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Pomoc zadlZenym krajindm podmienenu strukturdlnymi reformami (t.j. napriklad spruznenim
zdkonnikov prdce, posunom veku odchodu do déchodku, efektivnejsSim spoplatnenim
zdravotnictva a Skolstva, zvysenim transparentnosti verejného obstardvania), zniZovanim
verejnych vydavkov a privatizdciou povaZuju analytici za najlepsie riesenie dlhovej krizy v EU.

1. Zadlienym krajindm vEU by mala byt poskytnutd pomoc, td by viak mala byt
podmienend najma Strukturalnymi reformami, obmedzenim verejnych vydavkov
a privatizaciou. Vyplyva to z ankety medzi dvanastimi ekonomickymi analytikmi, ktoru
uskutocCnil institut INEKO v oktobri a novembri 2012. Podla Petra Goliasa (riaditel INEKO)
je ,v zdujme vsetkych ¢lenov EU predist neriadenému bankrotu zadlZenych krajin a
zabezpecit, aby mali udrZatelné verejné financie a aby sa v buducnosti nedostali do
podobnych problémov.“ Ako vsak upozoriuje, ,pred poskytnutim kaZdej dalsej pomoci by
verejnost v celej EU mala dostat v zrozumitelnej forme odpocet plnenia zadanych
podmienok”.

2. Zfinan¢nej pomoci poskytnutej v ramci druhého balika Grécku sa veritefom podla
vysledkov ankety vrati iba polovica a zprvého balika, na ktorom sa Slovensko
nezuc&astfiuje, len zhruba tretina zdrojov. V pripade pomoci irsku veri najviac analytikov,
Ze veritelia dostanu spat 100% vloZzeného kapitalu (vSetci respondenti ocakavaju
v priemere 92%-nU ndvratnost). PInd navratnost ocakdva vadsina respondentov aj
z pripadnej pomoci Spanielsku a Slovinsku. Naproti tomu z pomoci Portugalsku by sa mali
vratit priblizne tri Stvrtiny a z pripadnej pomoci Cypru len zhruba dve tretiny zdrojov.
Analytici predpokladaju mierne vys$siu navratnost prostriedkov poskytnutych v ramci
trvalého (priemer 81%, medidan 85%) nez docasného (priemer 71%, median 80%)
eurovalu. Navratnost vsak bude zavisiet od mnohych faktorov: ,Ak sa ESM (trvaly
euroval) naozaj nebude pocitat do dlhov krajin, méze byt pravdepodobnost nesplatenia
vysSia. Najmdé ak si na splatenie svojich péZi¢iek ESM bude poZic¢iavat nové peniaze (a
nebudu don musiet platit ¢lenské staty)”, mysli si Michal Lehuta (Trend Analysis).

3. Polovica analytikov je za to, aby problémy zadlZzenych krajin eurozény pomahala riesit
celd Eurdpska Unia, polovica suhlasi s dneSnym stavom, teda s tym, Ze pomoc poskytuje
len eurozéna. , Ak ide o stabilitu financného sektora v Eurdpe, td nepozostdva iba z krajin
Eurozény. TaktieZ, ak md z EU v budtcnosti vzniknut federdcia, solidarita by mala byt
napriec vsetkymi jej clenmi“, okomentoval svoju odpoved Michal Lehuta (Trend Analysis).

4. Anketa ukazala aj rozdiely medzi odporucaniami analytikov na rieSenie krizy aich
ofakavaniami, aké riedenia budu v skutoénosti presadzovat organy EU: $trukturdlne
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reformy (odporucanie analytikov 33%, ocakavanie 15%), privatizacia (odporucanie 14%,
oCakdvanie 9%), obmedzenie verejnych vydavkov (odporucanie 23%, ocakavanie 17%).
V protiklade s odporaéaniami analytikov bude mat podla ich o¢akavani medzi rieSeniami
vysSiu vahu najma zvySovanie dani a vytvorenie bankovej Unie. Analytici tiez o¢akavaju,
Ze do pomoci sa ovela intenzivnejSie, nez to oni sami odporucaju, zapoji aj Eurépska
centrdlna banka (ECB) ato aj srizikom vyssej inflacie. Marek Senkovi¢ (hlavny
ekonomicky poradca, Slovnaft, a.s.) si mysli, Ze pomoc cez ECB” by mala byt obmedzend
len na situdcie, ked” budu hrozit rozvrat trhov, zamrznutie medzibankovych poéZiciek,
enormny Spekulativny rast vynosov dlhopisov (napriek snahe o reformy) a masivne vybery
hotovosti z bdnk zo strany domdcnosti“. V ramci odporucani navrhuje Viliam Palenik
(SAV) zvaiit tzv. fiskalnu devalvaciu: ,V zmysle Bruselského dariového féra pod fiskdlnou
devalvdciou chdpem zniZenie priamych dani a zdroven zrkadlové zvysenie nepriamych
dani za podmienky krdtkodobej fiskdlnej neutrality”. VysSie nepriame dane by znizili
domacu spotrebu, ale nizSie priame dane by zlacnili export. Kratkodobé dopady by teda
mohli byt podobné devalvacii meny, ktoru ¢lenské krajiny eurozény samozrejme nemdzu
realizovat.
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Vybrané komentare analytikov:

