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Euroval: Sedem rokov po. Malo jeho vytvorenie zmysel?
Odbor eurépskych politik | Jana Franekové | Bratislava | 17.7.2017

V juni tohto roka uplynulo sedem rokov od zaloZenia eurdpskeho mechanizmu pre stabilitu - tzv.
eurovalu. Téma zdchranného fondu, ako sa euroval tieZ nazyva, rezonuje aj v sucasnosti, a to najma
v sUvislosti s neddvnym schvalovanim tretej tranZze Uveru pre Grécko.

Euroval vznikol ako reakcia na nednosnu dlhovu situaciu v niektorych statoch eurozény, do ktorej sa
dostali v dosledku financnej krizy. Makroekonomické nerovnovahy, spolu s nedostatoénym
hospodarskym a bankovym dohladom, sa postupne premietli do vysokej zadlZzenosti jednotlivych
krajin, ktoré nasledne stratili pristup na finanéné trhy. To prakticky znamenalo stratu schopnosti
financovat chod statu.

Ulohou eurovalu bolo poskytnut tymto krajindm finanéni pomoc podmienend plnenim tzv.
stabiliza¢ného programu. Viom im medzindrodné institicie naordinovali mix opatreni s cieflom
ozdravit ekonomicky stav krajiny. ZjednoduSene povedané, hlavnou myslienkou bolo poskytnut
zachranny balik penazi za balik reforiem.

Sedem rokov od vzniku eurovalu je dostato¢ne dlha doba na posudenie vysledkov. Ako sa zadchranny
mechanizmus zhostil svojej Glohy? Ktoré krajiny, okrem Grécka, dostali Gver? Prispela ucast dlznickych
krajin v stabiliza¢nych programoch k tomu, aby prijimali potrebné reformy?

Euroval: O co ide?

KedZe Staty eurozény maju jednotnd menu a spolo¢nl centrdlnu banku, nemoézu si individudlne
nastavit monetarnu ani menovu politiku. KedZe finan¢na kriza nezasiahla vsetky krajiny eurozény
rovnako, jednotnd monetdarna a menova politika nebola idedlna pre kazdu krajinu. Krajiny najviac
zasiahnuté krizou potrebovali viac expanzivnu politiku (napr. vyraznejsie znizenie zdkladnej urokove;j
miery alebo nakup vacsieho objemu cennych papierov centrdlnou bankou). KedZe pouzivaju euro,
nemohli devalvovat menu. Monetirna ani menova politika pre ne nefungovali ako dostatocné
mechanizmy na stabilizaciu ekonomiky, ¢im sa ich ekonomicka situécia zhorsovala a viac sa zadlZovali.?

Clenské §taty preto pristupili k vytvoreniu spoloéného stabilizatného mechanizmu. Jeho tlohou bolo
urychlene zlepsit finanénud situdciu krizou zasiahnutych clenskych Statov a zaroven dondtit dlznikov
prijimat reformy potrebné na odstranenie Strukturalnych problémov, kvdli ktorym sa do dlhovej krizy
dostali.

Zo strany EU viak neslo iba o solidaritu. Hlavhym ciefom eurovalu bolo zachovat finanénu stabilitu
eurozony. Finanéné tazkosti v jednom ¢élenskom State eurozény totiz mézu mat vyrazny negativny
dopad na ekonomickd situaciu a financny sektor aj v ostatnych clenskych statoch. Okrem toho
predpisané strukturdlne reformy mali za ciel zvysit konvergenciu ¢lenskych $tatov v menovej Unii
a zlepsit tak fungovanie a efektivitu monetarnej politiky aj v pripade buducich hospodarskych kriz.

V roku 2010 vznikla prva verzia eurovalu, tzv. docasny euroval EFSF (European Financial Stability
Facility), ktory fungoval po dobu troch rokov. EFSF bol od zaciatku povazovany za docasné krizové
rieSenie a bol urychlene vytvoreny ako akciova spolo¢nost podla luxemburského prava. Od roku 2011
sa zacalo pracovat na tom, aby euroval pre eurozénu dostal trvali podobu. Ministri financii sa dohodli
na vytvoreni novej medzivladnej organizacie s Uverovou kapacitou 500 mld. Eur. V roku 2013 tak zacal
fungovat trvaly euroval ESM (European Stability Mechanism)?, ktory nahradil EFSF.

