.

Ked'ze globalny systém narazil na limity expanzie, zdroje, ktoré ma k dispozicii, buda
musiet’ byt presmerované dovnutra a sicastou transformacie bude relokalizacia ekonomik.
Lokalne ekonomiky v stcasnej dobe st dost’ zdevastované procesmi globalizacie, Co vidiet’ aj
na priklade Slovenska a prave sucasna kriza vytvara priestor pre obnovu lokalnych ekonomik.
S obnovou lokalnych ekonomik je tieZ spojené rieSenie problémov nezamestnanosti, obnovy
socialneho kapitdlu a miestnych komunit. Zakladom lokalnej ekonomiky by mali byt
ekonomické aktivity, ktoré maju tradiciu v danej lokalite a ktoré su pre tato lokalitu
najvyhodnejSie. Sucasni krizu moézeme teda chéapat’ aj ako Sancu na obnovu toho, co je
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zdevastované na lokalnej trovni. Bolo by chybou si mysliet, ze protikrizové opatrenia na
globalnej trovni budu rieseniami takisto na lokalnej Grovni. Obnova ekonomiky sa musi diat’
zdola a takisto zdola musi byt riadena. Rast kriminality v obdobi krizy je spojeny s tym, Ze
Pudia, ktori su prepustani z tych Struktur ekonomiky, ktoré st zasiahnuté krizou, aby mohli
prezit, sa presuvaju do Sedej a Ciernej ekonomiky, ktora v obdobi krizy rastie. Relokalizacia
ekonomik bude spojena s moznost'ou opitovného zapojenia sa tychto I'udi do ekonomickych
aktivit a potom sa bude Seda a ¢ierna ekonomika opit’ zmensovat'.

Ropa vzdy bola hlavnym zdrojom a tak ako priSiel jej Cas, jej cas aj odide. St rdzne
prognozy, kedy sa tak stane, ale rozumné krajiny si uz dnes vytvaraju alternativy pre tento
pripad. Ak sa pozrieme k susedom do Rakuska, vidime celé lesy veternych vrtul’, ktoré v
pripade vicsej krizy budu schopné ciastoCne nahradit’ zdroje, ktoré sa stani menej
pristupnymi. Existuju rézne projekty, ktoré pocitaju s rieSenim moznej energetickej krizy.
Jednym z malo znamych projektov je projekt DESERTEC, ktory pocita s vystavbou solarnych
elektrarni na severe Afriky, ktoré by ciastocne umoznili pokryvat’ potreby krajin Eurdpy.
Jednym z iniciatorov tohto projektu je aj organizdcia Rimsky klub, ktord medzi prvymi
upozornila na limity zdrojov a stcastou jej aktivit je aj hladanie moznych rieSeni. S
akceptovanim dlhodobych ¢asovych horizontov. KedZe kriza je transformacna, jej rieSenim v
ziadnom pripade nie st manipulédcie s cenami alebo finan¢né manipulécie.

Sucasné problémy eurozoény sa jej lidri snazia riesit, ked’ze EU je postavend na urditej
socidlnej podobe kapitalistického systému, ma problémy spojené s nezamestnanost'ou ako
prioritu. Sucasna kriza bude vytvarat' problémy s nezamestnanostou. Problémom eurozony
teda bude aj nezamestnanost’, aj inflacia, ale rieSenia, ktoré¢ st k dispozicii v pripade realizacie
umoznia tieto problémy zvladnut’.

Osobne si myslim, ze euro nepadne, pretoze navrat k pdvodnym menadm pripadne
vytvorenie novych by bol este nakladnejsi. Si¢asna podoba Eurdpskej unie sa bude musiet
transformovat’ do podoby USA, ¢ize da sa predpokladat’ vznik nieCoho ako Spojené Staty
europske, ktoré budia v pripade uspesného vytvorenia jednou zo supervel'moci. V stcasnej
dobe najvicsia ekonomika sveta je ekonomika Europskej unie, az za niou nasledujii USA a
Cina. Zakladny model, ktory by bol vhodny pre Eurépu ako supervelmoc je model
ekosocidlnej trhovej ekonomiky, kde by boli v rovnovahe ekonomika, socidlny rozvoj
a ekologia.

Co sa tyka vojenského konfliktu, je to, samozrejme, najmene;j Ziaduci scenar a rieSenia
krizy nie vzdy su spojené s vojnou. Ked’ze sucasna kriza je krizou transformacnou, tak jej
vysledkom by mal byt ekonomicky a spolocensky systém, ktory bude viac prijatelny pre
¢loveka a ktory mu umozni lepSie zit. Je to teda odlisna alternativa od vojenského konfliktu.
Americka futurologicka Barbara Marx Hubbardovd vytvorila koncept vedomej evolucie,
ktory hovori o tom, Ze v minulosti bolo mnoho civilizacii, ktoré vznikli, dosiahli vrchol a
zanikli a nasa sucCasna civilizacia je si vedoma, Ze moze zaniknut’, ak nezvladne sucasnu
krizu. Ale ma k dispozicii také poznatky, ktoré umoznuji vedomu transforméciu systému.
Vedoma evoltcia je teda postavend na vedomej implementacii zakladnych etickych principov
do existujucich ekonomickych a spoloenskych systémov. Katastroficky scenar rozpadu EU
je najmenej ziaduci a preto treba urobit’ vSetko preto, aby k takémuto scendru nedoslo, ked’ze
si¢asna podoba EU je vysledkom usilia trvajuceho niekolko desiatok rokov, neda sa
predpokladat’, ze prepuknutie krizy by viedlo k jej zaniku alebo rozpadu.
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Stat sa v sucasnosti transformuje. Procesy globalizicie spojené s procesmi
transnacionalizacie sposobili, ze vlady jednotlivych krajin stratili kontrolu nad ekonomikou,
ktort mali v minulosti. V sticasnej dobe zhruba dve tretiny ekonomiky v ramei jednotlivych
krajin je ekonomika, ktora vyuziva miestne zdroje a t4 jedna tretina je ekonomika napojena na
zdroje globéalne a globalnu $truktaru. Statu sa teda zmen$uji zdroje, meni sa prostredie, v
ktorom Stat funguje a je teda otazka, ako moze §tat v takomto zmenenom prostredi zabezpecit
tie funkcie, pre ktoré bol vytvoreny. Pojednava o tom viacero tedrii, zaujimavou je teoria
trhovych §tatov, ktorej autorom je americky expert Philip Bobbitt. Stat bude existovat’ nad’alej
a ked’ze bol vytvoreny k tomu, aby zabezpecoval urcité funkcie ako je obrana, bezpecnost’,
bude musiet’ hl'adat’ taky model fungovania, kde by dokazal tieto funkcie zabezpecit’ aj v
odlisSnom prostredi. Globalne problémy, ktoré presahujii schopnosti rieSenia na urovni
jednotlivych Statov vSak budi musiet’ byt rieSené na rovni globalnej a institiciami, ktoré
maju globalny dosah. Ide napriklad o organizovany zlocCin, ktory ma charakter globalneho
sofistikovaného podniku, narusenie zivotného prostredia, ktoré sa nedd rieSit v ramci
jednotlivych krajin, alebo problémy fungovania finan¢nych systémov, ktoré takisto nie je
mozné riesit’ na Grovni jednotlivych krajin.

4.2.Scenare

1. Monetarna expanzia

Europska centralna banka dostane povolenie stat’ sa veritelom poslednej instancie, aby
nalievala likviditu do zraniteI'nych ekonomik a bank. Recesia bude odvratend, urokové sadzby
sa udrzia na nizkej urovni v kratkodobom horizonte, no inflacia stupne vyrazne nad dve
percenta, zatial’ ¢o euro sa bude znehodnocovat’.

214 D Iy 2 M A N4 5 180 0=
2012 2013 2014 2015 201t

GDP growth 1.9 2 2 1.5 1.9

Inflation 4.5 3.5 35 3 2

Tabul’ka 2: Scenar rastu HPD a inflacie, zdroj PwC
2. Riadeny bankrot:
Program riadenych bankrotov bude schvaleny pre najviac zadlZen¢ krajiny, ktory nasledne
spusti dlhovu $piralu a predlzi recesiu, ktoré potrva dva az tri roky. To bude mat’ za nasledok

prepad HDP priblizne o 5 percent.

Straty bank, ktoré¢ doplacaju na portugalsky, irsky, taliansky a grécky dlh (v mil. eur)

2012 2013 2014 2015 2016

GDP
growth -9 -1.5 -0.5 1 2
Inflation 1 0 0 1 2

Tabul’ka 3: Scenar rastu HPD a inflacie, zdroj PwC
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3. Vystupenie Grécka z eurozény

Grécko bude nutené opustit’ eurozonu, ¢o mu prudko zhorsi ekonomiku, devalvuje novii menu
a sposobi inflaciu. Eurozéna bude zachranovat’ spolo¢ni menu fiskalnou disciplinou a
opatreniami, ktoré budu zvySovat’ doveru investorov, no stale bude trpiet’ recesiou, ktora
potrva do dvoch rokov.

2012 2013 2014 2015 2016
GDP growth  -5.0 -1.5 0 26 28
Inflation 10 8 a8 5] (5]

Tabul’ka 4: Scenar rastu HPD a inflacie v Eurozone, zdroj PwC

Ak by Grécko opustilo euro, na eurozoénu by to malo len obmedzeny vplyv, ked’ze krajina
tvori len 2% HDP menového bloku.

O Greece
® Portugal
m Ireland
m Spain

m Italy

E Bestof
Eurozone

Obr. 11: Podiel HDP najvicsich dlznikov na celkovom HDP eurozony

2012 2013 2014 2015 2016
GDP growth -1 0.5 1 16 18
Inflation 1.5 .05 2 2 2

Tabulka 5: Progndza rastu HDP a vyvoj inflacie v pripade treticho scendra, zdroj PwC

4. Novy menovy blok

Zhoda Francuzska a Nemecka, Ze sucasna eurozona je neudrzatelnd, pripravuje podu pre
nové, mensie a uzsie regulované menové bloky. Nové euro prinesie pozitivne o¢akavania a
novy blok by mal tazit’ z boomu v domacom dopyte. Ekonomiky, ktoré budu vyluc¢ené, buda
trpiet’ znehodnotenim meny a zdvaznymi ekonomickymi kontrakciami.
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GDP growth 0.25 2.5 25 2 2
Inflation -1 0 0 2 2

Tabul’ka 6: Prognoza pre krajiny "nového eura" v pripade Stvrtého scenara

GDP growth -5 -2 0 2 3
Inflation 10 8 7 5 3

Tabul'ka 7: Progndza pre periférne krajiny v pripade Stvrtého scenara, zdroj PwC
4.3.Prognoza od Doc. Ing. Petra Staneka CSC., prof.

Na zaver by som chcela uviest’ zaujimava prognézu od Doc. Ing. Petra Staneka CSc.,
prof., zndmeho ekonomického prognostika SAV, ktory pracoval aj ako poradca Roberta Fica.
Mnohi ho povazuju za pesimistického prognostika. On vsak tvrdi, Ze je len informovany
optimista. UZ davnejSie nim vyslovena obava, Ze celosvetova hospodarska kriza méze vyustit’
do vojenského konfliktu - €o je, zZial’, jednym z redlnych rieSeni ako krizu potlacit’ - vyplyva z
historického poznania takychto katastrofickych scendrov. Zda sa, Ze I'udstvo je nepoucitelné,
ze technologicky vyvoj civilizacie vysoko predbehol mravny vyvoj l'udstva, ze kriza, ktort
zazivame, je dbsledkom nielen zlych ekonomickych rozhodnuti, ale aj krizy hodnét. Jeho
znepokojivé slova, reflektujice holu realitu bez falosnych ilizii, to len potvrdzuju. Je
origindlne mysliacim vedcom, ktorého nazory niektorych politikov i novinarov irituju, ini im
vSak aplauduju, lebo vystizne pomentivaju to, ¢o ostatni iba tusia.