Formy pomoci:

Juraj Barta: Pomoc $tdtom aj DalSie opatrenia ECB zacinaju ako velmi podmienené,
podmienky vsak bude taZko mozné dodrZat a ndsledne bude velky tlak od trvania na
podmienkach upustit.

Peter Golia$: V zdujme vietkych ¢lenov EU je predist neriadenému bankrotu zadlZenych krajin
a zabezpecit, aby mali udrZatelné verejné financie a aby sa v buducnosti nedostali do
podobnych problémov. RieSenim krizy je preto finanénd pomoc podmienend reformami
zvysujucimi konkurencieschopnost, zniZovanim verejnych vydavkov a privatizdciou. Plnenie
tychto podmienok méze byt zabezpecené aj docasnou stratou Casti suverenity pri zostavovani
rozpoctov krajin Cerpajucich pomoc. Pred poskytnutim kaZdej dalsej pomoci by verejnost v
celej EU mala dostat v zrozumitelnej forme odpocet plnenia zadanych podmienok. V pripade
ich neplnenia zo subjektivnych pricin by mala byt pomoc zastavend, co vSak nemusi
znamenat automatické vylucenie "hriesnikov" z eurozony.



Marek Senkovi¢: Pomoc by mala byt jednoznacne podmienend. ZadlZené ekonomiky musia
svoju stratenu konkurencieschopnost ziskat vnutornou reformou, redukciou platov, réznych
Stdtnych ddvok, redukciou Stdatnych vydavkov, privatizdciou a pod., aby sa tak tieto krajiny
stali atraktivnymi pre prichod investorov, ktori sucasne prinesu i prdcu i exportné trhy. Pomoc
cez ECB by mala byt obmedzend len na situdcie, ked budu hrozit rozvrat trhov, zamrznutie
medzibankovych poéziciek, enormny spekulativny rast vynosov dlhopisov (napriek snahe o
reformy) a masivne vybery hotovosti z bdnk zo strany domdcnosti. Ndkup dlhopisov by mal
byt podmieneny ozdravnymi opatreniami v krajine a dodand likvidita by mala byt
neutralizovand cez sterilizdciu.

Viliam Palenik: Nemdm na mysli vylucenie v pravom slova zmysle, ale ‘odidenie’ tj.
dobrovolne vystupenie pod tlakom désledného vyZadovania  ozdravnych opatreni a
poskytnutie jednorazovej masivnej financnej pomoci pre zaciatok fungovania mimo
eurozony.

Iné formy pomoci:

Viliam Pdlenik: Fiskdlna devalvdcia. V zmysle Bruselského dariového fora pod fiskdlnou
devalvdciou chdpem zniZenie priamych dani a zdrovern zrkadlové zvysenie nepriamych dani za
podmienky krdtkodobej fiskdlnej neutrality. Zvysi sa tym cenovd konkurencie schopnost
domdcich producentov podobne ako pri devalvdcii domdcej meny, Socidlne najslabsi su
automaticky chrdneni valorizdciou.

Ndavratnost prostriedkov poskytnutych jednotlivym krajindm:

Peter Golias: Vzhladom na vysku dlhu Grécka a dynamiku jeho rastu povaZujem za
pravdepodobné, Ze z prvého aj druhého balika nebude vrdtend podstatnd cast financnej
pomoci.

Michal Lehuta: Spanielsko md pred sebou este dlhu cestu. Nesplatenie by viak bolo velkou
reputacnou blamadZou. Viynosy irskych dlhopisov su uZ pod piatimi percentami p.a.

Ndavratnost prostriedkov z trvalého eurovalu (ESM):

Michal Lehuta: Ak sa ESM naozaj nebude pocitat do dlhov krajin, mézZe byt pravdepodobnost
nesplatenia vysSia. Najmd ak si na splatenie svojich pézZiciek ESM bude pozZiciavat nové
peniaze (a nebudu don musiet platit ¢lenské staty).

