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Zhrnutie

Prehlbovand eurdpska dlhova kriza a urychlovand centralizdcia podmienok v eurozéne
a Eurépskej unii (EU) vyvoldvaju opodstatnené obavy o budicnost slobody a prosperity ludi
Zijucich v tomto priestore, napriklad z koncentracie moci, rozvratu zakladnych ekonomickych
a moralnych hodndét (korerfiov bohatstva a slobody Zapadu) a z inflacnej Spirdly.

Cielom $tudie je argumentmi podloZene reagovat na problémy a redlne rizika eurozény a EU,
so zameranim na podstatu problému eurdpskej dlhovej krizy a eurdpskej ekonomickej
integracie, mozné alternativy vyvoja a dlhodobo ucinné riesenie (pricin) problémov eurozény
a EU. Snahou je tie? identifikovat a upozornit na trendy, ktoré su doleZité pre aktudlny
a buduci vyvoj v eurozéne a EU a navrhnut Ziaduce smerovanie pre fungovanie prosperujlcej
a slobodnej spoloénosti v tomto regidne, vyuzitelné napriklad aj v podmienkach Slovenska.*

Vychodiskom je optika pohladu primarne cez principy ekonémie a slobodnej spolo¢nosti,
prostrednictvom ekonomického spbésobu skumania, napriklad kauzdlneho (pricinno-
désledkového) vztahu a skimania a hodnotenia ,,aj toho ¢o nie je vidiet” (ako to sformuloval
predstavitel klasického liberalizmu a franctzskeho harmonizmu Frédéric Bastiat)’.
Predpoklada to rozpoznavat aj dlhodobé a nepriame dosledky a systémové priciny, nielen
viditelné javy v sucasnosti a ich priame a kratkodobé désledky.

Viditelnym a najvypuklejsim prejavom problémov (nielen) v eurozéne a EU je rychlo rastuce
zadlZzovanie v ostatnych rokoch (najma rastuci verejny dlh), a to bez predpokladov jeho
zastavenia a zvratenia (charakterizované v 1. kapitole). Tento trend je az na vynimky
pritomny takmer vo vSetkych krajindch eurozdny. Verejny dlh eurozény vzrastol len medzi
rokmi 2008 a 2011 celkom o 1,7 biliéna eur a v prepocte na jedného obyvatela eurozény az
o priblizne 5000 eur. Verejné dlhy su najma vysledkom kumulovania kazdoro¢nych deficitov
dnes hospodari s vy$sim deficitom verejnych financii ako 3% HDP. DIhovy problém umocnuje
a dominovy efekt rucania vyvoldva aj dlhovd siet eurozéony. DIhmi su prepletené najviac
finanéne ohrozené vlady periférie s bankami jadra eurozény, ale aj iné navzajom.

KedZe vacsina vlad veurozéne md aj primarne rozpoctové deficity, tak sa rychlo
roztaca dlhovd spirdla a nabaluje snehovd gula eurového dlhu. Nie je vidiet ani iné
predpoklady zvratenia, ¢i aspon zastavenia tohto trendu. Chyba ochota alebo odvaha
vladnych politikov (vyraznejsie) privatizovat a z toho znizovat verejny dlh. Zvyraznuje to aj
nizka produkéna schopnost v krajinach eurozény a osobitne zaostavanie ekonomického rastu
za Urokovymi sadzbami vo viacerych z nich, najma v krajinach periférie eurozény.

Roztocena dlhova $pirala, financné otrasy, problémy solventnosti a iné aktudlne financné a
ekonomické problémy eurozény su vonkajSimi prejavmi (dosledkami) dlhodobo
kumulovanych systémovych pri¢in dnesnych problémov eurozény. Tie su ako univerzalne
pric¢iny (charakteristické nielen pre eurozénu) a europriciny analyzované a vyhodnotené v 2.
kapitole.

! Zéamerom $tudie nie je podrobnejsie hodnotenie Ciastkovych vplyvov alebo $pecifického vyvoja v jednotlivych
krajinach eurozény, & EU (napriklad Grécka, ktoré je objektom mnohych inych analyz a $tudii).

? Pozri Bastiat (1998 [1863]).
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Univerzalne pri¢iny financnej adlhovej krizy avnutorné zdroje dalSich kriz su dnesné
centrdlne pldnované a riadené menové a bankové systémy nekrytych mien, deficitne
financované a nadmerné verejné vydavky aich ekonomicky perverznd periaZzno-dlhovad
symbidza. Vysledkom su znicené peniaze a systémovo tvoreny mordlny hazard. Ekonomické
centrum v sucasnosti peniaze urcuje, kontroluje a manipuluje s nimi. Peniaze sa tym znacne
vzdialili svojej defini¢nej podstate. Dnesné , peniaze” su uz symbolické a komoditou nekryté,
stanovované ako zakonné platidla, ktoré monopolne emituju a reguluju centralne banky a
uschovdvaju a pouzivaju ich banky s Ciastocnym rezervnym krytim vkladov (aj vkladov
splatnych na poZiadanie).