Pred piatimi rokmi povedal, ze Zapad o par rokov ¢aka ekonomicky kolaps. Vtedy sa
touto moznost'ou nikto nezaoberal, ale o tri roky svet zachvatila kriza, o akej sa mnohym
nositelom Nobelovych cien za ekonomiku ani nesnivalo. Ako hodnoti situaciu dnes?
»Bohuzial, musim povedat’ na rovinu, ze sme nevyriesili nijaki zo skuto¢nych pri¢in krizy.
Jej zékladnou pric¢inou je virtualizacia finanéného sektora, ktory sa odtrhol od redlnej
ekonomiky. Ni¢ sa s tym nerobi, napriek regulacii hedgeovych fondov, napriek snaham
o regulaciu bankového sektora a podobnym opatreniam. NerieSime zasadny problém, ktory
mozeme nazvat prijmovou polarizaciou bohatstva vo svete. Uvediem to na priklade: Za
poslednych 30 rokov sa objem bohatstva Spojenych Statov americkych zvicsil o jeden trilion
dolarov. Ale 95 % z toho bohatstva ziskalo 5 % domacnosti a 5 % bohatstva ziskalo 95%
domacnosti. Vel’ka polarizacia bohatstva znamena, Ze na jednej strane si htstka superbohacov
Zije ako v rozpravke a na druhej strane 95 percent doméacnosti Zije na dlh. Co z toho vyplyva?

Tato spolocnost’, ked’ze je zaloZzenad na spotrebe, aby mohla spotrebtvat’, musi brat
uvery na vSetko mozné - tivery spotrebné, hypotekarne, tvery na dovolenky, na Studium deti
atd. Az sa jedného diia I'udia dostani do stavu, ze uz nedokdzu splacat’ tivery. Ked sa to
prejavi plosne, teda ked ludia Ziji nad pomery, Stat zije nad pomery, aj firmy, ktoré
financovali svoju expanziu emitovanim podnikovych dlhopisov a nesplacaju ich - je jasné, ze
musi nasledovat’ kriza.*
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Svetova hospodarska kriza sa zaCala v Spojenych Statoch. Aky podiel viny méa na
tomto vyvoji Eurépa? A ako dlho si eSte budeme musiet’ utahovat’ opasky? ,,Za poslednych
Sest’ rokov eurdpske podniky emitovali 3,6 biliona eur podnikovych dlhopisov, ktorych rocna
dlhova sluzba predstavuje 800 miliard. Podniky ju nesplacaju a my sa tvarime, Ze tento
problém neexistuje. Preto musim sthlasit’ s malou skupinkou odbornikov tvrdiacich,
ze kriza potrva este roky - mozno pét, mozno sedem a mozno aj desat’ rokov.*

Kriza je katalyzatorom globalnych zmien, to znamena, Ze skutocné ekonomické
mocenské centra sa presuvaju z euroatlantického priestoru na vychod do Ciny a Indie a na juh
do Brazilie a Argentiny. Zasadny posun moci sa prejavuje v tom, ze kym zapadné krajiny
maji virtualne aktiva, napisané na papieri bez realnej hodnoty, tak Cina, India, Brazilia
a Rusko disponuju redlnymi kapitalovymi zdrojmi, realnymi kapitalovymi rezervami. To je
prva zasadna rovina. Druhd rovina: Ak je tato spoloc¢nost’ zaloZend len na masovej spotrebe za
nasim problémom nie je globalne otepl'ovanie viazané na emisie CO2, ale nasim problémom
je celkové ohrozenie zivota na zemi. Mozno len suhlasit’ so scientistom Jamesom
Lovelockom a jeho Gaia tedriou, ze nasa planéta ma ohrozené podmienky na udrzanie zivota.
Z tohto pohl'adu, ak sa Staty v Kodani dohodli na tom, ze ro¢né naklady na zniZenie emisii by
mali byt’ okolo 330 miliard dolarov - je to len nepatrna suma, pretoze ak sa mame adaptovat’
na zmenu zivotnych podmienok, budeme ro¢ne potrebovat’ dva a pol az tri biliony dolarov na
adaptacné procesy. A ked’ze vSetky krajiny hovoria o nedostatku penazi - v Eur6pe mame
popularne terminy ,,rozpo&tova zodpovednost’ a ,kreativne uétovnictvo za Grécko a Irsko" -
mam vel'ké obavy o nasu budicnost’.

4.3.1. Ozivenie ekonomiky v Nemecku

,,Ked hovorite o oziveni, uvediem mala ukazku tohto ozivenia. Nemecko zaziva
boom, zvysuje export, expanduje, pricom vacsinu svojej produkcie vyvaza do Ciny - to je
super. Cinska vlada podporuje domécu spotrebu tym, e poskytuje tzv. Srotovné na techniku -
napriklad si kupite chladnicku a ¢inska vlada vam uhradi 15 percent, ktipite si auto a uhradi
vam 20 percent z ceny. Preco to robia? Preto, aby udrzali vlastni zamestnanost’. Doteraz
¢inska vlada nepozadovala, aby sa na vyrobe findlnych produktov podielali ¢inski
subkontraktori. Lenze od roku 2011 poZzaduju, aby 20 percent subkontraktov bolo Cinskej
proveniencie a d’al§i rok mozno poziadavka stiipne na 50 percent. Myslite si, Ze nas sa to
netyka? Avizovany novy podnik Volkswagenu v Martine, kde sa maju vyrabat’ komponenty
do 4ut, bude produkovat’ 90 percent vyrobkov na export a z toho exportu 90 percent p6jde do
Ciny. Ak buda platit' ¢inske podmienky na vyvoz Volkswagenu, Ze sa musi na vyrobe
podielat’ 20, 30, 40 percent Cinskych subkontraktorov - hadajte, co sa stane snaSimi
vyrobcami. Vela sa hovorilo o nalievani financii do bankového sektora a o Ciernej
ekonomike... Ak sa priznava, ze na sandciu finan¢ného, bankového sektora sa v celosvetovom
meradle muselo pouzit' zhruba 4,7 biliéna dolarov, nikoho nedesi skutoc¢nost, ze vySe 600
miliard bolo z ¢iernej, drogovej a inej krimindlnej ekonomiky? To je priznanie vysokého
predstavitel'a OSN pre boj proti drogam. Este stale sme presvedéeni, ze sta¢i smernica proti
praniu Spinavych penazi? Napriklad, ak prinesiete do banky 12-tisic eur v hotovosti, staci
predlozit’ doklad, odkial’ ich mate? Je naivné mysliet’ si, ze sa tym problém vyriesi. Je tu eSte
jeden problém - tspesné firmy odchadzaju do danovych rajov. Nepocitime aj my tento
nezanedbatelny odlev penazi? V Ceskej republike premiestnilo svoju domiciu do datiovych
rajov 11-tisic kI'icovych firiem a §tat ma tak ro¢ny vypadok danovych prijmov vo vyske 80
miliard. Zo Slovenska odislo asi 2 700 firiem. Podobna situacia je v Nemecku a d’alSich
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Statoch. V akej pozicii sa teda nachadza narodny §tat, v akej pozicii si nadnarodné zoskupenia
ako Eurdpska tnia pri rieSeni tychto problémov a kde vidiet’ ochotu rozumne spolupracovat’,
ked’ze to vSetko uz ddvno nie je rieSitelné na narodnej urovni? Sucasna vlada nedostatok
finan¢nych zdrojov riesi zvySovanim dani, ¢o je pre ministra financii ten najmenej namahavy
spdsob okamzitého ziskavania penazi od I'udi. Tak to robili aj stredoveki panovnici, teda ni¢
nového pod slnkom. Je tento spdsob vymahania penazi efektivny a perspektivny?
Samozrejme, Ze nie. Je na to jednoduchéd odpoved: DPH zvysite o 1 %, ale energetici nebudu
zvySovat’ ceny o 1 %, ale o Styri, sedem alebo o desat’ percent. OkamZite, ako stiipnu ceny
energii, zacne stupat’ aj vaha kl'ucovych podmienok na prezitie v rodinnom rozpocte. A v
rodinnom rozpocte sa zvySia naklady na energie, telekomunikacie, vodu a zakladné potraviny
priblizne o 30 percent. Podla prieskumov, ktoré robil minuly rok profesor Jan Buncak,
prevazna vacsina domacnosti prejde na tzv. zachovny spdsob Zivota, t. j. rodinny rozpocet
pdjde na zakladné potraviny a naklady spojené s byvanim a tym sa spotreba vacsiny rodin
kon¢i. V tejto rovine to bude znamenat’, ze akakol'vek podpora zivnostnikom a podnikatel'om
bude irelevantna, pretoze nebudi mat’ spotrebu vlastnej produkcie.

Recept na zmiernenie désledkov krizy hl'adaju vSade vo svete. Existuje nejaky nastroj
na to, ako vymazat’ z nasho kazdodenného slovnika slovo kriza? Existuje jednoduchy nastroj -
odstranenie korupcie. Keby bola v Grécku korupcia na takej tirovni, aké je vo Finsku, deficit
gréckeho rozpocétu by nebol 9 percent, ale len dve percentd, Gréci by plnili maastrichtské
kritéria a nemali by problémy. Ale tyka sa to aj inych krajin vratane Nemecka a Franctzska.
Na Slovensku sa korupcia odhaduje na 40 az 50 miliard rocne. Zoberte si len interview s
odchadzajicim britskym ambasddorom, ktory hovori, ze v Slovenskej republike je miera
korup¢ného predrazenia verejnych objednavok a inych veci 20 az 30 percent. Pri rocnom
financnom objeme obstaravani za sto miliard teda predstavuje korupcia 20 az 30 miliard.
Keby mal stat takuto sumu k dispozicii v hotovosti, okamzite méze sanovat’ zdravotnictvo a
penzijné systémy. Ak sa nesiahne na korupciu, rozkradanie a neefektivnost’ na vysokej
politickej Grovni a eSte viac na municipalnej trovni, nikdy nebude dost’ zdrojov, ktoré sa
ziskaji zmenou danovych systémov. Je to, akoby ste liali vodu do sita, ktoré ma stale vicsie a
vigsie diery. Zial', politici o tom nechct hovorit’.*

4.3.2. Dochodky

»Penzijné systémy su problémom vSade vo svete. Ale preco st problémom? Pretoze
to, ¢o si l'udia v trojgrosovom systéme ulozili pre budicnost, vlady prehajdakali. Co teraz
povedia dochodcom? Ze ich spasi druhy pilier? Po spusteni druhého piliera na Slovensku ti
dochodcovia, ¢o st tu dnes a ti, o nastipia do dochodku v budicich rokoch, budu zit
povedzme eSte dvadsatpit’ rokov. A dvadsatpét rokov bude treba dorovnavat 40 az 60
miliard ro¢ne. To vedel aj Kanik, ked’ spustal druhy pilier. A musel vediet’, ze pomer devart
na devit’ je neudrzatelny, lebo Nemci si trafli maximalne na kombinaciu Styri na Strnast’. Na
viac nemaju. Ale my sa tvarime, ze to bude vynikajuce, ze o dvadsatpat’ rokov z toho budu
Svajciarske dochodky. Samotné spravcovské dochodkové spolo¢nosti vSak dnes hovoria: V
optimalnom pripade vam vratime to, ¢o ste do systému vlozili bez akéhokol'vek zhodnotenia.
Taka je skutocnost’. Systém druhého piliera sa vytvoril len preto, aby urcité kruhy mali tzv.
dlhé peniaze a mohli ich pouzivat’.
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4.3.3. Ak po krachu Grécka a irska bude nasledovat’ Spanielsko, bude sa dat’
zachranit’ eurozona? Padne euro?

Bohuzial, musim povedat, ze v tomto pripade je zelanie otcom myslienky. Musim
vSak povedat aj to, Ze najvacsim sponzorom eurozény bolo od jej vzniku Nemecko, ktoré ma
ro¢ny prebytok zahranicného obchodu na urovni 180 - 250 miliard eur. Holandsko ma
prebytok 100 milidrd, ale na druhej strane Taliansko ma deficit 90 miliard a Spanielsko
dokonca 150 miliard. Vsetci od zaciatku vedeli, Ze eurozona je vytvorena z krajin, ktoré su
ekonomicky znacne asymetrické. V peknom pocasi to nebolo vidiet’, ale ked prisla kriza,
asymetria sa prejavila naplno. Dnes vieme, Ze bez nemeckej podpory a nemeckého vplyvu nie
je mozné udrzat' eurozénu. Pre Nemcov, ktori investovali 2 bilidny nielen do zjednotenia
krajiny, ale investovali d’alSie biliony do menovej unie, by bol odchod z eurozény nakladne;jsi
ako zotrvanie v nej. Preto s mozné dve verzie vyvoja, po prvé - zavedenie oscilacnych
kurzov eura, ktoré moze pocas roka oscilovat’ na rovni minus 15 - 20 percent, alebo po druhé
- zuZenie krajin eurozony tak, aby to Nemecko bolo schopné utiahnut’ - okrem Nemecka by sa
eurozona zredukovala na Franctzsko, Stity Beneluxu, povedzme niektora z pobaltskych
krajin a paradoxne aj Slovensko, lebo nas Nemci eite bert. Krajiny typu Irska ¢i Grécka budu
musiet’ eurozénu opustit’.