1 Balzim mechanizmom na stabilizaciu ekonomiky je fiskalna politika- to znamena, Ze vlada zvysi svoje vydavky a investicie, aby podporila
ekonomicky rast. Na to si viak vad3inou potrebuje pozi¢at prostriedky na finanénych trhoch. Avsak ¢im viac sa $tat zadlZuje, tym sa zniZuje
ddvera finanénych trhov v jeho schopnost splacat. Co v extrémnom pripade mdze viest az k tplnej strate pristupu na finanéné trhy.

2 podrobnejsie informécie o dévodoch vzniku a principoch fungovania EFSF a ESM néjdete na stranke MF SR
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Ako euroval funguje?

Principom fungovania zachranného mechanizmu je mozZnost vyhodne si pozicat prostriedky na
financnom trhu. Za tymto uUcelom vyddva ESM dlhopisy. KedZe za tieto cenné papiere sa ruci
kapitdlom, ktory sa Staty eurozény zaviazali splatit v pripade potreby, dlhopisy su investormi
povazované za mimoriadne bezpecné. Vdaka tomu sa preddvaju lacno, t. j. s velmi nizkym drokovym
vynosom. Prostriedky ziskané z predaja dlhopisov m6ze ESM nasledne poskytnut Statu v tazkostiach,
ktory by sa sdm na trhu nedokazal financovat.

Programové krajiny svoje dlhy postupne splacaju, ¢im ESM ziskava prostriedky na vyplatenie
dlhopisov.® To znamend, 7e ESM financuje poskytnuté Gvery na finanénych trhoch, nejednd sa
o transfery prostriedkov z ndrodnych rozpoctov clenskych krajin.

Finan¢nd pomoc nie je poskytovana zadarmo. Jedna sa o Uver, ktory musi byt splateny vratane trokov
a poplatkov. Okrem toho je vyplatenie pomoci prisne podmienené plnenim stabilizacného programu.
Vnom medzindrodné institicie Eurdpska komisia (EK), Eurdpska centrdlna banka (ECB)
a Medzinarodny menovy fond (MMF) stanovia opatrenia, ktoré su potrebné na ozdravenie verejnych
financii a ndpravu strukturalnych problémov v ekonomike. VIada kazdej krajiny, ktora dostane pomoc
zo zachranného mechanizmu, sa tak zaviazZe prijat mnohé fiskalne a Strukturalne reformy.

Dlznici a reformy

EFSF pocas svojho trojro¢ného posobenia poskytol finanénd pomoc trom ¢lenskym krajindm eurozény
- Grécku, irsku a Portugalsku. Celkova suma poskytnutej pomoci z EFSF dosiahla sumu 174,6 mld. Eur.
ESM zatial' poskytol pomoc rovnako trom krajindm - Spanielsku, Cypru a Grécku - v celkovej sume 77,3
mld. Eur.

Tab. €. 1 Prehl'ad poskytnutej pomoci z EFSF Tab. €. 2 Prehl'ad poskytnutej pomoci z ESM (k 30. 6. 2017)

Vyplatené
Clensky §tat | prostriedky
(mld. Eur)

Zaciatok | Koniec
Cerpania | Cerpania

17,7 2010 2013 Spanielsko 41,3 2012 2013
26 2011 2014 6,3 2013 2016
1309 2012 2015 |eiden 29,7 2015 2018

Zdroj: MF SR Zdroj: MF SR

Vsetky programové krajiny, s vynimkou Grécka®, postupne ziskali pristup na finanéné trhy a po troch
rokoch vystupili zo stabilizaénych programov. Aj po ukonceni programu krajiny nadalej podliehaju
monitorovaniu zo strany institucii EK, spolu s ECB, dvakrat ro¢ne vyhodnotia, ¢i nie su potrebné
dodatocné reformné opatrenia. Vtomto obdobi vSak krajiny uZz nie su viazané podmienkami
poskytnutej pomoci. Rozhodovanie o reformach je plne v rukach narodnej vlddy a medzindrodné
institlcie maju len poradny hlas. Monitorovanie bude prebiehat dovtedy, kym programova krajina
nesplati aspon 75% poskytnutej pomoci. V sucasnosti splacaju dlznici uroky zo svojich podZiciek.
Spanielsko dokonca pred¢asne splatilo aj 7,6 mld. Eur z istiny dlhu.

Podla hodnotiacej spravy ESM®, G&ast v programoch jednoznaéne pomohla programovym krajindm
vratit sa spat na finanéné trhy. Makroekonomické vysledky vsak mierne zaostali za o¢akavaniami. A to
hlavne z toho dovodu, Ze na realizaciu pozitivnych dosledkov strukturalnych reforiem je treba viac
¢asu. Standardné trojro¢né programové obdobie predstavovalo vyrazny impulz pre reformné silie.

