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KOMENTAR

Pamatate si eSte na Maastrichtské kritéria?

Bolo to uz vefmi davno, v roku 1991, kedy vtedajSie krajiny
Eurépskeho hospodarskeho spolo¢enstva zmluvne zakotvili
niekolko pravidiel, ktoré mali umoznit vznik a fungovanie
jednotnej menovej oblasti. Tato tzv. Zmluva o Eurdpskej unii
bola prijata v holandskom Maastrichte a preto sa nazyva aj
Maastrichtska zmluva atieto pravidla Maastrichtskymi
pravidlami.

Prvé sa tykalo cenovej stability, a teda v ziadnej krajine
nemal medziroény rast spotrebitelskych cien presiahnut
o viac ako o 1.5 percentualneho bodu priemer inflacie troch
krajin s najnizSou inflaciou. Druhé a tretie kritérium bolo
z oblasti verejnych financii, a teda krajiny nemali mat’ deficit
verejného rozpoctu horsi ako 3% roéného HDP a verejny dlh
vy$Si ako 60% HDP. Podfa Stvrtého kritéria nemal byt 10
ro¢ny vynos Statneho dlhopisu vy$Si ako priemer vynosov
troch krajin s najnizSou inflaciou plus dva percentualne
body. Piate kritérium sa tykalo stability menového kurzu.

Prvé Styri kritéria mali krajiny dodrZiavat aj po vstupe, aj ked
samozrejme, miera inflacie bola do urcitej miery pod
kontrolou Eurépskej centralnej banky. Piate kritérium sa,
prirodzene, po vstupe do menovej Unie uz nesleduje.

Cely vznik menovej unie bol velfmi kontroverzny, iSlo viac
o politicky nez o ekonomicky projekt. Lebo do eurozéony mali
vstupit len tie krajiny, ktoré jednak spifiali v8etky kritéria a
mali aj vzdjomnu dlhodobu stabilitu menového kurzu, a to
bolo v tom ¢ase len Nemecko, Holandsko a Luxembursko.
Ostatné krajiny mali vstupovat az po dosiahnuti tychto
podmienok.

Skuto€nost’ bola ale ovela volnejSia. Pozeralo sa len na
kratkodoby pohyb kurzu pocas dvojro€ného obdobia pred
vstupom. Dalej napriklad aZz osem z prvych dvanastich
¢lenskych krajin dostalo pri vstupe vynimku z plnenia kritéria
nadmerného dlhu a napriklad Grécko, ktoré vstupovalo
v roku 2001, doslova znasilnilo svoju inflaciu (napriklad
dohodou s maloobchodnym zvazom o nezvySovani cien),
aby podmienky umelo splnilo, a to so suhlasom Eurdpskej
komisie a ECB. Ani kritérium nadmerného deficitu nezostalo
uSetrené — viaceré krajiny zvysili deficity hned po vstupe,
ked sa skryvali pod prave prebiehajucu recesiu. A tak za
prvych 10 rokov fungovania menovej Unie, do nastupu
hypotekarnej krizy v roku 2009, z 12 pévodnych ¢&lenov
(vratane Grécka) len Finsko a Luxembursko plnilo vSetky
maastrichtské kritéria.

Hypotekarna kriza 2008 / 2009 naplno odhalila, ze krajiny
nevyuzili prvych 10 rokov pobytu v eurozéne na to, aby sa
Strukturalne zlepsili a tak harmonizovali, ale prave naopak,
este viac sa dezintegrovali. Napriklad Taliansko malo zrazu
nizSie urokové sadzby, na aké bolo dlhé roky zvyknuté a aj
to viedlo k prudkému rastu firemného dlhu a miezd, ¢€o
v kone¢nom ddsledku viedlo k strate konkurencieschopnosti
talianskej ekonomiky a neskor§im problémom s nizkym
rastom HDP a vysokym verejnym dlhom.

V bezprostrednych rokoch po prevaleni hypokrizy sa muselo
zachrafiovat Grécko, ktoré porusilo snad vSetky pravidla
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eurozony. Velké problémy vykazalo Taliansko, Portugalsko,
Cyprus, Irsko. Naopak, bezpe¢nym pristavom sa stalo
Nemecko.