4.3.4. Aky podiel na tomto stave eurozény majiu Americania?

Musime si polozit’ otdzku: Keby americké banky vratili eurépskym bankdm 1,7
biliona dolarov, ktoré im poskytli na financovanie ich hypotekarnej expanzie, bol by rizikom
kolaps Spanielska a Talianska? Otazka druha: Aky zisk dosiahli nemecké a francuzske banky
v roku 2009, v Case vrcholiacej hospodarskej krizy - nebolo to nahodou vyse tristo milidrd eur
Cistého zisku? Este stale bude niekto tvrdit, ze banky st pred kolapsom, Ze to neudrzime?
Treba urobit’ korektnu analyzu stavu krajin a tie krajiny, ktoré neobstoja, ako Grécko a irsko,
bohuzial’, budi musiet z eurozény odist. LenZe to nebude stadit. Krajiny EU musia zadat
riesit’ skuto¢né priciny krizy. Keby to dosial’ robili, nemali by sme problém s eurom. Vyzera
to vSak tak, ze to nechcu riesit. Nechcem byt cynik, ale pri diskusii so Svaj¢iarskymi
bankarmi zaznelo aj to, ze sa vel'mi obavaju d’alSicho vyvoja, lebo sa uz minuli aj peniaze z
c¢iernej ekonomiky, ¢o tu doteraz nikdy nebolo!

4.3.5. Navrat ku korune?

Treba si uvedomit, Ze mena takej malej krajiny, ako je Slovensko s poctom
obyvatelov na urovni predmestia Sanghaja alebo Tokia, je v stlasnej turbulentnej
ekonomickej situacii vel'mi ohrozena oscilacnymi vykyvmi. Ked’ pouzivame menu, tykajicu
sa vacsieho hufu silnych Statov, vZzdy sa na tom v dobrom slova zmysle ,,zvezieme". Inak
povedané, je podstatne vyhodnejSie viezt' sa na nemeckom medvedovi v ulohe blchy, ako
ocitnut’ sa ako
slovenska blcha na chodniku, po ktorom ten medved kraca. Momentilne naSa spasa
nespociva v znovu zavedeni slovenskej koruny aj preto, Ze otrasy vyplyvajuce z menovej
reformy by zmazali velki cast’ uspor populacie. To ako keby ste 360 miliard z Gspor
obyvatel'stva vyhodili von oknom, podobne ako to spravila vlada USA po kolapse
internetovych trhov v marci 2000. Dnes americka vlada nemusi mat’ obavy o uspory tamojsej
populacie, pretoZe ta uz nijaké nema.
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4.3.6. Oslabenie Eura

George Soros udajne pokracuje v aktivitach, ktorymi chce prispiet’ k padu alebo aspon
k oslabeniu eura. Mo6Ze byt jeho pocinanie Uspesné? Myslim si, Ze nie. Soros si asi
neuvedomuje, ze ak by prislo k absolutnemu schudobneniu vécsiny populacie, vysledkom
bude obrovska vina socidlnych burok, nastup populistov Orbanovho typu a neodhadnutelny
vyvoj, v ktorom moze aj taky na prvy pohlad neohrozeny Spekulant, ako je Soros, prist’ o
vSetko. Warren Buffett, Bill Gates a s nimi d’alSie desiatky miliardarov na celom svete
nedavno oznamili, ze sa hromadne vzdaji minimalne polovice majetku v prospech
charitativnych organizacii. Ked' sa bohati a mocni tohto sveta dobrovolne vzdavaju svojho
bohatstva, je to minimalne podozrivé. Co podl'a vis stoji v pozadi nahleho zachvatu
socidlneho citenia globalnych finan¢nych zralokov?

Uvazuju jednoducho: vedia, ze vlady skor ¢i neskoér budi musiet’ prikrocit
k progresivnemu zdaneniu bohatych vrstiev, preto tito 'udia reaguju tzv. stratégiou ,,piatich
vlajok", ktord znamen4, Ze nie ste obCanom nijakej krajiny, vd’aka ¢omu ste pre daiiové urady
nedostihnutelny. Alebo reagujete tak, Ze majetok presuniete do oblasti, kde vam vlastne
zostane, ale nebude podliehat’ zdaneniu. Tak funguje nada¢ny mechanizmus, charitativne
organizacie alebo fondy. Ked sa uz rozprdvame o charite a altruizme, iste nie je bez
zaujimavosti, ze vyspelé krajiny vratane nadacii poskytni kazdy rok rozvojovym krajindm
milodar 32 az 35 miliard dolarov nenavratnej pomoci.

4.3.7. Buducnost’

LCudstvo vzdy prezilo, otazkou je vSak cena prezitia. Vzdy som tvrdil, Ze vyvoj vas
neohrozi, ak mate hotovost’ a nemate dlhy. V zasade musime byt skromnejsi a redukovat
svoju Casto prehnanu spotrebu. Naco by sme si mali kupovat’ nové 3D televizory? Preto, lebo
hltpost’ na 3D vyzera lepSie ako hlupost na 2D ? Sucasny stav rozvoja civilizacie je
neudrzatelny. Nadmerna spotreba devastuje planétu. Tisice Stvorcovych kilometrov oceanov
su pokryté iba odpadkami. Kyslikova vrstva, ktorej hriibka bola kedysi 60 az 80 metrov, ma
dnes len 10 metrov. Clovek sa k planéte sprava ako virus. A ako je zname, bud’ hostitel
zlikviduje virus, alebo virus zlikviduje hostitel'a. Keby ste mali spotrebu ako priemerny
Ameri¢an, potrebujete piat planét Zem. Keby ste mali spotrebu ako priemerny Eurdpan,
potrebujete dve planéty Zem. A keby ste mali spotrebu ako miliarda Cifanov, patriaca k
chudobnej vrstve, zem by uzivila az 15 miliard l'udi. To je alfa a omega pri rozhodovani, ako
bude ludstvo dalej zit. A kam to celé povedie? To, o bolo doteraz, uz nikdy nebude.
Nemecka kancelarka Merkelova konstatovala, ze budici nemecki déchodcovia sa uz nikdy
nebudu mat’ tak dobre ako dochodcovia z obdobia sedemdesiatych az devit'desiatych rokov.
Parafrazujuc Churchilla, ¢aka nas pot, slzy a krv.
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5 SYNTEZA CELKOVEHO PROBLEMU

Grécko je iba zacCiatok. Najvacsie svetové ekonomiky dlho zili nad svoje pomery, a
finan¢na kriza spoOsobila eSte vacsSie zvysenie vladneho dlhu. Teraz prichadza na rad jeho
splacanie, avSak nie vSetky ekonomiky st toho schopné.

Saavas Robolis je jednym z najvyznamnejSich gréckych ekonomickych profesorov.
Radi vladnym ministrom a odborarskym $é¢fom. Je tieZ uspeSnym autorom a ¢astym hostom
vysoko hodnotenych diskusii. AvSak uz niekol’ko dni je zrejmé, ze Robolis, 64-rocny vyssie
postaveny grécky lavicovy akademik, uz nema takmer ziadny vplyv. Jeho protivnik, Dan
Poul Thomsen, hlavny vyjednava¢ Medzinarodného menového fondu, je momentalne nieco
ako hlavny insSpektor dlhu vo vlastne skrachovanej stredozemskej krajine. Neddvno sa stretol
s Robolisom a Giannis Panagopoulosom, prezidentom silnej odborovej konfederacie GSEE za
zatvorenymi dverami v luxusnom hoteli v Aténach. Robolis povedal vyjednavacovi MMF, Ze
radikélne znizenia platov by boli pre krajinu uz teraz v stave komy smrtel'né. Povedal, ze
Grécko vzhladom ku svojej slabej kompetitivnej pozicii primarne potrebuje inovéacie a
investicie a ze jednostranna fixacia na vycistenie narodného rozpoctu by znicila posledné
pozostatky ekonomickej sily Grécka. MMF podl'a Robolisa neméze spravit’ tu isti chybu ako
spravil v Argentine zaciatkom 90. rokov. ,,Netlacte Grécko na l'ad“, varoval profesor. Avsak
vysoky Déan nebol prili§ ocareny. Prave on riadil v minulosti rozhovory o pomoci MMF
krajindm ako Island, Ukrajina, alebo Rumunsko, a ked’ 18. aprila pristal so svojou 20-¢lennou
delegaciou v Aténach, priSiel ulozit’ prisne usporné opatrenia a nie vymyslat’ dlhodoby
rozvojovy program. Thomsenov mandat je zachranit’ eurozonu a akykol'vek grécky odpor je
zbytocny.

Robolis vs. Thomsen. Na teraz je to Sarvatka medzi starymi myslienkami, idealmi
prosperity platenej na tiver a Stedrym Statom na jednej strane, voci uvedomeni si, Ze prisiel Cas
splacat’ svoje dlhy. Jedinou otazkou je, kto plati? Eurozéna vklada svoje nadeje do Thomsena
a jeho timu. Jeho cielom je dosiahnut’ to, ¢o nie st schopni urobit’ eurdpski politici sami —
priniest’ disciplinu krajine, ktora pomocou manipulacie a fiskalnej neefektivity uvrhla
jednotnt eurdpsku menu do najhorSej krizy v jej historii. Ak nedopadne tato zachranna
chirurgickd operacia Uspesne, v hre toho bude ovela viac ako osud eura. Skuto¢ne, euro by
mohlo zacat’ erodovat’ politicky. Historicky projekt spojeného kontinentu, podporovany celou
generaciou politikov, by mohol utfzit' nenapravitelné Skody a eurdpska integracia by bola
neuspechom, mozno dokonca permanentnym. A svetovy finan¢ny systém by celil novému
Lehman Brothers, americkej investi¢nej banke, ktora skolabovala v septembri 2008 a takmer
zobrala so sebou do priepasti cell svetovi ekonomiku. Bolo to iba masivnou vladnou
pomocou, ze sa vtedy podaril odvratit’ kolaps celého svetového finanéného systému. Podobny
scenar sa moze odohrat’ opét, avSak uz na vysSej Grovni, na meta-urovni premrsten¢ho
vladneho dlhu. Tieto obavy straSia europskych politikov uz tyzdne, avSak ich krizovy
manazment zatial’ zlyhal. UZ mesiace nie su schopni dostat’ grécku krizu pod kontrolu.

Europske vlady sthlasia s tym, Ze zachrana Grécka je nutna. Obavaji sa o euro, a
Nemci sa obavaju o svoje banky, ktoré sa pod dojmom vysokych vynosov nasytili vladnych
dlhopisov z Grécka a ostatnych juzanskych krajin. Su tiez vystraSeni, ze po gréckom bankrote
by sa pod tlak Spekulantov mohli dostat’ aj ostatné slabé eurdpske krajiny a nakoniec padnut’
na kolend. Totizto existuje vel'mi zarazajuca podobnost’' s Lehman Brothers. A nie je to zvIast
prekvapujuce. Financna kriza sa zd’aleka neskoncila, iba presla do novej fazy. Dnes uz nie je
svet ohrozovany dlhom bank, ale dlhom vlad, vratane tych dlhov, ktoré vznikli zachranou
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bank pred rokom. Bankova kriza sa zmenila na krizu celych narodov, a bublina sekundarnych
hypoték na bublinu vladnych dlhov. Toto je dévod, preco st rovnaké otazky kladené aj dnes,
teraz ked’ celé narody stoja pred rizikom kolapsu, tak ako boli kladené v septembri 2008 ked’
banky viseli nad priepastou: Ako sa mdze zabranit' kalamite bez toho, aby polozili zéklady
eSte vicsej pohrome? Moze kriza zalozena na dlhu byt vyrieSena d’alSim dlhom? A kto v
kone¢nom désledku zachrani zachrancov, ktori precenili svoje sily?