3 Kedze splatnost poéziciek je dlhsia ako splatnost dlhopisov, Uvery st financované pomocou viacerych emisii dlhopisov. To znamena, Ze na
vyplatenie splatnych kratkodobych dlhopisov ESM ziska prostriedky vydanim novych dlhopisov (tzv. roll over), az kym nenadobudn splatnost
aj pozicky a ESM pouZije na vyplatenie dlhopisov peniaze vratené od programovych krajin.

4 Grécko dosiahlo ¢iasto¢ny ndvrat na finan¢né trhy koncom roka 2014, kedy uskutocnilo dve emisie 5-ro¢nych dlhopisov. Kvoli politickej
krize v roku 2015 viak déveru trhov opét stratilo.

5 Evaluation Report on EFSF/ESM financial programmes
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Avsak verejna a politickd podpora reforiem opadla, akonahle krajiny opatovne ziskali pristup na
financné trhy.

Zavery, ze programové krajiny reformujud, lebo musia a po vystupeni z programu reformné usilie
spomaluju, potvrdzuju aj rebri¢ky , Top reformatorov”, ktoré zostavuje think tank Lisbon Council®. Tzv.
Reform Drive Indicator vychadza z Udajov OECD a odzrkadluje mieru reakcie krajiny na odporucania
OECD. Druhym indikdtorom je tzv. Adjustment Progress Indicator, ktory vyjadruje pokrok, ktory
ekonomika dosahuje v procese ozdravovania. Tento indikator zahffia zmenu fiskalnej pozicie, zmenu
v externych Ucétoch, zmenu v mzdovych nakladoch a strukturdlne reformy.

Podla zostavenych rebrickov patria krajiny, ktoré dostali finan¢nl pomoc z eurovalu, medzi najvacsich
reformatorov v rdmci EU. V obdobi rokov 2010 a? 2013 reformovali zavratnym tempom. Grécko
Spanielsko, Portugalsko a irsko reagovali na odporu¢ania OECD najviac zo vietkych €lenskych krajin
eurozony ’.

Programové krajiny tiez dosiahli najvyraznejSie zlepsenie fiskalnej pozicie spomedzi hodnotenych
krajin v obdobi rokov 2009 - 2016. Aby dostali svoje rozpo¢ty pod kontrolu, museli pristipit
k enormnym Uspornym opatreniam. ZvySovali dane, zniZzovali socidlne davky, vo verejnom sektore sa
prepustalo a zniZovali sa platy. To vSetko v obdobi vysokej nezamestnanosti.

V Strukturdlnej oblasti boli potrebné reformy zamerané na posilnenie ekonomického rastu, zlepsenie
konkurencieschopnosti atvorbu pracovnych miest. Délezitym mechanizmom na posilnenie
konkurencieschopnosti bol pokles mzdovych nakladov. V Ziadne inej krajine EU - okrem programovych
- sa nominalne mzdové naklady v obdobi rokov 2009-2016 nezniili. V irsku od roku 2009 poklesli
jednotkové naklady prace o 14,9%, v Grécku o 10,9%, na Cypre o 7,5%, Portugalsku o 5% a v Spanielsku
0 4,9%.

Od roku 2014 vsak mbézeme vo vsetkych programovych krajinach pozorovat postupné spomalovanie
reformného Usilia. V pripade irska a Spanielska (v mensej miere pri Portugalsku), sa to d4 odévodnit aj
tym, Ze stav ich ekonomiky sa zlepsil. Stale vsak plati, Ze reformy neboli dotiahnuté Uplne do konca
a nie vietky problémy sa podarilo odstranit.

Porovnanie vysledkov Grécka, Spanielska, Portugalska a irska (reform 4) s krajinami eurozény

Adjustment Progress Indicator 2011-2016 Chart 5. Fiscal Repair
Cumulative change in underlying primary fiscal balance
8 since 2009 in percent of GDP
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Reform 4 are Spain, Greece, Ireland and Portugal.

Sources: European Commission, Berenberg calculations

Prevzaté z: 2016 Euro Plus Monitor: Coping with the Backlash

6V publikdacii 2016 Euro Plus Monitor: Coping with the Backlash
7 Cyprus nie je v tomto rebricku zahrnuty, nakolko nie je ¢lenskym Statom OECD.
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Situacia v sucasnosti

Dnes mozeme konstatovat, Ze eurozona je v lepsej finanénej kondicii nez pred zaloZzenim zachranného
mechanizmu. Vramci EU sa zlepsSila koordindcia hospodarskych politik a sprisnili podmienky
bankového dohladu.