Za poslednych 10 rokov splnilo zo vSetkych 19 krajin
inflagné kritérium len irsko a Grécko. Cize 17 z 19 krajin
alebo inymi slovami 90% krajin kritérium cenovej stability
neplnilo, ateda malo aspof vjednom mesiaci pocas
sledovaného obdobia prili§ vysoku inflaciu. Najvac¢sim
hrieSnikom bolo Esténsko, ktoré 67 mesiacov (56% celého
¢asu) kritérium neplnilo. Nadmernu inflaciu malo aj LotySsko
a Litva (tie vstupovali v roku 2014 a 2015). Zle na tom bolo
aj Slovensko, z poslednych 10 rokov malo celkovo az 4 roky
vysSiu inflaciu ako bola referenéna hodnota. Naopak okrem
irska a Grécka sa velmi dobre darilo Francuzsku, Nemecku
a Portugalsku, ktoré ,predvihli“ limit len v niekolkych
mesiacoch.

AZ tri Stvrte Casu z poslednych 10 rokov sa stalo, Ze aspon
jedna krajina poruSovala pravidla. Celkom dobré obdobie
bolo v rokoch 2014 az 2016, pricom 2015 bol jediny rok,
poCas ktorého vSetky krajiny v kazdom jeho mesiaci plnili
kritérium cenovej stability. Aktualne cCislo - vjuni 2021
neplnilo kritérium cenovej stability 8 krajin — Rakusko,
Belgicko, Estonsko, LotySsko, Litva, Luxembursko,
Spanielsko a Slovensko.

Zaujimavé je, Ze hoci celkovo inflacia v eurozéne dlhodobo
spomaluje, miery inflacie nekonverguju, ale zostava stale
Siroky rozptyl. To komplikuje politiku ECB.

Ani plnenie kritéria rozpoctového deficitu nie je uspokojivé.
V roku 2020 ho neplnila ani jedna krajina EU, ale to bol
Specialny rok, poznaceny koronavirusom. Za predchadza-
jucich 9 rokov od roku 2011 do 2019 bol deficit verejnej
spravy nizsi ako 3% HDP len v Rakusku, Esténsku, Finsku,
Nemecku a Luxembursku. Pri tychto krajinach mézeme
povedat, Ze plnili maastrichtské rozpoctové kritérium. Raz
,zhresilo“ Taliansko a LotySsko. Slovensko trikrat, v rokoch
2011, 2012 a 2014.

Najhorsie je spravované Spanielsko, ktoré splnilo limit len
vroku 2018 a 2019, inak malo vzdy nadmerny deficit.
Avroku 2020 ho malo najvyssi zo vSetkych 19 krajin
eurozény, na urovni 11.5% HDP. Len o jeden lepSi rok malo
Francuzsko, ktoré splnilo limit v rokoch 2017, 2018 a 2019,
inak ho neplnilo. A v roku 2020 malo deficit az 9.9% HDP.
(Nielen) Franclzsko a Spanielsko uz mali davno d&elit
pokutam a zZe sa tak nestalo je len dalSim z dékazov, ze
eurozona je viac politicky nez ekonomicky projekt.

Samozrejme, vysoké deficity vedu k rastu verejného dlhu.
Hoci sa v poslednych rokoch za€ala situacia mierne
ZlepSovat' koronakriza v roku 2020 vyvoj razantne zvrétila.
Ak porovnavame stav verejného dlhu v roku 2020 s rokom
2010, potom vo vSetkych krajinach eurozény okrem
Nemecka, irska, Loty$ska, Malty a Holandska bol dih vy$si.
Rekordérom je Grécko, ktoré nielen zvysilo svoj dlh najviac,
0 66 percentualnych bodov na HDP, ale v roku 2020 malo aj
najvyssiu uroven verejného dlhu, a to az 213% HDP.
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Len pobaltské krajiny, Luxembursko a Slovensko udrziavali
verejny dih pod 60% HDP alen Nemecko alirsko ho
vyznamne zlepsili a dostali ho pod 60% GDP. Ostatnym
krajinam sa viedlo horSie. Celkovo sa teda verejny dih
zvySuje vo vacSine krajin eurozény, pricom v tych viac
zadlzenych rychlejSie. Noznice sa roztvaraju, eurozéna sa
z tohto uhla pohfadu dlhu Stiepi a stava ako celok citlivejSou.