Mali by zadlZenym $tatom eurozdny pomahat len $taty eurozdny alebo celd EU?:

Peter Golias: Pripadny neriadeny bankrot zadlZenych statov by dolahol priblizne rovnako na
véetkych &lenov EU, nie len na &lenov eurozdny. Preto by sa na pomoci mali zucastfiovat
vietky staty EU.

Michal Lehuta: Ak ide o stabilitu financného sektora v Eurdpe, td nepozostdva iba z krajin
Eurozdny. TaktieZ, ak md z EU v buducnosti vzniknut federdcia, solidarita by mala byt naprie¢
vsetkymi jej ¢clenmi.

Marek Senkovi¢: Na pomoci by sa mali podielat vsetky stdty unie, na strane druhej "hriesnici"
by mali napr. doCasne stratit Cast hlasovacich prdvomoci v orgdnoch unie. Na rozpade
Eurozdny by citelne stratili i tie krajiny EU, ktoré si (zatial) ponechali viastnti menu. Eurozéna



je dobrd idea, ktoré méZe spojit zhruba 500 milionov Eurdpanov v najsilnejsi a najvplyvnejsi
blok na svete. Euro je aj kotva, ktord v Eurdpe prispieva k mieru. Mena euro nie je pricinou, Ze
sa niektoré krajiny dostali do ekonomickych tazkosti. Rozdiely medzi krajinami vzdy boli aj
budu, ako aj su rozdiely napr. medzi Bratislavou a Vychodnym Slovenskom a napriek tomu
sme tu mali vo fungujucom stdte jednu spolo¢nu menu. Problém nastal v tom, Ze zadlZené
krajiny neboli schopné udrzat svoju minulu konkurencieschopnost napr. vo¢i Nemecku tym,
Zeby v domdcej ekonomike udrZali rast miezd a Statne vydavky na uzde. A druhy problém bol
v tom, Ze sa unia nedrZala prislovia "déveruj, ale preveruj", a Ze problémy nepomenovdvala
jasnym menom a to nielen u Grécka ale aj u inych krajin, ktoré vykazovali vysoké deficity uz

kratko po vzniku Eurozony.

Kompletné vysledky ankety:

priemer median priemer median
a) Vylu€enie z eurozény 19% 10% 4% 0%
b) Ponechanie v eurozéne, ale bez akejkolvek pomoci 13% 10% 1% 0%
c) Ponechanie v eurozéne s pomocou podmienenou
ozdravnymi opatreniami 48% 45% 48% 45%
d) Ponechanie v eurozéne s nepodmienenou pomocou 0% 0% 10% 5%
e) Ponechanie v eurozoéne a rieSenie problému zo
strany ECB (inflaciou, QE) 10% 3% 19% 20%
f) Ponechanie v eurozéne a rieSenie problému zo strany
ECB nakupom dlhopisov (so sterilizaciou) 9% 5% 23% 20%
Iné: 14% 0% 1% 0%
Sucet 100% 100% 100% 100%

priemer median priemer median
a) Obmedzovanie verejnych vydavkov 23% 23% 17% 10%
b) ZvySovanie prijmov verejnych rozpoctov vy$sim
zatazenim prace 1% 0% 6% 5%
¢) ZvySovanie prijmov verejnych rozpoctov nepriamymi
danami 3% 3% 11% 10%
d) ZvySovanie prijmov verejnych rozpoc¢tov majetkovymi
danami 5% 1% 8% 10%
e) Vytvorenie bankovej unie 4% 0% 14% 15%
f) Strukturalne reformy (zmena zakonnikov prace,
posun veku odchodu do déchodku, spoplatnenie
zdravotnictva, Skolstva, zvySenie transparentnosti
verejného obstaravania...) 33% 33% 15% 15%
g) Privatizacia 14% 13% 9% 10%
h) Silnej$i centralny dohlad nad rozpoc¢tami vSetkych
Clenskych Statov 2% 0% 7% 10%
i) Silnejsi centralny dohlad nad rozpoc¢tami €lenskych
Statov s vy8Sim neZ dohodnutym deficitom 11% 10% 15% 10%
j) Zabezpeclenie plnej navratnosti poziciek (napriklad
formou zaruk) 4% 0% 3% 0%
Iné: 6% 0% 0% 0%
Sucet 100% 100% 100% 100%




priemer median
37% 30%
48% 50%
92% 100%
75% 78%
79% 100%
84% 100%
59% 65%
71% 80%
81% 85%

50%:50%
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