Narast dlhu priemyslenych krajin
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Obr. 12: Narast dlhu vSetkych Statov sveta

Prilozeny obrazok ukazuje narast dlhu premyslenych krajin sveta za posledné tri roky. Zelené
stipce ukazuju pomer dlhu k HDP (USA 94,4%, Eurozona 84%, Japonsko 198%, Velka
Britdnia 80,3%, Grécko 124,9%, Nemecko 76,7%). Cervené §ipky ukazuju predpokladany
narast narodného dlhu v rokoch 2009 a 2010 (USA €1925 mld. , Eurozéna €1282 mld.,
Japonsko €197mld., Velk4 Britania €461 mld., Grécko €67mld., Nemecko € 224mld.).
Celkovo sa dlh priemyselnych krajin zvysil o €3,87 biliona.

Zoberme si napriklad Staty, ktoré zaplatia grécku pomoc. Krajina mdze na najblizSie 3
roky potrebovat’ az 120 mld. alebo 130 mld. alebo eite mozno viac. Clenovia eurozény sa
dohodli s MMF na zachrannom baliku 110 mld. eur na nasledujtice 3 roky. EU zabezpeci 80
mld. eur a Grécko bude musiet’ prijat’ dalSie tisporné opatrenia. Grécky premiér Papandreou
odkazal, Ze to bude zahtnat’ ,,vel’ké obete*. Predstavitelia eurozony formalne predstavili balik,
ktory bude vsak stale musiet’ schvalit’ parlament jednotlivych krajin. Pomoc bude poskytnuta
19. maja, kedy bude Grécko potrebovat splatit’ ¢ast’ svojich dlhov.

Peniaze budu dobre investované v pripade, ze Aténam sa podari dostat’ ich Statne
financie pod kontrolu v priebehu nasledujacich troch rokov a to pomocou tvrdych tispornych
opatreni a uspes$ného ekonomického manazmentu. AvSak ¢o ak sa im to nepodari? Potom
zachrancovia pridu o peniaze, alebo aspon o ich cast. Potom vsetky veci, ktorym sa malo
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zabranit' sa vlastne vyparia: veritelia budii musiet’ odpisat’ svoje pohladavky, banky budu
musiet byt opédt zachranené, Spekulanti donttia ostatné krajiny PIIGS (Portugalsko,
Taliansko, {rsko, Grécko a Spanielsko) padnut’ na kolend — a euro sa rozpadne. Ak sa to stane,
potom zachrancovia budi v ohrozeni. Dokonca Nemecko, krajina v medzinarodnych
podmienkach s relativne zdravymi financiami, ma nahromadené¢ enormné dlhy. Ak bude
chytené¢ do viru krizy eura, nasledky budi nepredvidate'né. Kreditny rating najsilnejSich
krajin Eur6py by bol znizeny a Nemecko by muselo platit’ vyssie urokové sadzby na viac a
viac svojich dlhov. Dalsie generacie by dostali na plecia eite vacsiu zataz dlhov. Ale aké je
alternativa? Mala by Eurdpa jednoducho nechat’ Grécko skrachovat? Niekto by mohol
argumentovat’, ze je dobré vyriesit' veci okamzite, aj ked je to bolestné a nenatahovat’ tak
agoniu. Avsak niekto stale dufa, Ze vSetko sa na konci obrati k dobrému. Krajiny eurozény
radsej dufaji, ¢o je dovodom toho, Ze sa rozhodli Grécku pozic¢at prostriedky, ktoré uz
nedokaze ziskat’' na otvorenom trhu, teraz ked’ musi platit’ také vysoké urokové sadzby.

5.1.Vel’ka bublina

Svet sa zachranil, asponn docCasne, avSak odvtedy naakumuloval viac dlhu ako
kedykol'vek predtym v c¢ase mieru. Narodné deficity 30 clenov OECD sa od roku 2007 zvysili
7-nasobne. Ich celkové dlhové zatazenie narastlo dramaticky na 43 bilionov dolarov. V
eurozone narodné deficity narastli za rovnaké obdobie 12-nasobne s naakumulovanym dlhom
eurozony v objeme 7,7 biliona dolarov. Sucasna dlhova bublina vlad je poslednou zo vSetkych
moznych bublin. Bud’ vlady dokazu pomaly vypustat’ vzduch alebo bublina praskne. Ak sa
stane to druhé, potom bude svet skuto¢ne na prahu katastrofy. Ked’ Grécku hrozil bankrot,
krajiny eurozony a MMF prisli na pomoc. Avsak o sa stane, ked’ si celd eurozona odhryzne
viac ako dokaze prehltnit? Co ked’ USA nedokazu nad’alej manaZovat' svoj dlh, napriklad v
pripade, ze Cina prestane kupovat’ americké dlhopisy? A ¢o ak Japonsko, ktoré pada do
véacsich a vacsich problémov, sa zapotaca pri splacani teraz uz chronického dlhu? Stav, ktory
prevlada v Grécku, existuje v mnohych krajinéach, ¢o je ddvodom toho, preco vlady po celom
svete venuju takl vel'ka pozornost’ ako, a ¢i, Eurdpania ziskajua kontrolu nad krizou.

Prazdne kufre Atén boli uz obavou financnych trhov zaciatkom minulého roka. Na
konci janudra 2009 vynosy gréckych dlhopisov poskocili skoro k 7%, najvyssej urovni od
zavedenia eura. Uz v tom case existovali Spekulacie o moznom krachu v Eurdpe a rozpade
eurozony. To, ¢o vtedyvyzeralo ako panika, sa dnes stalo horkou realitou — pretoze politici
nebrali varovanie prili§ vazne. Na konferencii organizovanej stredo-lavou Socidlne-
demokratickou stranou Nemecka s nadejnym nazvom ,Nova dekada“ vtedaj$i minister
financii Peter Steinbruck vyslovil vetu, ktord podla mnohych otriasla eurom az k jeho
zakladom. Ak sa jedna z krajin eurozony dostane do t'azkosti, potom ,, budi musiet’ pomoct’
vSetky krajiny eurozony®. Veta bola varovanym vystrelom na trhy, a trh daval pozor.
Rizikova prémia na grécke dlhopisy zacala klesat’ a zaciatkom oktobra si Grécko poziciavalo
za 4%, za urok iba mierne vys§i ako Nemecko. Tato doba bola pravdepodobne poslednou
prilezitostou EU prinatit Grécko k skutocne efektivnym tspornym opatreniam. Avsak
otvorené okno ostalo nevyuzité.
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5.2.Nova éra

20. oktobra zacala pre Grécko nova éra. V ten den novovymenovany minister financii
George Papaconstantinou ohlasil ,korekciu“ schodku krajiny. Podl'a Papaconstantinoua,
narodny deficit nedosiahne 5% HDP tak, ako vlada v Aténach ohlasila do Bruselu, ale 12,5%.
Odvtedy sa veci diali veI'mi rychlo. Odvtedy bol rating gréckych statnych dlhopisov nestale
zhorsovany a naposledy mu bol udeleny neinvesti¢ny junk rating. Eurdpske vlady vyjednavali
podmienky, za ktorych poskytnii Grécku pomoc. Konecne, 23. aprila premiér Papandreou
oficidlne poziadal MMF a krajiny eurozény o pomoc. Nemecka vlada je Cciastocne
zodpovedna za to, Ze veci dosli tak d’aleko. Koalicna vlada stredo-pravej CDU/CDS a
podnikatel'sky otvorena FDP tiez jednali neprofesionalne v tom, ¢o bolo zatial’ ich najvacsim
testom. Pokial’ grécky financny problém expandoval do rizika pre globalny finan¢ny systém,
koalicia ostavalo tvrdohlavo zamerand na predvolebné problémy a to ¢i sti€asna vlada bude
mat’ vacSinu v Bundestagu.

5.3.Nemecko nedokaze zachranit’ vSetkych

,Krajiny ako frsko alebo Portugalsko maji podobné problémy* hovori David Owen,
hlavny analytik americkej investi¢nej banky Jefferies International. ,Nemecko nedokaze
zachranit’ vSetkych“. Manazéri hedz-fondov vsadzaji na to, Ze turbulencie v eurozéne budu
pokracovat’. Nedavne utoky na Portugalsko, Spanielsko a pravdepodobne aj irsko ukazuju ako
sa moze situacia vyvinut. Ratingové agentiry znizili rating niektorych krajin eurozony prave
v tejto prekérnej situdcii a ozyvaju sa tak hlasy o neutralite a kvalite tychto spolo¢nosti. Ich
negativne hodnotenie zvysuje krizu a prispieva k ich d’alSiemu znizovaniu ratingov.

5.4.Stagnacia ekonomiky

Avsak Portugalska ekonomika stagnuje uz 10 rokov. Predtym ale vyrazne rastla, ked’
sa pripojila k EU. V rokoch po prijati eura si museli Portugalci zvyknut' na nizke urokové
sadzby a zacali zit’ tplne nad svoje pomery. Domacnosti dlzia viac ako 100% svojho ro¢ného
prijmu. PretoZe Portugalci takmer nesetria, banky si nutené poziciavat’ si peniaze v zahranici.
Kazdy obcan dlzil zahrani¢nej banke €18,300 a v roku 2009 zaplatil na urokoch €590. Takato
situdcia nemoze pokracovat v Grécku, Portugalsku a vécSine ostatnych krajin. AvSak
eurozona nie je jedinym miestom s problémom dlhu. Americky deficit v roku 2009 dosiahol
1,6 biliéna dolarov alebo 10% HDP. Narodny dlh je 12 biliénov dolarov a na konci dekady sa
odhaduje na 20 bilidonov. Vtedy by Americania platili 900 mld. dolarov ro¢ne iba na urokoch.
V sucasnosti iba 4 oblasti spotrebuju vSetky danové prijmy USA: socidlne programy,
zdravotnictvo, obrana a tiroky na dlh. Vsetko ostatné musia Americania platit’ novym dlhom.

DIh krajiny sa momentalne nachadza na urovni 84% HDP. Profesor Kenneth Rogoft a
Carmen Reinhart spocitali, Ze uroven, kedy dlh za¢ne byt pre krajinu kriticky, je 90%. Nad
touto urovilou ekonomiky dosahuju iba polovicny rast ako tie, ktoré nie su vel'mi zadlzené.
Do dvoch rokov by vsak USA malo presiahnut’ trovein 100%. Vo Velkej Britanii nové dlhy
dosahuju grécke urovne. Narodny dlh sa za posledné dva roky zdvojnasobil a tento rok ma
deficit dosiahnut’ hodnotu 13% HDP. Zachrana institucii ako Royal Bank of Scotland nebola
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zadarmo. Zatial Nemecko vychadza z krizy relativne nezranené v porovnani s ostatnymi
zapadnymi premyslenymi krajinami. Velka Britania a USA dosahuju deficity nad 10% pre
roky 2009 a 2010, pricom Nemecko dosiahlo v roku 2009 deficit iba 3,2%. Tento rok v§ak ma
deficit narast’ na 5,5%. Na rozdiel od ostatnych krajin, Nemecko vstupilo do najhlbsej recesie
od konca vojny s vyrovnanym rozpo¢tom. Federalna vlada tak mohla na podporu ekonomiky
a bank zvysit’ svoj dlh iba malo.

Existuju tri rozne scenare d’alSieho vyvoja, rozdiel je iba v tom, kto ponesie najvicsie
bremeno: danovnici, veritelia alebo sporitelia. V prvej stratégii, narodné ekonomiky pristipia
na cestu prisnych uspornych opatrni. Na to v§ak budu musiet’ poZzadovat’ od obyvatel’stva viac
dani. Alebo budii musiet’ limitovat’ vladne vydaje, tak ako to napriklad urobili frsko. Vlada
civilnym zamestnancom zniZila platy v priemere o 7,5% a tiez odobrala zo socidlnych
benefitov. Pre politikov je vSak tisporny program najnepohodlnejsi pristup. ,,Je mozné, Ze to
neprezijeme™ hovori irsky minister financii. Voli¢i zriedkavo cenia sporenie. Toto je
dovodom, pre¢o druhd, zdanlivo bezbolestna stratégia je pre politikov tak atraktivna:
konfrontacia hory dlhu za pomoci inflacie. Inymi slovami, vlady jednoducho za¢nu tlacit
peniaze.

