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Problém eurovalu v spojeni so situaciou na Slovensku,
systémové dovody preco ho neschvalovat’ a politicky kontext

Martin LUKAC 1.11.2011



Vo svojej praci sa budem zaoberat’ hlavne Eurovalom 2, teda dodatkom k
zmluve o Eurépskom finan¢nom stabilizatnom fonde (EFSF). EFSF bolo vytvorené
9. maja 2010 na zaklade rozhodnutia ¢lenskych Statov Europskej tinie. Jeho oficidlnou
ulohou je strazit' finan¢nu stabilitu Eurdpy poskytovanim finanénej asistencie
Clenskym Statom eurozony.

AVewe

Oficialne deklarovanymi ulohami EFSF je poskytovanie po6Zifiek krajinam
vo finanénych problémoch, intervencie do dlhov primarnych a sekundarnych
trhov, ma zasahovat na zaklade prevencie, financovat’ rekapitalizacie
finanénych instuticii cez pdzitky vladam.® Osobne problém vnimam na Grovni
toho, z¢ EFSF je obchodna spoloénost’ ktorej vlastnikmi su ¢lenské staty EU. Bez
tejto zaruky by v podstate EFSF vystupovalo ako obyc¢ajna finan¢éna inStitucia —
banka, ktord sa zameriava na pozicky Statom. Tym, ze drziteImi akcii tejto
spolocnosti su Clenské Staty, tento vzt'ah sa trochu meni. Investicie tejto institucie
budu namierené hlavne na vysoko rizikové miesta s tym, Ze realne sa neo¢akava ich
plna navratnost’. Ked’ sa na tento vzt'ah pozera ¢lovek zo sukromného sektoru ktory je
plne zodpovedny za svoje investicie a zlyhania tak musi vskutku zauvazovat nad
systematickym pochybenim pri $trukturovani celej eurozony. Clenské $taty, svojou
ucastou na Eurovale, budld musiet’ zaplatit’ rozdiel medzi cenou dlhopisu ktory EFSF
kipi a redlnymi peniazmi ktoré sa vrétia z Grécka. No otazkou ostava, kolko sa ich
naozaj vrati?

V takomto vzt'ahu identifikujem viacero problémov, ktorymi sa budem
postupne zaoberat’ a budem sa ich snazit’ rozobrat’ ¢o najpodrobne;jsie.

Euroval je systematicky zly, lebo poziciavanim financii Grécku len
prehlbujeme jeho dih.Kapitéal ktory poskytne EU Grécku nepoputuje medzi ludi, ale
prave naopak, z dlhodobého hladiska im peniaze zoberie. Peniaze ktoré do Grécka
pritec vo forme p6Zi¢ky od EFSF sa v podstate len otocia a putuju do institdcii ktoré
Grécku pozicali v minulosti a Grécko nevladze tieto pozicky splacat’. Tieto peniaze
najpravdepodobnejsie skoncia v Nemeckych alebo Francuzskych bankach, ktoré boli
V minulosti ochotné pozicat Grécku. Paradoxne, ale najviac takyto postup Skodi
obCanom S§tatu ktorému je poZiCiavané, pretze len zvysSuje sumu, ktort si budu
musiet’ raz rozdelit’ medzi seba, alebo priznat’ fakt, ze uz nie st d’alej schopni svoje
pohl'adavky splacat’. RieSenie by som osobne videl v restrukturalizacii dlhu, zmene
fiSkalnych pravidiel Grécka a naslednom zvazeni pozicky v pripade, Ze by sa vyskytli
vazne problémy so zabezpecenim chodu krajiny. Otdzke reStrukturalizacie
a naslednych problémov sa budem venovat’ neskor.

Euroval je zdvaznym krokom k fiskalnej centralizdacii. Nazdavam sa ze
oddelenie fiskalnej a monetarnej politiky Statu nie je uplne najlep$im a hlavne
udrzateI'nym rieSenim. Ako naznacil Philipp Bagus vo svojej knihe Tragédia eura,
samotny projekt eura bol nastrojom centralizacie moci v rdmci Eurdpskej Unie. Prave
dnes$né problémy, ktoré neboli samé o sebe az tak nepredpokladatel'né, nahravaju do
kariet eurosocialistom ktori pokladaju centralizaciu Eurdpskej Gnie za najlepsi krok.
V minulosti im v tychto krokoch branili nacionalistické sentimenty, ktoré sa voci
takémuto spravaniu postavili. Za vSetkych spomenie Charlesa de Gaulla, zédkazom
svojim ministrom sa zucastiovat’ rokovani Rady ministrov a odvolanim francuzskeho
zastupitel'stva v Bruseli uz v roku 1965 (zname ako kriza prazdnej stolicky) dal
najavo postoje voci rozhodovaniu o domacej politike na nadnarodnej drovni. Od tohto

1 European Financial Stability Fund (2011): About EFSF, dostupné online:
http://www.efsf.europa.eu/about/index.htm. Prezerané 3.11.2011



okamihu sa integricia mierne zvolnila a nadobudla racionalnej$ie tempo. Osobne
mam pocit, Zze zabudame na tieto historické milniky, ktoré pri takychto témach urcite
stoja za zmienku.