Podstatne lepSia situacia je pri dlhopisovom kritériu. Tak ako
sa postupne dlhodobo znizuju vynosy 10 ro¢nych dlhopisov,
klesaju aj rizikové prirazky. Navzdory skutoénym stavom
ekonomik, navzdory obrovskym dlhom, lebo dlhopisovi
investori vnimaju problémy eurozény ako spolo¢né. Najviac
je trhu vystavené problematické Taliansko, lebo az 134%

HDP jeho dlhu je v dlhopisoch alen 12% v pozickach?.
A prave talianske dlhopisy su uro¢ené priaznivo, od roku
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2019 je 10 ro¢ny vynos takmer stale pod 2% a od oktébra
2010 dokonca takmer stale pod 1%.

Vo vSeobecnosti byt tvorcovia maastrichtskych kritérii dnes
sklamani. Krajiny nevyuzili dobré c&asy na zvySenie
konkurencieschopnosti, na zlepSenie svojich parametrov,
ale prave naopak — zlé krajiny sa schovavaju za este horsie
a spolo¢ne sa takmer vSetky zhor$uju. Verejné institucie ako
keby rezignovali na svoju poslanie — vlady rozdavaju
peniaze ako keby ich nebolo treba vracat, Eurdépska
centralna banka riesi klimaticki zmenu. O vynucovanie tych
pravidiel, ktoré mali udrzat stabilitu eurozoény uz zaujem nie
je. Cochvila maastrichtské kritéria zapadnu prachom tplne.

Richard Téth
hlavny ekoném

1 Grécke dlhopisy nemozno brat ako bernu mincu, lebo vaésina gréckeho dihu (160% HDP) predstavuju pézicky s umelymi sadzbami a len 46%

gréckeho verejného dihu je v dlihopisoch.

Maastritské kritéria

Inflacia (%) Deficit (%HDP) Dlh (% HDP) Dlhopisy (%)
Jun 2021 2020 2020 23.6.2021

Belgicko 2.6 -10.2 115.0 -0.11
Cyprus 2.2 -5.0 118.2 na

Esténsko 3.7 -5.4 18.5 na

Finsko 1.9 -4.8 67.1 -0.18
Francuzsko 1.9 -9.9 113.5 -0.09
Grécko 0.6 -9.9 213.1 0.65
Holandsko 1.7 -5.6 54.0 -0.30
frsko 1.6 -5.3 59.8 -0.05
Litva 3.5 -8.0 47.0 0.21
Lotyssko 2.7 -3.9 45.5 0.05
Luxembursko 34 -3.8 25.5 na

Malta 0.2 -9.0 55.4 na

Nemecko 2.1 -4.2 68.9 -0.42
Portugalsko -0.6 -6.1 131.6 0.19
Rakusko 2.8 -9.6 85.2 -0.20
Slovensko 1.7 -7.3 60.7 -0.05
Slovinsko 2.5 -8.5 81.5 0.27
Spanielsko 2.5 -11.5 117.1 -0.10
Taliansko 1.3 -9.5 155.6 0.62
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Upozornenie: Vyjadrené nazory a pohlady su stanoviskom autora v &ase pisania spravy. Tato sprava vyjadruje len véeobecné stanovisko. Ziadna informéacia alebo
nazor nepredstavuje ponuku na nakup alebo predaj cenného papiera alebo iného finanéného nastroja. Sprava nie je ur¢ena na poskytovanie osobného investi¢ného
poradenstva a neberie do Uvahy Specifické investi¢né ciele, finanénu situaciu a osobné zaujmy kohokolvek, kto by mohol tuto spravu prijat. Hoci su informacie v
sprave povazované za spolahlivé, nie je mozné zarucit ich spravnost. Pravo menit akukolvek formulaciu kedykolvek a bez upozornenia vopred je vyhradené.
Hodnota cenného papiera alebo iného finanéného aktiva a prislu§ného vynosu moéze stupat alebo klesat a navratnost investicie nie je zaru¢ena. Vykonnost cenného
papiera alebo iného fin. nastroja v minulosti nie je zarukou alebo indikatorom vykonnosti v budicnosti. Investicie na trhoch rychlo sa rozvijajucich krajin st spravidla
kvoli vy$3ej politickej a ekonomickej nestabilite a nerozvinutému trhu a systému rizikovejsie. Zmeny vymennych kurzov a dafovy rezim vplyvaju na hodnotu, cenu
alebo vynos cenného papiera alebo iného finanéného nastroja.
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