Inflacia ma pre vlady vela vyhod. Ked’ ceny rasti, tak vlada ziskava viac prijmov. To
zlepsuje jej schopnost’ splacat’ dlh, pretoZe jeho hodnota kazdym diiom klesa. Z tohto dévodu
Paul Krugman radi prezidentovi skusit’ pouzit’ inflacné néstroje radsej ako zvysit' dane alebo
znizit' vydaje. V poslednych mesiacoch sa k tomu uchylila centralna banka FED, ktora si
pomohla novym sposobom tlacenia penazi: jednoducho nakupila stovky miliard dolarov
vladneho dlhu vo forme dlhopisov. Tento pristup nazvany ako kvantitativne uvolniovanie drzi
vynosy a urokové sadzby na nizkej urovni.

Existuje vSak mnoho skrytych rizik tohto pristupu. Inflacia sa tazko riadi a rychlo sa
moéze dostat’ spod kontroly. Nemecko zazilo tito horku skusenost’ v rokoch 1922-23 s
exploziou spotrebitel'skych cien vedicich k hyperinflacii. V tom c¢ase investori hladali
utoCisko v hmotnych statkoch: nehnutelnosti, pdda a hlavne drahé kovy. Podobny trend je
vidno uz aj dnes, ked’ ceny zlata a striebra dosahuju rekordnu hodnotu.

5.5.ReStrukturalizacia dlhu

Tretou stratégiou, ktort mézu krajiny pouzit’ je zastavenie platieb za svoj dlh. Takéto
pripady nastali stovky krat v historii, stale v§ak neexistuje Ziadny pravny ramec pre vladny
bankroty. Grécko je rozhodne kandidatom pre takyto postup — pokial’ by politici eurozény
neboli vystraSeni moZznymi nasledkami. Ak by sa to stalo, vlada v Aténach by si musela
sadnut’ s veritel'mi a dohodnut” kol’ko dlhu dokéaze splatit’.

Nakoniec nejaké vlady pouziju vsetky tri paky na to, aby prekonali dlhova krizu.
Dokonca ak aj aktivne nebudu podporovat’ inflaciu, bojovat’ proti nej vSak nebudu striktne.
Hlavne zo vSetkého vSak budu hladat’ sposoby ako vyrovnat’ svoje rozpoCty zvySovanim
prijmov a znizovanim vydajov. Ked’ sa stane to, tak trpiet’ bude kazdy: nie len daiiovnik ale aj
sporitel’ a veritel’.
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V nasledujucich prilohach vidime splatnost’ dlhopisov v najblizsej dekade pre krajiny
Eurozony. Grafy ukazuju, kolko penazi musia krajiny splatit’ pri tom, ako maturuju ich
dlhopisy. Kedze neexistuje sposob odkial by mali krajiny vziat’ peniazné prostriedky na
splatenie tychto dlhov, tak budi musiet’ opét’ vstipit’ na trh do aukcii Statnych dlhopisov.
Otazkou je vsak ako uspesné moézu tieto aukcie byt a aky urok budu investori od Statov
pozadovat. V pripade, Ze investori prestanu Statom doverovat, tak nasledky budu pre kazda
jednu krajinu katastrofalne. Z grafov vidime, Ze najvacsi problém so splatnostou maja
Taliani, Portugalci a Spanieli, ktorych velka ast’ dlhopisov ma splatnost’ pocas tohto alebo
buditiceho roka. Relativne v poriadku st {ri, ktori budd splacat’ svoj dlh az na konci dekady.
To si vyzaduje vyrazne citlivy pristup pre krajiny juznej Eurépy.
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Obr. 13: Splatnost’ Gréckych dlhopisov
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Obr. 14: Splatnost’ Talianskych dlhopisov
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Splatnost’ Spanielskych dlhopisov
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Obr. 15: Splatnost’ Spanielskych dlhopisov
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Obr. 16: Splatnost’ Portugalskych dlhopisov
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Obr. 17: Splatnost’ irskych dlhopisov

Nasledujiice grafy ukazuju zakladné Statistiky problematickych krajin eurozony.
Vidime, ze najvyssi verejny dlh v pomere k HDP je v Grécku (125%). Nasleduje Taliansko
(117%), Portugalsko (85%), Irsko (82%) a Spanielsko (66%). Vidime tak, e Portugalsko,
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frsko ako aj Spanielsko maji nizsi dlh ako USA a napriek tomu sl v centre pozornosti, a to
najma kvoli schopnosti splacat’ dlh. Rogoff hovori, ze akdkol'vek krajina s dlhom nad 70% ma
vysoku $ancu krachu. Oficidlna nezamestnanost’ je najvyssia v Spanielsku (20%), nasleduje
frsko (14%), Grécko (10,2%) a Portugalsko a Taliansko v okoli 9%. Oficialna
nezamestnanost’ v USA je 9,9%, avSak redlna sa pohybuje v okoli 20%. Takze opit’, medzi
priemyselnymi krajinami neexistuje vyrazny rozdiel ani v tejto Statistike. Deficit rozpoctu je
najvy$si v Irsku (-14,7%), nasledované Gréckom (-12,2%), Spanielskom (-10,1%),
Portugalskom (-8%) a Talianskom (-5,3%). Vidime, okrem Irska maju opit’ vietky krajiny
mensi deficit rozpoctu ako USA. To je aj dovodom, preco sa Spojené Staty tak vyrazne staraji
o krizu v Eurépe, pretoze vedia, Ze pri jej rozireni by boli na rade aj oni. Daliia tabul’ka
ukazuje deficity jednotlivych krajin eurozony. Vidime, Ze napriek maastrichtskému kritériu
3% HDP je priemerny deficit krajin eurozony az 6,9%. Najhor§im faktom je to, Ze Ziadna
krajina eurozony nespliiia toto maastrichtské kritérium

Prablematické deti eurozony

veins o o |

Verejmy dib Mezamestnanast
crve 2= | -

o 0 o [ <
14.0
v o o [ -~
10,2
9.0 8.7
cooe 2 [
= tr = M N

e 2 N <+
Deficit rozpoétu
waly il I _-5-3 Spain Ireland Greece Portugal  Italy

Zdroj: Spiege|

Obr. 18: Problematické krajiny Eurozony
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Predstavitelia Eurépskej Unie vyuzili klauzulu o ,,vynimoénej situacii ¢lanku 122
Lisabonskej dohody, ked’ argumentovali, ze euro je pod ,,organizovanym celosvetovym
tlakom®. Toto im umoznilo porusit’ princip Lisabonskej dohody a rozsirit’ svoj mandat na aj
na oblasti, ktoré¢ dohoda priamo zakazuje.

Eurozona sa dostala blizsie k priepasti, ktora by znamenala bankrot niekolkych
suverénnych Statov a nasledny rozpad eura. Europski politici boli az prili$ laxni a nedokézali
si uvedomit’ bezprostredne hroziaci kolaps. Silné politické tlaky Washingtonu kvoéli obavam o
roz$irenie krizy aj do ostatnych krajin prinutili Eurdpu prist’ s bezprecedentnym a masivnym
rieSenim.

Financné panika suvisiaca s vypredajom dlhopisov vSetkych problematickych krajin,
narast cien ochrany proti ich bankrotu a vypredaj na akciovych trhoch sposobili aj paniku
politicka. V predchadzajucom clanku sme si hovorili o dovodoch sucasnej krizy v Europe a
moznych nasledkoch pre buducnost’. Pred nami boli mozné 3 d’alSie cesty vyvoja. Zda sa, ze
politicki predstavitelia uz pre nas cestu vybrali. Eurdpa prisla s bezprecedentnymi krokmi,
proti ktorym az doteraz bojovala. Uvedomenie si ale bezprostredného kolapsu krajin eurozony
a nasledny domino efekt vSak situaciu vyrazne zmenilo.

Europski predstavitelia sa dohodli na pohotovostnom zdchrannom baliku v objeme
750 mld. eur, ktory bude sluzit’ pre pripad, ze by sa do problémov dostali aj ostatné krajiny
eurozony ako Portugalsko alebo Spanielsko. Kazd krajina tak bude mat’ k dispozicii potrebné
prostriedky na zachranu.

Dolezitejsim je ale fakt, ze ECB bude intervenovat’ na trhu dlhopisov nakupmi cennych
papierov, ktoré sa dostanti pod tlak, aby zabranila rastu ich vynosov. Uz sa teda
pravdepodobne nestane, ze uvidime rast urokov krajin suverénnych dlhopisov, ked'ze ECB
bude mat’ moznost proti nepriaznive;j situacii zasiahnut’.

Poslednym dohodnutym krokom je otvorenie swapovych liniek s ostatnymi
centralnymi bankami v americkych dolaroch. V poslednych tyzdiioch vysychala dolarova
likvidita a dolar prudko posiliioval. Otvorenim swapovej linky ma ECB moznost’ ziskat
prakticky neobmedzené mnozstvo dolarov, ¢o znamend by mala byt schopnd zastavit
oslabovanie eura, ked’ sa tak rozhodne.

Trh prijal spravu vel'mi pozitivne, euro kratkodobo posilnilo o 3%, carry trades a
akciové trhy rasti o vySe 4%. Americké dlhopisy sa vypredavaji a peniaze opat’ putuji do
rizikovych aktiv. Pre trh sa situdcia zjavne stabilizovala. Necudo, bitku sme opdt’ vyhrali a
panika konc¢i. Eurozona sa nerozpadne, Ziadny $tat neskrachuje a veci idi d’alej. (Poznamka:
nepresiel ani tyzden a euro je opdt’ pod tlakom, podobne aj akciové trhy. Financné trhy sa
stale nepodarilo presvedcCit’ o tom, Ze situdcia je stabilizovana).

Aj napriek deklaraciam o pokracovani znizovani svojich deficitov mdézeme len tazko
ocakavat, ze krajiny eurozony vyuZziji mozné nadchadzajuce obdobie pokoja na stabilizaciu
svojich verejnych financii. Bolo by to skuto¢ne jediné rieSenie, ktoré by nam dokazalo
pomoct’. Avsak zasiaty moralny hazard dokaze zadusit’ akékol'vek racionalne rozhodnutia.
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Kazda krajina teraz vie, Ze bude zachranena, Ze jej dlhopisom poméze ECB a tak snaha o
konsolidaciu svojich rozpoctov bude s vel'kou pravdepodobnost'ou minimalna.

ECB zaradila medzi ostatné svetové centralne banky, ktoré situdciu vyriesili tak, ze
»zakazali trh®. Ceny dlhopisov uz nikdy nebudu ukazovat’ skuto¢né riziko investovania do
jednotlivych krajin. Z dlhopisov sa stali cenné papiere, ktoré budi banky vyuzivat' na d’alSie
bezrizikové zisky. Nastal preto ¢as nakupovat’ akcie bank, oni budu z krokov ECB profitovat
najviac. Samozrejme na Urok danového poplatnika. (Akcie bank v priebehu dina zaznamenali
narast o takmer 15%).

ECB zahodila svoj neustale proklamovany inflacny ciel a nahradila ho stabilitou
eurozony. Nakupom dlhopisov otvorila dvierka budicemu rastu inflacie. TakZe ten, kto za
tato stabilizaciu zaplati bude opét’ sporitel a opit’ danovy poplatnik. Dlh sa vSak bude
hromadit’ d’alej . No teraz vSak uz na problémy nebude upozoriiovat’ nikto, vSak sme zakéazali
trh. No problémy sa budu hromadit’ o to rychlejSie. EU sa dostala na rovnaku uroven ako
USA, Velkéa Britania a Japonsko. Pokial' sa nestane zazrak, tak tieto krajiny budu mat
rovnaky osud. Osud, ktory by som neprial zazit nikomu. Europski politici sa konecne
jednoznacne rozhodli bojovat’ proti zvySujucemu sa riziku suverénnej likvidity (pozn.
vypredaja Statnych dlhopisov). Avsak eurozona ostdva pod tlakom pri tom, ako sa pozornost’
trhu zameriava k aplikaciam fiskalneho pritvrdzovania a potencidlnej monetarnej expanzie. Po
zvazeni nasledkov rastového a urokového diferencidlu a externych nerovnovah sme sa
rozhodli ponechat’ na§ vyhl'ad pre 3,6 a 12 mesiacov na Grovni 1,35.