V mesacniku Foreign Policy som narazil na zaujimavy ¢lanok, ktory opisoval
euro ako projekt Nemecka na zvySenie jeho konkurencie schopnosti. Problém
Nemecka pred zavedenim eura tkvel v prili§ silnej mene. Odhady hovoria, ze ak by
V terajSom obdobi bolo zruSené euro a v Nemecku by bola znovuzavedend nemecka
marka, jej cena by vzréstla o viac ako tretinu oproti cene eura dnes. Nemecko
v danom obdobi potrebovalo znizit' ceny exportu v dosledku silného narastu
produkcie priemyslu. Integraciou slabsich ekonomik periférie (Grécko, Portugalsko,
Spanielsko) znizilo celkovii cenu eura ajeho ekonomika sa stala konkurencie
schopnejsia. (Rattner, 2011)Pokial to chdpem spravne, Nemecko spravilo to isté ¢o
robi momentalne Cina, len sa jej to podarilo zabalit do velmi pekného obalu bez
nalepky ochudobiiovania vlastnych obcanov. Tento pohlad na problematiku by
kazdopadne stal za hlbsi vyskum, ktory je bohuzial mimo rozsah mojej semindrnej
prace.

Problém terajSej krizy v mnohych ohladoch vnimam, podla vysvetlenia
Doc.Bod'u, ako dbsledok réznych asymetrii ktoré vznikli vnutri eurozény. Za prvu
asymetriu povazujem, ako som uz spominal pri Bagusovi, existenciu jednej centralnej
banky na urovni Eurdpskej Unie a existenciu 17, pomerne samostatnych, fiskalnych
politik, ktoré si ziju kazda svojim vlastnym zivotom. Tieto politiky su sice viazané
pravidlami, no ich nedodrziavanie v ramci menovej Unie nepredstavuje problém.
Dal$ou asymetriou je koexistencia malych a velkych ekonomik v jednej menovej unii
aza ziadnych okolnosti nemézeme ocCakavat, ze rovnaké zaobchadzanie bude
prospesné ako velkym, tak aj malym ekonomikam. Poslednou asymetriou ktort
vnimam, vyplyvajdc z druhej asymetrie, je vzt'ah periférnych ekonomik k centru
Eurdpskej unie. Pre krajiny s nizkym vplyvom na ECB (hlavne spominana periféria)
je euro v podstate cudzia mena na ktort nemaji dosah. Do tychto krajin zacal celkovo
od ich vstupu prudit kapital, ktory sa zastavil ato tieto krajiny neustéli. (Boda,
2011)

Co je velmi neprijemnym politickym dosledkom tychto asymetrii je hladanie
vinnika za toto vSetko. Osobne si myslim, Ze vinny nie je nik a zaroven sme vinni
v8etci. Prevladaju dva pohlady na tento problém. Jednym je ten, ze problémy ktoré
vznikli tymito asymetriami by si mali rieSit’ Staty jednotlivo a byt zodpovedné za
svoje hospodarenie. Na druhej strane existuje pohl'ad, Ze za tieto asymetrie sme vinni
vsetci a preto by bolo spravne rozdelit’ ich konsekvencie medzi vsetky krajiny.

Ostatne hlavnou otdzkou zostdva, ze ako za danu situdciu mézu regulérni
obCania? Som presvedCeny, ze ulohou Eurdpskej unie je v terajsSej situdcii hladat
rieSenie ktoré ¢o najviac ul'ah¢i situdciu obcanom. Preto si myslim, Ze bolo schvalenie
Eurovalu dobym krokom. Nie, nemyslim si, ze Euroval problém riesi, a som si
vedomy, Ze je to nastroj uplne chybny, no na to aby sme dokdzali zmiernit’ terajSie
nasledky Gréckych problémov to vnimam ako jediné mozné rieSenie. Obavam sa, Ze
doésledky zlych politickych rozhodnuti si odnest nevinni obc¢ania.