V krajinach, ktoré zodpovedne pristupili k zavadzaniu opatreni v podobe Strukturalnych reforiem
a fiskalnej konsolidacie, sa postupne prejavuju pozitivne vysledky. irsko, Spanielsko a Cyprus pokracuju
v stabilnom ozdravovani. Portugalskd ekonomika rastie tiez, aj ked pomalSim tempom.
Nezamestnanost v tychto krajinach klesa. Cypru, irsku a Portugalsku sa v roku 2016 podarilo udriat
rozpoctovy deficit pod Uroviiou 2%. Irsko, Spanielsko a Portugalsko dosiahli prebytok bezného uétu
platobnej bilancie.

Grécko zostdva aj nadalej Specifickym problémom. Grécko vstupovalo do programu v ovela horsej
kondicii ako ktorakolvek ind krajina. Financnd kriza umocnila dlhodobo pretrvavajuce vnutorné
Strukturalne problémy a nizku konkurencieschopnost ekonomiky. Napriek enormnému reformnému
usiliu sa Grécku zatial nepodarilo ukoncit stabilizaény program. Pozitivne vysledky sa prejavili najma
v oblasti zamestnanosti a znizovani nadmerného deficitu. O tom, Ze Grécko postupne dostava verejné
financie pod kontrolu, hovori aj hodnotenie EK, vdaka ktorému by malo Grécko v najblizsich tyzdroch
vystupit z procedury nadmerného deficitu. Grécko sa vsak od zaciatku krizy musi vyrovnavat aj
s politickou nestabilitou, ktord komplikuje zavadzanie reforiem. Na to, aby sa mu podarilo zabezpedit
dlhodobu udrZatelnost verejnych financii, musi Grécko uskutocnit dodatoéné penzijné a darnové
reformy, ozdravit bankovy sektor, prijat opatrenia na zlepSenie konkurencieschopnosti a zlepsit
efektivnost verejného sektora.

Implementacia reforiem je problematicka prave preto, Ze jej vysledky sa dostavia az v nasledujucich
volebnych obdobiach. Zavadzanie potrebnych, avsak bolestivych reforiem, je preto politicky citlivé.
Vysledky sedemroéného pésobenia eurovalu naznacuji, Ze vtomto bode moézZe euroval zohravat
pozitivhu Ulohu. KedZe poskytnutie pomoci je podmienené plnenim stabilizacného programu, moze
posobit ako katalyzator pre prijimanie nevyhnutnych, ale tazko presaditelnych reforiem. Clenské $taty
zadlZzené natolko, Ze si nedokazu poZicat na trhoch, mozu ziskat finanénu injekciu vymenou za to, Ze uz
nebudu reformy odkladat.

Existencia stabilizacného mechanizmu v ramci eurozéony teda moéze sluZit nielen na stabilizaciu
jednotnej meny, ale aj ako uzito¢ny nastroj pri ndprave makroekonomickych nerovnovah. Plati viak,
Ze podmienky stabilizaéného programu by mali byt spravne nastavené a ich plnenie prisne dohliadané.
Financna pomoc sama o sebe - bez vyrazného konsolidac¢ného a reformného Usilia- o¢akavané vysledky
neprinesie.
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Prilohy:

Rebricek krajin EU podla Adjustment Progress Indicator

Rank Total score External adjustment | Fiscal adjustment Labour cost adj. Reform drive

2016 2015 | Country 2016 Change 2015 | 2016 Change 2015 | 2016 Change 2015 | 2016 Change 2015 | 2016 Change 2014
1 1 Greece 79 -06 85 75 01 7.4 90 o1 89 73 -03 7.6 7.7 -23 10.0
2 2 Ireland 73 -05 7.8 7.0 02 6.9 69 -02 71 92 00 9.2 6.0 -2.0 7.9
3 4 Latvia 68 -0.2 7.0 94 00 9.4 69 01 6.8 41 -07 4.8 na. na n.a.
4 3 Romania 64 -0.8 7.2 71 -04 7.5 70 -19 8.9 50 -0.1 51 na. na n.a.
5 6 Portugal 6.1 -04 6.6 6.2 03 5.9 63 -02 6.6 58 0.0 5.8 63 -1.8 8.0
6 5 Spain 6.1 -07 6.9 72 02 7.0 54 -1.0 6.4 54 -04 5.7 6.5 -1.9 8.3
7 8 Cyprus 6.0 00 6.1 48 05 4.3 63 -1.2 7.5 6.9 05 6.4 na. na n.a.
8 7 Lithuania 55 -08 6.2 78 04 7.5 63 -03 6.5 23 -24 4.6 n.a. na n.a.
9 10 Slovenia 50 -04 53 71 04 6.7 48 -04 5.1 46 -02 4.8 34 -14 4.8
10 1 Slovakia 49 -0.2 5.1 71 09 6.2 64 0.1 6.3 21 -07 2.8 43 -08 5.1
11 12 Croatia 49 00 49 64 01 6.3 40 02 38 42 -03 46 na. na. n.a.
12 9 Estonia 48 -06 5.4 69 -0.7 7.6 25 05 2.0 43 -06 49 56 -1.5 7.1
13 13 Czech Republic 48 01 a7 6.1 04 5.7 73 01 7.2 1.1 -09 20 46 09 38
14 14 Poland 43 00 43 51 04 4.8 61 -07 6.8 08 04 04 53 00 53
15 16 Italy 39 01 38 40 00 4.0 33 -09 4.2 35 0.2 33 48 1.1 38
16 18 Bulgaria 39 0.3 3.6 81 05 7.6 36 04 3.1 0.0 00 0.0 na. na. n.a.