5.6.Stabiliza¢ny balik eurozony

Jeden z najdodlezitejSich ekonomickych a politickych vyvojov za posledné mesiace je
stabilizacny balik eurozony. Pred jeho ozndmenim sa trhy sustredili na problém likvidity a
rizik solventnosti. NajalarmujucejSim bol fakt, ze naklady financovania narastli do takych
urovni, Ze sa vynorili otdzky ohl'adom ich solventnosti. Stabiliza¢nym balikom sa narovnali
rozdiely medzi nemeckymi bundmi a dlhopismi krajin juznej Eurépy. Euro reagovalo v
prvom momente odrazom vyssie, no neskor bolo nad’alej vypredavané. Avsak prvym krokom
stabilizacného balika bolo zabezpecit' likviditu a zrychlit fiskdlnu konsolidaciu. Tento
komplexny balik ma za ciel’ kratkodobo uistit’” trhy, ze: (a) bude podporovat’ vladne dlhopisy a
dava Grécku a ostatnym krajindm silny impulz na fiskdlnu prisnost’, (b) znizuje rozsirenie na
ostatné krajiny a banky, (¢) znizuje problém kratkodobého financovania.

Na zaistenie hibky a likvidity, ECB oznamila intervencie na verejnom a sukromnom
trhu dlhopisov. ECB planuje sterilizovat’ tieto nakupy a tak by nemala menit’ svoju monetarnu
politiku. Na podporu finan¢nych institicii a bank, ECB bude vykonavat 3 a 6-mesacné
repotendre a rovnako centradlne banky reaktivovali swapové linky na odvratenie akutneho
financného stresu. Kone¢ne, na zabranenie dodrziavania fiskalnej discipliny, Eurdpska
komisia prezentuje navrh na zlepSenie fiskalnej kontroly krajin eurozony a poslinenie Paktu
stability. Zabezpecenie solventnosti by preto malo byt vnimané ako kriticky druhy krok k
fiskalnej stabilizacii v eurozone. Avsak riziko stale ostava. Predpokladame, ze Grécko bude
musiet’ skor ¢i neskor pristupit’ k nejakej forme restrukturalizacie svojho dlhu. Primarnym
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cielom balika je preto zlepSit podmienky pre ostatné krajiny na potrebni fiskalnu
konsolidéaciu.

Najdolezitejsi krok v dlhodobej fiskalnej stabilizacii je zlepsena koordinacia, kontrola
a dodrziavanie fiskalnej politiky ¢lenskymi Statmi eurozony. Prvé naznaky tohto procesu uz
boli ohlasené Eurépskou komisiou. Narodné vlady sa tak budi musiet’” vzdat’ Casti svoje
suverenity vymenou za zlepSenu koordinaciu a dodrziavanie fiskalnej discipliny.

5.7.Vplyv na EURUSD

Depreciacia eura nad’alej pokracuje, predpokladame vsak, ze dovody pre medvedie
vyhl'ady su omnoho slabSie ako si mnoho I'udi uvedomuje. Hlavnymi dévodmi su: (a)
predpokladany negativny dosah na ekonomicky rast z dovodu fiskalnej kontrakcie eurozony
je zvelieny, (b) prili§ vela euro medved’ov prehliada potrebu fiskalnej konsolidacie v USA,
¢o bude mat’ negativny dosah na rast a externé nerovnovahy a tak bude predstavovat’ brzdu
pre dolar.

Neznamena to vSak, Zze neexistuje ziadne riziko d’alSieho poklesu EUR/USD. Stale
hrozia politické problémy alebo zmena makrodat. EUR/USD je ohodnotené priblizne férovo,
avSak zdaleka nie je prili§ lacné. Celkovo vsak kurz EURU/USD plne zahriiuje riziko
dalSieho poklesu, ¢o je konzistentné aj s extrémne velkymi Spekulacnymi poziciami na
EUR/$. Mohli by sme povedat’, Ze zavedenie stimulaéné¢ho balika vyrieSilo jeden problém
(suverénne riziko) a nahradilo ho dvomi negativnymi rizikami (fiSkalna kontrakcia a
kvantitativne uvol'novanie). Avsak ako uvidime d’alej, tato logika je zjednodusena.

Hlavnym dovodom je fakt, Ze kolaps jednej zo svetovych ekonomik by priniesol
negativnu reakciu aj na vSetky ostatné ekonomiky. Bankrot krajiny eurozony by mal rozhodne
rychlu negativnu odozvu aj v ostatnych krajinach. Predpokladam preto, Ze politici budt
pracovat’ na medzinarodnom systéme zachrany hlavnych svetovych krajin (takze zachranny
balik eurozoény méze Coskoro skopirovat MMF).

Za poslednych 200 rokov sme videli 6 sériovych bankrotov krajin, kedy casto
zbankrotovalo viac ako 50% vSetkych Statov. Pri su¢asnom globélne previazanom financnom
svete by sme mohli vidiet bankrot mozno vSetkych krajin sucasne. Primarnym usilim
politikov preto bude garantovat dlhy hlavnych svetovych ekonomik. Z toho ddévodu
predpokladam, ze sucasny negativny tlak na EUR/USD je kratkodoby a do velkej miery
suvisi s aj so silnejucimi negativnymi tlakmi pokracujtiicej deflacie. Aj naprieck moznym
rizikam je euro Zivotaschopna mena a nepredpokladam jej rozpad v strednodobom casovom
horizonte. Hlavnym rizikom pokrac¢ovania prepadu kurzu EUR/USD nemusia byt’ problémy v
eurozone ale pokracujuci prepad na akciovych a komoditnych trhoch. Postupny deleveriging
by mal d’alej tlacit’ na posiliiovanie dolara a japonského jenu.

Europski politici vytvorili doby zaklad pre stabilizaciu prepadu eura (stabilizacny
fond, intervencia na trhu dlhopisov, zvySenie likvidity pomocou swapovych liniek.
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Bezné trhové tvrdenia o vys$Sej vykonnosti americkej ekonomiky alebo skorom
zvySovani sadzieb FEDom sa nejavia konStruktivne, takze prepadu eura chyba véacsie
ekonomické opodstatnenie.

Stabilizacia situdcie v eurozone je nutnou podmienkou udrzania stability aj v
ostatnych svetovych regionoch, preto pri zhorSeni situdcie moZze prist’ opdt’ k slovu spolocna
intervencia svetovych centralnych bank; Extrémne kratke pozicie na eure volaji po
opatrnosti, pretoze riziko short-squeezu méze vyvolat’ masivnu korekciu.

5.8.Ako zlikvidovat’ dlh

Existuju tri spdsoby, ako sa mdéze dlh vymazat a to likvidacia dlhu rastom, vyhlasenie
bankrotu a likvidéacia dlhu inflaciou.

5.8.1. Likvidacia dlhu rastom

Pokal’ vyrazne rastie ekonomika krajiny, rastu prijmy a tak aj schopnost’ splacat’ dlhy.
Tento jednoduchy princip stoji za dévodom, preco sme mali stanovené ako najdolezitejSie
Maastrichtské kritérium 3% dlh vladnych financii. O¢akavalo sa totiz ze ekonomika bude rast
tempom 3% rocne a pri takomto raste dokaze novy danovy prijem vykryvat trokové platby
za existujuci dlh. Celkovy vladny dlh by tak ostal na nezmenenej urovni. Z historie ale
neexistuje vela prikladov, kedy krajina dokézala takto zlikvidovat’ svoj dlh. Ak sa to stalo,
vacsinou to bolo na zdklade pozitivnej ekonomickej klimy, ktord momentalne neexistuje.
Alebo to bol vyznamny vynélez, ktory dokdzal podporit’ efektivitu prace ako napriklad
internet v poslednych dvoch dekadach. AvSak mnohé posledné inovéacie, coho prikladom je
Apple, sa netykaju produktivity ale spotreby.

Asi tym najpotrebnej$im zdrojom efektivity by v sucasnosti bola nova lacna forma
energie. T4 by dokazala vyrazne znizit naklady a rozprudit ekonomicky rast. Avsak
infrastruktura na jej vybudovanie trva roky a co je horSie, opak sa stdva pravdou — cena
energii prudko rastie. Doba lacnej ropy je uz za nami, fukuSimska tragédia dala Cervenu
atomovym elektrarnam, environmentalne snahy zdrazeju pouzitie uhlovodikovych paliv
alacny zemny plyn je stale iba marginalnou formou energie. Zda sa tak, Ze socializmus
presiaknuty do ekonomického Zivota, nedostatok potrebnych inovacii a rastica cena energii
budt spésobovat’ to, Ze dlh sa nebude stavat’ mensim, ale naopak vacsim. Pravdepodobnost’,
ze z dlhu vyrastieme, je vel'mi nizka.

5.8.2. Likvidacia dlhu bankrotom

Bankrot je najprirodzenejSia forma vymazania dlhu. Bankroty su prirodzenou
sucastou systému vytvarania dlhodobej prosperity — kapitalizmu. Pomocou uvolnenej
hospodarskej politiky sa vSak bankroty dlhodobo odkladali a ked’ sa stali vroku 2008
nevyhnutné, zistilo sa, ze krach jednej vicsej banky — Lehman Brothers — takmer spdsobil
krach systému. Od roku 2008 sa tak zaviedla politika firiem ,,prili§ velkych na krach*
a za¢inaju sa urcovat’ systematicky dolezité banky, ktoré nesmu nikdy skrachovat’. Odvtedy sa
dlh bank prenasa na plecia Statov a tie samotné musia bojovat’ o svoje prezitie. Ak sa stanu
dlhy prili§ velké, bolo by rozumné nechat’ Staty skrachovat, nech mézu zacat' od zaciatku.
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Avsak bankrot Statu nie je jednoduché riesenie. Je takmer isté, Ze bankrot prinesie socialne
nepokoje a dlhodobejsiu depresiu. A ak si méa akykol'vek politik vybrat medzi vedomym
spustenim krizy a odkladanim problému do budicna, takmer vZzdy si vyberie druhtt moznost.
Stat ma obrovskt vyhodu — mézZe tladit’ peniaze a tak sa vyhnut bankrotu. A preto $taty, ktoré
maju dlhy vo vlastnej mene, nikdy neskrachuji. Pravdepodobnost’ likvidacie dlhu bankrotom
sa javi ako vel'mi mald. Ako priklad si moézeme uviest Argentinu ktord vyhldsila bankrot
vroku 2002. Ostava tak posledné rieSenie, ktoré bolo v histérii pouzivané najcastejSie —
monetizacia dlhu.

5.8.3. Likvidacia dlhu inflaciou

Pokial' cenova inflacia rastie, Cize rastd ceny, rastu aj marze a nasledne prijmy.
Hodnota dlhu sa tak spontanne znizuje. A ked’ze Stat je najvacsi dlznik, rast inflacie mu
vyhovuje. Je celkom zjavné, preco z toho, ¢o by sme mohli oznacit’ ako podvod, spravil Stat
monetarnu vedu. Inflacia sa stala hlavnym cielom hospodarskej politiky. Z tohto dévodu sme
svedkami politiky nulovych turokovych sadzieb aneobmedzeného zasobovania bank
likviditou. Problémov vsak je, Ze kontrolovat’ inflaciu je ovela tazSie ako by sa mohlo zdat'.
Politici zufalo potrebuji cenovu inflaciu, no dosiahnut’ idedlne pasmo 2-5% nie je také l'ahké,
ako to vyzera. Uz od roku 2008 vidime obrovské rozpory medzi tdborom deflacionistov
(napriklad David Rosenberg, Mike Schedlock, Albert Edwards) a tdborom inflacionistov
(napriklad James Turk, Marc Faber, Deltev Schilchter) o tom, ako skonci tlacenie penazi.
Inflacionisti tvrdia, Ze super uvol'nena menova politika vedie k vyraznej inflacii a ceny zacna
v blizkej buducnosti prudko rast. Pravdepodobnost hyperinflacie je vysoka a zlato je
klicovou investiciou. Delfacionisti tvrdia, Ze sucasna kriza je tak silna, Ze mnohé firmy maja
existencné problémy a vyrazne znizuju svoje vydavky. Tym vznikd nezamestnanost, platby
a realne prijmy klesajt, firmy bankrotuju a existuju silné tlaky na pokles cien. Z tohto dévodu
nas caka dlhé obdobie ekonomickej stagnacie a stratenej dekady na sposob Japonska.