Nadavanie na grécku lenivost’ podl'a mdjho ndzoru vobec nie je na mieste.
Gréci sa len prisposobili systému, ktory im také spravanie umoznoval. Ako napisal
Jeffrey Tucker: ,,Pokial’ kontinudlne ochranujete ludi pred dosledkami ich vlastnych
chyb, vasa benevolencia sa odrazi % buducich rozhodnutiach
zachranovaného.” (Tucker, 1998)



Neda mi nespomentt’ najnemoralnejsi aspekt Eurovalu, ktorym je moréalny
hazard, Siroko definovany mnohymi teoretikmi ekonOmie. Pokial neza¢nu byt
¢lenovia eurozony plne a samostatne zodpovedni za svoje rizikd a nezodpovedné
hospodarenie, tento problém sa bude len nabalovat’. Prijatim Eurovalu davame kazdej
jednej ekonomike eurozony signdl a moznost’ sa zacat' spravat nezodpovedne iba
Vv Svoj prospech sistotou, ze ostatné krajiny ich dlh neskor zaplatia. Existuje
samozrejme tato teoreticka argumentacna linia, no napriek tomu si myslim, ze v praxi
tento princip neplati uplne. Podl'a tedrie by mal byt motivaciou krajiny zisk medzi
tym, ¢o bude musiet’ realne zaplatit' a tym ¢o z nezodpovedného spravania ziska.
V spojeni s politickymi aspektami sa domnievam, Ze zadiZovanie by prebiehalo len do
ur¢itého momentu, kedy by uz aj politici narazili na svoje hranice moci kontrolovanej
ako obCanmi, tak aj neziskovymi organizaciami, ktoré¢ by na takéto nezodpovedné
Spravanie zacali upozoriiovat. Nemyslim si, ze doésledkom vytvorenia trvalého
Eurovalu by sa nejaka vlada eurozony zacala cielene spravat’ nezodpovedne s Uplnou
istotou, ze vSetky ich podlznosti budii vyrovnané ostatnymi krajinami. Nanutené
Gsporné opatrenia su jasnym znakom centralizacie Eurdpskej Unie, s ktorou
kazdopadne nestihlasim, no na druhej strane st aj zasadne odpudivym faktorom pri
motivéciach k spominanému nezodpovednému spravaniu.

Euroval zo strany Slovenska moéZe byt povaZovany za zly nastroj aj z velmi
elementarnych dévodov. Velmi jasne tento postoj vyjadril v debate Juraj Karpis,
ktory povedal: ,pretoZze to nie je sprdvne. Podlamdjhondzoru je
nesprdvnezapeniazeslovenskychdariovychpoplatnikovzachrariovatfrancuzske

a nemeckébanky.Celyeurovalpodlamrianie ~ je  snahou o zdchranuGrécka,
alesnahouoddialitneprijemniirestrukturalizdciubankovéhosektora v EU, konkrétne
v starychclenskychkrajindch.“ (Karpis, 2011)

Problém Eurovalu zo strany Slovenska vznikd v nespravodlivosti
prerozdelovania. Zaruky ktoré Slovensko poskytlo EFSF su az do vysky 7,7 mld. €2
Takéto prerozdel'ovanie medzi krajiny eurozony bude, bohuzial, boliet’ najviac malé
ekonomiky ako je Slovensko a Estonsko. Ako vyplyva z grafu €.1 zaruky na EFSF
ako hruby mesacny prijem osoby s priemernou mzdou na hlavu predstavuje na
Slovensku viac ako dvojnasobok podielu Holandskych, Belgickych, Nemeckych,
Rakuskych, Finskych a Francuzskych zaruk. Za kazdych prerozdelenych x eur
V ramci eurozony bude musiet’ Slovensko vybrat' nasobne viac eur na daniach ako
v spomenutych krajinach. Neumernost' zaruk zo strany Slovenska je nanestastie
faktom a najma politickym, nie ekonomickym, problémom.

2 European Financial Stability Fund (2011): Frequently asked questions (FAQ),
dostupné online: www.efsf.europa.eu/attachments/faq_en.pdf. Prezerané
3.11.2011
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V restrukturalizacii dlhov vidim viacero uskali. Ked” som sa pytal Juraja
Karpisa ako by reagovala menova tnia na krach jedného z jej ¢lenov, odpovedal mi,
ze ,,vroku 1841 skrachovalo v US4 8 statov a federalna vlada sa im rozhodla
nepomoct, napriek tomu menova vnia prezila a dolar pouzivali nadalej. “ (Karpis,
2011) Napriek tomu si aZ teraz uvedomujem rozdielnost” tychto dvoch situdcii. V roku
1841 platil v Spojenych statoch Americkych zlaty Standard a frakéné bankovnictvo
nebolo az natol’ko rozSirené. Osobne si myslim, Ze naviazanost’ dolaru na zlato
nedovolila ekonomike taky nezvladnutelny vykyv. Désledkov v dnesnej dobe sa vSak
realne obavam. V tom ¢ase neboli ekonomiky natol’ko previazané a nikde neexistuje
zaruka, ze pad Grécka nevyvola nezvladnuteny a hlavne nezvratny proces, ktory
moze viest’ k eSte horSim nasledkom.