17 15 United Kingdom . -
18 17 Hungary 34 -03 3.7 69 017 6.7 02 -04 0.6 25 -03 28 42 -0.5 48
19 19 Luxembourg 34 01 33 45 02 4.3 16 -02 1.8 6.1 02 59 14 04 1.1
20 20 Netherlands 34 02 3.2 51 071 5.0 34 05 29 1.7 -05 2.2 3.1 05 26
21 24 France 3.0 0.0 3.0 25 -03 29 3.8 00 38 16 00 16 40 04 3.6
22 21 Malta 3.0 -0.71 3.1 42 -0.1 4.3 25 05 2.0 21 -08 29 na. na. n.a.
23 22 Denmark 27 -04 3.1 35 02 3.3 07 06 0.1 24 -06 29 40 -2.0 6.0
24 23 Austria 27 -04 3.0 34 0.0 34 1.7 -13 3.0 1.2 03 0.9 43 -0.5 4.8
25 26 Belgium 24 02 2.3 43 04 39 07 -04 1.0 22 01 22 26 05 2.1
26 25 Germany 20 -03 2.4 33 -0.1 34 1.7 -16 33 07 00 0.7 24 04 20
27 27 Finland 19 -03 2.1 1.0 -0.1 1.1 00 00 0.0 25 02 22 39 -1.3 52
28 28 Sweden 16 -0.3 1.9 22 02 2.4 00 00 0.0 1.1 03 0.8 32 -1.3 45\
Rebricek krajin EU podla ,Reform Drive Indicator”
Rank OECD reform responsiveness indicator
2016 2014 | Country Score Change Average 201412015 Average
2010-2015 2010-2013

1 1 Greece 7.7 -2.3 0.64 030 0.87

2 2 Spain 6.5 -1.9 0.54 030 0.70

3 3 Portugal 6.3 -1.8 0.53 030 0.68

4 4 Ireland 6.0 -20 0.50 0.25 0.67

5 5 Estonia 5.6 -1.5 0.47 0.27 0.60

6 8 Poland 53 0.0 0.44 0.44 0.45

7 16 Italy 48 1.1 0.41 0.55 0.32

8 15 | Czech Republic 46 09 0.39 0.50 032

| Euro 19 | a4 07 | 037 0.28 0.42

9 " Austria 43 0.5 0.36 030 0.40

10 10 | Slovakia 43 -0.8 0.36 0.25 0.43

1" " Hungary 42 -05 035 0.28 0.40

12 7 United Kingdom 4.1 -1.6 0.35 0.14 0.48

13 17 France 4.0 0.4 0.34 039 0.31

14 6 Denmark 4.0 -2.0 034 0.08 0.50

15 9 Finland 3.9 -1.3 033 0.17 0.44

16 1" Slovenia 34 -1.4 0.28 0.10 0.40

17 14 | Sweden 32 -1.3 0.27 0.10 0.38

18 18 | Netherlands 3.1 0.5 0.26 033 0.22

19 19 Belgium 2.6 05 0.22 0.28 0.18

20 20 Germany 24 0.4 0.20 0.25 017

21 21 Luxembourg 14 0.4 0.12 0.17 0.09

Bulgaria n.a. na. n.a. na. n.a.

Croatia n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Cyprus n.a. na. n.a. na. n.a.

Latvia n.a. na. n.a. n.a. n.a.

Lithuania n.a. na. n.a. na. n.a.

Malta n.a. na. n.a. na. n.a.

Romania n.a. na. n.a. n.a. n.a.
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