Rok 2011 ukazal, ze pravdu maji (zatial’) deflacionisti. Kvantitativne uvolfiovanie
vytvorilo na trhu silni obavu o znehodnotenie dolara a vysoku inflaciu. Nasledoval narast
ceny zlata podlozeny silnymi Spekulaciami. AvsSak tak rychlo, ako tieto obavy vznikli, tak aj
zanikli pri tom, ako si investori uvedomili, ze Bernanke mal pravdu ked’ tvrdil, Ze sucasna
vysSia inflacia je iba ,tranzitivna®. Inflacia zacala opét klesat’ a aj po QEI a QE2 zacali
ziskavat’ navrch deflacné tlaky. Logika je jednoznac¢na — dlhodoba vysoka inflacia vznika
vzdy iba na zéklade zvySovania miezd. Tak ako ju vidime v Case ekonomickych boomov
(nedostatok pracovnikov) alebo v ¢ase cenovych Sokov (ropné Soky). Preto, pokial budu
v ekonomike prevladat’ tlaky na Setrenie a znizovanie miezd, nikdy nevznikne vyssia inflacia.

V zmysle toho, ako naznacovali mnohi centralni bankari, transmisivny mechanizmus
prestal fungovat. Peniaze, ktoré tlaCia centralne banky sa (zatial) nedostdvaju do redlnej
ekonomiky. Ostavaju na bilanciach bank a centralne banky tak nie st schopné priamo inflaciu
vytvarat. Jediny subjekt, ktory dokaze inflaciu vytvorit, su vlady pomocou deficitného
financovania. Prave vlady boli vZzdy tie subjekty, ktoré svojimi neobmedzenymi deficitnymi
vydavkami vytvorili hyperinflaciu, centralne banky ich iba financovali. No v sucasnosti vlady
narazili na stenu vypredaja dlhopisov a znizujuceho sa ratingu. Vladne vydavky tak v roku
2012 budt mat’ klesajucu trajektoriu a budu este viac znizovat’ inflacné tlaky. Z tohto dovodu,
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pokial’ centralna banka nezacne priamo dotovat’ ekonomické subjekty hotovostou, len tazko
uvidime vacsiu inflaciu. T4 moze byt docasna na zéklade Spekulativneho rastu cien komodit,
napriklad po novom QE, avSak na celkovil cenova hladinu nebude mat’ vyrazny vplyv. Rok
2012 sa tak zatial’ javi ako d’alsi deflacny rok.

Pri hl'adani pric¢in prebiehajucej krizy nemézme od seba oddelit’ ulohu, ktora pri jej
vzniku zohrali trh a $tat. Zlyhania na oboch stranach a hlavne kombinacia viacerych pricin
v rovnakom case prispeli k rozmeru financnej a nésledne hospodarskej krizy. Otazka je, Ci
touto krizou dochadza k fundamentalnej zmene ekonomickho systému, a ¢i skutocne zlyhal
kapitalizmus ako systém. Ak globalna kriza ilustruje neudrzatel'nost’ sucastného rastového
modelu a je predzvestou civiliza¢nej zmeny, o bude d’alSou etapou vyvoja? New Deal sa stal
precedensom vlady zohravajucej kI'aic¢ovu ulohu v hospodarskom a sodidlnom vyvoji krajiny.
Jedinou istotou dnes je, ze tak ako pred 80 rokmi, aj dne vzrastie vyznam §tatu v ekonomike
a pravdepodobne v dlh§om ¢asovom horizonte vzrastie tiloha vlady. Preto vznika potreba jej
redefinovania. No z dlhodobého hladiska je moZzno na mieste zamysliet’ sa nad prvotnym
problémom, a to, je zmyslom ekonomickej ¢innosi uspokojovat’ potreby I'udi alebo dosahovat’
¢o najvyssie tempa hospodarskeho rastu? Je jej primarnym objektom produkcia alebo ¢lovek?
Je zdmerom priblizit' sa o najviac k dosiahnutiu potencidlneho produktu alebo zvySovanie

.....

najst’ vhodnejsie cesty k jeho naplneniu.

5.9. Pozitiva krizy

LCudia vnimaju krizu vzdy skor ako negativum. Dobrym zvykom je naucit' sa na
kazdom negative vzdy najst’ nieco pozitivne. Kazdd minca ma dve strany. Pozrime sa co
dobré nam kriza priniesla:

Kriza nauci lepSie hospodarit’ kazdého, stat, firmy, skupiny i jednotlivcov. Kazda
neprijemnd skusenost’ z akejkol'vek krizy prinesie poucenie a zlepSenie vyvoja. Minimalne
v tom, ze sa urobi lepsia analyza, doslednejsie prehodnotenie zdrojov, priorit a hodnét. Cudia
ustupia od rozmarného hazardu, priliSného konzumu, nezmyselnej spotreby a nadmerného
plytvania. Za¢nll znova zodpovednejsie Setrit’ na horsie Casy a budovat’ rezervy.

Precisti sa trh, klesnu ceny nehnutelnosti, aj ked’ kriza méze o nieCo zdraziet' very,
ale to tiez napokon moéze prispiet’ k znizeniu ceny. Stale vSak bude platit, Ze o cene rozhoduje
lokalita a vek nehnutel'nosti.

Kriza urychl'uje zmeny a modernizaciu. Svojim spdsobom dynamizuje vyvoj a pokrok.
Prestane sa tolerovat’ a odpust’at’ korupcia, neefektvita lajdactvo.

V case roznych kriz a recesii klesa zaujem l'udi o kipu luxusnych a najmé drahych
vyrobkov. Obchodnici budii musiet” zrezat' a zracionalnit’ ich nadmerné a neoddvodnené
zisky, lebo l'udia pretant kupovat’ pekné, ale stistredia sa na potrebné.

A najdolezitejsie pozitivum, l'udia dostant Sancu porozumiet’ hodnotam. Svet spotreby
a konzumu, ktory je pre vicSinu zivotnym Stylom, devastuje hodnoty a ni¢i I'udské emocie.
Az ked’ Clovek strati niektroré veci spoznava ich skuto¢na hodnotu. Kym ich mal, bral ich ako
samozrejmost’ a nestrazil si tieto hodnoty. Prebytok ¢loveka k hodnotdm nevrati tak rychlo
ako nedostatok.
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5.10.  Dopad na priemysel

Ak poskladame vSetky kusky skladacky, potom moézeme vidiet v ¢om spociva
podstata postupujucej globalnej krizy. Je iou pomaly ale isty kolaps industridlneho systému.
Symbolom tohto kolapsu industridlneho systému st prave automobilky a automobilovy
priemysel. Problémy ma General Motors i Ford, Volkswagen i KIA a takisto SAAB i Toyota.

Sme svedkami ako symboly industridlneho systému prestavaji byt motormi
ekonomiky a stdvaju sa jej problémom. Podla ¢lanku uverejneného vo franctizskom denniku
Le Monde je v sucasnej dobe vo svete o 100 automobiliek viac ako je potrebné a z toho je v
Europe nadbytocnych asi 20 automobiliek. Vyroba automobilov teda narazila na limity trhu.
Vysledkom bude zatvaranie automobiliek a zreadliiovanie objemu vyroby automobilov.
Rovnako je napr. nadbytok developerskych projektov. Ponuka roznych kancelérii a
nadstandardnych bytov znacne prevySuje dopyt, ktory je limitovany vySkou prijmov
potencialnych zaujemcov. Prazdne novopostavené biznis centrd sa stavaju beznou realitou.
Dalsim symbolom industrialneho systému, ktory je krizou vyrazne postihnuty je teda
stavebny priemysel a ekonomické aktivity, ktoré s nan naviazané.

Globalny kolaps industridlneho systému je spojeny s dalSou fazou celosvetového
nahradzania industridlnej spoloc¢nosti spolocnostou informacnou. Konc¢i teda ekonomika
dymiacich kominov ako industridlnu ekonomiku vystizne pomenoval americky futurolog
Alvin Toffler. Tak ako automobilovy priemysel bol symbolom zrodu a rozkvetu
industridlneho systému, tak pad automobilového priemyslu je symbolom padu celého
industridlneho systému.

Postupujtica globalna kriza nema teda cyklicky charakter, ako sa ho marne snazia
niektori analytici a experti vystopovat’, ale je to transformacnd kriza. Stary industridlny
systém narazil na trhové limity a namiesto d’alSej expanzie sa bude musiet’ bud’ transformovat’
alebo postupne vyprazdnit’ priestor systému, ktory sa novo vytvara. Je teda iluziou ocakavat,
ze kriza skor alebo neskor pominie a opét’ sa vratia casy neobmedzenej expanzie. Ak dojde k
oziveniu trhov, nebude to znamenat’, ze bude napr. automobilova vyroba obnovena v takom
rozsahu ako pred krizou, ale Ze bude obnovena v zna¢ne zredukovanej podobe a
nadbyto¢nych 100 automobiliek bude musiet’ byt’ zatvorenych.

Problémom interpretacie pri¢in a podstaty sucasnej globalnej krizy je snaha o jej
interpretaciu v kratSich ¢asovych horizontoch s dorazom na niektoré odvetvia ekonomiky, v
ktory sa kriza najvyraznejSie prejavuje. Ak sa vSak na krizu budeme pozerat’ v suvislostiach
globdlnej civilizacnej transformécie, pochopime, ze kriza bude mat dlhSie trvanie a jej
rieSenie je spojené s transformaciou celého industridlneho systému. RieSenim krizy teda
nebudu v sucasnosti vytvarané zachranné balicky zamerané prevazne na zachranu toho, ¢o
odchadza, ale podpora rozvoja novych sektorov ekonomiky, ktoré budi tvorit' ziklady
vytvarajucej sa ekonomiky Tretej viny. Napr. tzv. Srotovné mézeme smelo prirovnat’ k morfiu
podavanému tazko chorému pacientovi. Rovnako ako morfium aj Srotovné vyvolava iliziu a
iba odd’al'uje agoniu tazko chorého automobilového priemyslu.

Dopady globalnej krizy sa v celom rozsahu eSte iba prejavia. Rastica nezamestnanost’
ukazuje, ze globalna kriza bude mat tvrdé dopady na socidlnu Struktaru a stabilitu
spolo¢nosti. Kolabujuci industridlny systém je spojeny s problémami najmd tych krajin,
ktorych ekonomiky su v prevaznej miere industridlne alebo su zavislé na niekolkych
priemyselnych odvetviach. Ak sa teda objavili ivahy o moznom bankrote Slovinska, ktorého
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ekonomika je postavend najmé na produkcii viacerych priemyselnych odvetvi, potom rovnaky
vyvoj bude ohrozovat’ aj ostatné krajiny s dominantnym postavenim priemyselnej vyroby v
ekonomike vratane Slovenska. Dopadmi bude najmé rastica nezamestnanost’ dosahujica
dvojciferné hodnoty v doésledku uvolnovania pracovnikov z krachujucich priemyselnych
odvetvi, pokles konkurencieschopnosti a predajnosti priemyselnej produkcie a urychlujuci sa
pad najmé industridlnych ekonomik. Sme svedkami zlyhania industridlneho repete v
postkomunistickych krajinach, kde sa zratil model lacnej pracovnej sily ako rozhodujiceho
faktoru zabezpecenia ekonomickej prosperity. Dopadom dvadsatrocného ignorovania
technologického rozvoja v tychto krajinach bude realita rastticich ekonomickych a socidlnych
a nasledne aj politickych problémov.