V dnesnej dobe existuje mnoho problémov a mnohé, ktoré sme si spominali na
seminaroch AKE, podla mia, suvisia s eurom vSeobecne. Euro ako mena nie je
ni¢im kryta, o je vSeobecny arozsireny problém dnesného sveta. Ekonomické
dosledky radikédlnych rieSeni eurdpskych problémov by mohli cene eura zdvazne
poskodit’, o by si zas odniesli nevinni ob¢ania. Existenia frakéného bankovnictva
ktoré produkuje dalSie fiktivne peniaze predstavuje dal§iu hrozbu v pripade
radikalnej reStrukturalizdcie dlhov problémovych krajin eurozony. Pad sikromnych
bank sa podpiSe nielen na usporoch ob¢anov, ale aj na ekonomike v ktorej by mal
vyvolat’ deflaciu. Sukromné banky svojim fungovanim — pozi€iavanim penazi d’ale;j,
vytvaraju fiktivne peniaze ktoré by teoreticky mali vytvarat’ inflaciu, pretoze, aj ked’
len fiktivne, tieto peniaze figuruju v obehu. Pad vacsich sukromnych bank by podla
mojich predpokladov mal znamenat’ deflaciu, nakolko fiktivne peniaze ktoré banka
do obehu vyprodukovala sa stratia s iou. Touto tivahou som si nie uplne isty, ale
v teoretickej rovine by to tak mohlo fungovat. Vniicovanie penazi vladami je
Vv dnesnej dobe uz uplnym standardom, no nad faktom ze vlady svojimi cielenymi
akciami uberajii tymto peniazom hodnotu sa uZ dnes naozaj nikto nepozastavi.
Moralnost’ toho, ze turadnici na nadnarodnej urovni kupou novych dlhopisov
vypustaji do obehu nové peniaze atym gradudlne ale iste znehodnocuju vyplatu
obcanov je podl'a mojho nazoru nulovd. O to viac nespravodlivost’ vyvoldvania




inflacie touto cestou. Peniaze ktoré vojdi zrazu do obehu maju v podstate rovnaku
cenu ako peniaze ktoré ob¢an zarobil. No fakt, Ze si za ne ich prvy drzitel’ nieco kapi
uz vyvoléava inflaciu, ktora pokracuje az do momentu, kedy sa cena penazi neznizi na
hladinu odpovedajucu ich mnozstvu. Teda ich prvy drzitel’ z nich ma najvacsi osoh,
a kazdy d’alsi uz len mensi.

V kazdom pripade pocas mojho zaoberania sa s cestami liberdlnejSich
myslitelov Rakuskej Skoly som casto narazil na kritiku mnohych institacii
fungujucich v dnesnej spolo¢nosti, no odpoved’ na ktorti som bohuzial nenarazil, je
prave tranzi¢né obdobie ktorym by sa bez radikalnych krokov dalo k spravnemu
stavu dopracovat. Na niektorej konferencii Konzervativneho Institutu zaznelo,
napriek tomu ze si nevybavim kto to povedal, Ze sta¢i len niekol'’ko spravnych krokov
a za niekol’ko mesiacov bude vsetko v poriadku. Obavam sa, ze v pripade kolapsu
socialneho systému a Statnych institucii by mohli vzniknat problémy, ktoré by sa
ratali nie v mesiacoch, tyzdnoch, ¢i dioch, ale hodinach. Prikladom by som uviedol
ob¢anov Grécka, ktori uz v dnesnej dobe pomerne ostro reagujd na usporné opatrenia
ktoré su nutnym krokom k navratu ich ekonomiky do zdravého stavu. Osobne si
neviem predstavit’ ako by reagovali na radikalnejSie rieSenia.

Za kazdych okolnosti, stihlasim s tvrdeniami, Ze Euroval ni¢ neriesi, je
systtmovo chybny a predlZuje a dokonca aj prehlbuje dne$né problémy.
Z politického hl'adiska si naprieck tomu myslim, ze jeho schvéalenie bolo len
formalnym krokom a signdlom smerom k trhom a demonstraciou kapacit Eurdpskej
Unie. Eurdpsku centralizciu nepodporujem a osobne si myslim, ze dne$né kroky
vyvolaju opodstatnené nacionalistické sentimenty, ktoré mozu mat nielen regionalne,
ale aj ovela sirSie nasledky v podobe antiimigra¢nych politik.

Vo svojej eseji som sa snazil zrekapitulovat’ a zhodnotit’ podstatu a chybnost’
Eurovalu a niektorych jeho faktorov. Ako som spominal, neexistuje doposial’ Ziadne
precedentné rieSenie, ktoré by mi bolo zname a preto buducnost’ eurozény a mozno aj
celej Eurdpskej Unie zostava pomerne otvorenou otazkou do budicnosti.
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