Pravdepodobné riesenia a vychodiska z krizy budu musiet’ byt’ spojené s formulaciou a
realizaciou politik akceptujucich ekonomické reality. Ak sucasne politiky zamerané na
ekonomicky rast ignorovali dlhodobé casové horizonty, tak integracia dlhodobych casovych
horizontov do politického rozhodovania bude jednym z ddsledkov sucasnej krizy a analyza
moznych dopadov sucasnych politickych rozhodnuti v dlhsich ¢asovych horizontoch sa stane
beznou sucast’'ou politickej praxe.

Jednotlivé ekonomiky sa nevyhnu radikélnej zmene Struktury zameranej na zmenu
ekonomickych monokultir na diverzifikovani ekonomicku $truktiru, ktora bude schopna
pruznejsSie reagovat’ na zmeny prostredia globalneho ekonomického systému. Tak ako ¢aka
restrukturalizacia globalnu svetova ekonomiku, tak bude takato reStrukturalizacia prebiehat’ aj
na urovni jednotlivych §tatov. Tato reStrukturalizacia bude musiet’ byt prepojena s politikami
podpory technologickej zmeny, rastu konkurencieschopnosti a vytvarania pracovnych miest.

Ak sa v nedavnej dobe vydavali za trhové rieSenia rozne netrhové pristupy a politiky
ako napr. politika investicnych stimulov alebo politika lacnej pracovnej sily, tak globalna
kriza ukazuje ako v skutocnosti trh funguje. Nevyhnutnd redukcia nadbytocnych
priemyselnych kapacit bude iba vysledkom pdsobenia neviditelnej ruky trhu vo svetovom
ekonomickom systéme, ktora takto koriguje ilizie ¢loveka o neobmedzenom raste a ni¢im
nelimitovanej expanzii ekonomickych aktivit cloveka.

Dopad na priemysel komerénej bezpecnosti podl'a méjho nazoru nebude az taky
katastrofalny. Je to jeden zo sektorov, ktory je potrebny stale. Problémy mdzu maz niektoré
spolo¢nosti s kapitdlom. Bude tazsie ziskat’ iver, pripadne budu vyssie Groky. Teraz kvoli
krize viacej spolocnosti v ramci Setriacich opatreni, osekava prave naklady na bezpecnost’. To
sa ale nemusi vyplatit’ napr. pri bankovych institiciach pharming phishing. Jednoducho na
bezpecnosti sa neoplati Setrit’. Behom chvilky mézeme prist’ o vSetko ¢o sme roky budovali.
Preto si myslim, Ze globalna kriza sa PKB dotkne len minimalne. Strdzne detektivne ¢i
technické sluzby budu stale potrebné.

5.11. Ako d’alej?

Vel'mi malo T'udi dnes plne chape skuto¢nostiam ktoré sa odohravaji v sucasnosti na
svetovych finanénych trhoch. ESte menej ich chéape ,opatrenia® ktorymi sa snazia tento
problém riesit’ politici. Skrz 'udska hlipost’ takmer nikto nechépe, ze skuto¢ny problém a
vznik sucasnej dlhovej krizy neriesi absolitne nikto. Ako to celé zacalo? V jednoduchosti by
sa dalo povedat, ze pociatok kriz vznikol pri zruseni krytia penazi zlatom. Kedysi mali
peniaze realnu hodnotu, dnes su to len papiere, ktorych si moze kazdéa vlada vytlacit’ kol'ko
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chce, samozrejme sa tym niekomu zadlzi (vypiSe papier - dlhopis) a o nejaky Cas splati tuto
Cast’ aj s urokom. Cim rizikovejsia krajina, tym vyssSie uroky, ¢im vy$si dlh, tym vyssie uroky.

cvwe

chce mat’ toho Co najviac zadarmo, preto bude volit’ politické strany, ktoré toho nasl'ubuju
najviac. Neuvedomuje si, ze zdroje su obmedzené a ak vlada chce aspon Ciastocne splnit
svoje sl'uby, prijmy jej nestacia a tvori deficit. Tento deficit sa nabal’'uje a vznika dlh, ktory je
treba sanovat cez dlhopisy. Cely tento systém je ale zvrateny. Priamo si vynucuje skutocnost’,
aby z Casu na cas priSla kriza a vSetko zmietla od zakladov, pretoZe obrovsky dlh, ktory ma
vicSina Statov je nesplatitelny. Jeho rieSenie je samozrejme jedine bankrot, ktory vSak musi
znizit dlh minimalne na 60 %, aby naozaj ekonomika mohla d’alej fungovat’ a ozdravit’ sa.
Toto rieSenie by bolo relativne jednoduché, hlavne v pripade ak by dana krajina mala vlastnt
menu, resp. by k nej mohla pristupit, devalvovat’ ju (znehodnotit’) a tak prildkat’ na svoje
uzemie zahrani¢énych malych ale i velkych investorov, ktori by mohli znova rozbehnit
ekonomiku. Ziaden politicky vodca nedopusti, aby jeho krajina skrachovala, aby on niesol
zodpovednost’ za nepokoje v krajine. VSetci budu radSej hl'adat’ rieSenie ako problém co
najviac oddialit, ale to sa neda donekonecna. Svetovi lidri hl'adaju zazracny liek, ktory vylieci
rakovinu svetovej hospodarskej krizy. Nikto z nich vSak nema odvahu na ¢isto trhovy spdsob
rieSenia krizy, ktorym by bolo nechat’ volny trh, aby sam vyriesil, kto bude zivotaschopny a
kto skrachuje. Z dlhodobého hladiska je to vSak lepSie rieSenie ako momentalne
bezprecedentné pumpovanie biliobnov dolarov do svetovej ekonomiky. Je mozné, Ze naliatim
obrovského mnozstva penazi do obehu sa podari ekonomiku opit’ nastartovat’, ale za aku
cenu?

Cena je privysoka. Neprimerany zivotny Standard sti¢asnej generacie zaplati generacia
nasledujuca. Dlhy totizto niekto zaplatit’ musi. Uz dnes je zrejmé, ze svetovi lidri obetovali

vvvvvv

ako takej zivotnej urovne ich sucasnych volicov.
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Je vSeobecne zname, Ze kriza vypukla po tom, ¢o AmeriCania zacali mat’ problémy so
splacanim hypoték na ich nehnutelnosti. Nasledne kvoli velkému mnoZzstvu domov v
exekucii klesli ceny nehnutelnosti natol’ko, Ze ani ich pripadny predaj nepokryval vysky
hypoték. LCudia prisli o majetky a banky zacali vykazovat velké straty. Banky, tepny
hospodarstva, zacali krachovat. Ceny nehnutel'nosti medzitym neustale klesaju a straty sa
prehlbuju. Svet zrazu zisti, Ze problém nema len Amerika, ale aj on, pretoze v Amerike vo
velkom kupoval toxické aktiva v podobe hypotekarnych dlhopisov. Zacali krachovat a stale
nie je isté, ¢i neskrachuji mnohé vyznamné svetové banky, poistovne, podniky.

Na trhu vznikla panika a hlavnym problémom je vzdjomna nedévera medzi bankami,
pretoze nevedia, kto kol’ko toxickych aktiv nakuapil. Uvery, ktoré boli doteraz hnacou silou
svetového ekonomického rastu, nemaju odrazu doveru banky poskytovat’ ani medzi sebou
navzajom, nie to napriklad automobilovym koncernom, ktoré potrebuju preklenovaci tiver na
prezitie krizy. Miliény l'udi po svete prichadzaju o svoju pracu a zivobytie. Chudoba klope
mnohym na dvere a na dosledky krizy najviac doplatia najslabsi a najchudobne;jsi.

Zatial’ som nepocula ani od jedného zo svetovych politikov povedat’ o hospodarske;j
krize pravdu, a teda ani pravy liek na jej uzdravenie. To, Ze sa chce americka administrativa
spolupodielat’ na vyktpeni toxickych aktiv z trhu, moze byt jednym z rieSeni krizy, ale opét
sme pri otazke, za akil cenu. Za cenu obetovania nasledujucej generacie. Kto vsak krizu
naozaj sposobil?

Vinni st vrcholovi manazéri renomovanych bank a penaznych institucii, ktori vedome
a bezcharakterne poskytovali uvery 'udom, o ktorych dopredu vedeli, Ze nebudii mat’ na
splacanie dlhu. Akcionari a majitelia maju tiez svoj podiel viny, nakol’ko pozadovali a stale
pozaduju od vrcholovych manazérov maximalizaciu zisku v ¢o najkratSom case. Motivuju ich
podielom na zisku a inymi bonusmi, takze vrcholovi manaZéri nemaji primarnu motivaciu na
dlhodobej, udrzatelnej a zdravej perspektive subjektu, ktory riadia. Tlak okamzitého zisku
viedol a vedie k podvodu nielen na jednotlivcoch, ale na vSetkych narodoch sveta.

Vrcholovi manazéri ako aj ich akcionari prekrocili nad¢asovy zakon, ktori plati pre
vSetkych. Nepokradne$. Nepoziada§ o majetok blizneho svojho. Kradli a boli Ziadostivi aj
majetku chudobnych a bezbrannych. Kriza charakteru a kriza moralky je skuto¢nou pric¢inou
svetovej hospodarskej krizy. Ak sa celosvetovo nezacne hovorit’ tato pravda, okradanie bude
pokojne pokracovat’ d’alej a vSetky opatrenia na odstrdnenie krizy st len penicilinom na
odstranenie rakoviny pltc.

Napriek kradeziam si manazéri nechavaji vyplacat’ odstupné v milionoch dolaroch
ako v pripade AIG, namiesto toho, aby boli postaveni pred sid a niesli zodpovednost’ za
rozhodnutia, ktoré poloZzia na kolena miliény I'udi vo svete. Kde je spravodlivost’ a pravda?

Svetovi lidri Barack Obama, Gordon Brown, Angela Merkelova, Nicolas Sarkozy,
Dmitrij Medvedev a ini robia v tychto ditoch kardinalnu chybu, ked’” vkladaji svoju nadej do
regulacie svetovych finanénych trhov a do posiliiovania tlohy $tatu v ekonomikach. Problém
je, Zze nemaju odvahu povedat’ pravdu o vine vrcholovych manazérov a nevyvodili vo¢i nim
ziadne dosledky. V svetovej ekonomike neodstranili minu, ale polozili este silnej$iu naloz,
ktora raz vybuchne. Hospodarska kriza je evidentne vysledkom tipadku charakteru a moralky
nas, l'udi, a nie systému a nedostatku reguldcie, za ktorymi opit’ stoja len I'udia. Ako moze
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kriza pominut’ ak je v 'ud’och? Zmenia sa tito 'udia? A ak je moralna kriza v bankovnictve,
aka je napriklad v politike ? Nikto sa nesnazi vyvijat a menit’ moralne - teda zmenit’ sam seba
k lepsiemu, nepovazuje to za doleZité ¢i podstatné. Co mozeme ¢akat’ od $tatu a od politikov
v buducnosti ? Aké su teda vyhliadky l'udstva ?

Potrebujeme novych, cestnych politickych lidrov, novych charakternych manazérov,
potrebujeme novu generaciu l'udi v kazdej oblasti spolocenského zivota, ktora bude mat uctu
nielen k vlastnému prospechu, ale aj k dobru a majetku druhych l'udi. To je pravy liek na
svetovl hospodarsku krizu.

V Bratislave sa 12. aprila zac¢ina trojdiiové medzinarodné forum GLOBSEC 2012, na
ktorom sa k debate o sucasnych bezpecnostnych otazkach zide viac ako Sest’sto hosti z celého
sveta, vratane dvoch desiatok ministrov, premiérov a prezidentov. V suvislosti s aktuadlnym
hospodarskym vyvojom najmi v Eurdpe bude klucovi ulohu v agende foéra tento rok po
prvykrat hrat’ ekonomika a eurokriza. Styri tematické piliere tohtoroéného GLOBSECu:
ekonomika, transatlantické¢ vzt'ahy, Arabska jar a regiony stredného Vychodu, Balkén a
Vychodné partnerstvo EU. Uvidime aké rieSenia a navrhy nam toto forum prinesie.

"Budeme-li se pokouset manipulovat ekonomiku ve prospéch néjaké skupiny nebo tfidy,
poskodime nebo znicime dalsi skupiny, vcetné ¢lenli samotné skupiny, v jejiz prospéch jsme
se pokouseli ekonomiku fidit. Ekonomika musi fungovat ve prospéch vsech."

Henry Hazlitt
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