Menové abankové systémy dnes stoja na centralnom riadeni symbolickych
a neplnohodnotnych penazi. Stoja tak ,na vode”. Zaroven su zdrojom financnych bublin, kriz
a systematicky podporuju zadlZzovanie. Verejné zadlZovanie rastie najma vdaka neustdle
rasticim verejnym vydavkom. Tie su dlhodobejSie (od konca 19. storocia) spojené
s prehlbovanim socidlneho S$tatu, aj s jeho pseudokultirou zaopatrovania, otvorenymi
pozitivnymi pravami a narokmi na verejné zdroje (viac k univerzdlnym pri¢inam problémov je
v podkapitole 2.1).

ZavainejSie problémy a rizikd v eurozéone ako inde vo svete vyplyvaju z toho, Ze eurozdna
prebrala a prehlbuje univerzalne pri€iny a pridava k nim dalSie. Tie vyplyvaju predovsetkym
zo spoOsobu, ako sa zaviedlo euro a ako sa ,buduje” eurépska menova a ekonomickd
integrdcia. Medzi europriciny patria najma: nadndrodny administrativny menovy monopol
s jedinou nekrytou menou, euro ako sucast eurdpskej ekonomickej integracie na baze
centrdlne riadenej harmonizacie a reguldcie, menovo-fiskalne instituciondlne nastavenie a
politika ECB a neflexibilné, regulované podmienky v eurozéne. Hlbsie problémy v eurozéne
vyplyvaju aj z toho, Ze penainy monopol s nekrytou menou sa presunul na nadnarodnu
Uroven a stal zdrojom daldich pricin prehibenia dlhovej krizy a inych problémov. Eurozéna
tak prindsa vysSiu formu centrdlneho menového planovania a predstavuje experiment,
ktorym sa vytvdara menovd Unia roznych S$tatov s jednou menou a centrdlnou bankou,
vydavajucou symbolické a nijakou komoditou nekryté peniaze v prostredi frakéného
bankovnictva (viac v podkapitole 2.2).

Niektoré dlhodobé negativne désledky tychto systémovych pricin sa uz prejavuju a viaceré
redlne hrozia prepuknutim v buduicnosti. Z prejavenych a pozorovatelnych problémov
spomenme euro(zénu) ako zdroj motivacii kzadlZzovaniu, mordlnemu hazardu
a medziStatnemu externalizovaniu nakladov, ale aj zdroj prehlbovania cyklickych vykyvov
a divergencie. Eurozdéna systémovo motivuje k zadlZzovaniu jej clenov prostrednictvom
viacerych kandlov rozpoctovej nedisciplinovanosti. VIdady maju motivaciu zadlZovat sa
a vydavat Statne dlhopisy. Vedia, Ze naklady z toho sa cez euro preleju aj na drzitelov eura
mimo ich krajiny. Moralny hazard a dalSie motivacie k zadlZzovaniu podporuje euroval.
Vytvara predpoklady pre , Eurdpsku dlhovu a transferovu uniu“. Z dlhodobych rizik realne
hrozia inflacné tlaky, urychlovana politicka centralizacia, finan¢na a ina nestabilita a pnutia
a konflikty v eurozéne (vyplyvajuce napriklad zvelkych medzistatnych transferov).
Dosledkom eura sa venujeme v 3. kapitole.

K prehlbovaniu eurépskej dlhovej krizy dochddza aj vdaka realizovanym pokusom o jej
rieSenie (uvedené v 4. kapitole). Eurépski lidri (spolu s MMF) nerieSia pric¢iny dlhovej krizy,
ale kratkodobo hasia prejavy problémov, prehlbuju dlhovu krizu, odsuvaju riesenie jej pricin,
¢im naklady na to v ¢ase rozkladaju a celkovo ich zvySuju. Prindsaju a prinesu tak zavazné
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dlhodobé negativne nezamyslané dosledky. Ich opatrenia su dalSim dopingom financne
povzbudzujucim banky avlady, ktory vysiela faloSné signaly a motivacie financénej
nezodpovednosti. Prehlbujiu ich ekonomicky perverzné motivacie spoliehania sa
a finanéného prezivania aj na ukor inych. Tyka sa to napriklad intervencii ECB pustanim
novych penazi do obehu sinflacnymi tlakmi do buducnosti a eurovalu podporujiceho
moralny hazard zadlZzenych vlad a ich veritelskych financnych institucii. Deklarované riesenia
dlhovej krizy eurdpskymi lidrami st pre nich zaroven vhodnou zamienkou pre zrychlenie a
posiliovanie politickej a ekonomickej centralizacie Unie.

Pokracovanie tohto trendu prehlbovania centralizacie EU, aj s rasticimi protireakciami nan
a ztoho vyplyvajucich konfliktov povazujeme za najpravdepodobnejsi a rizikovy scenar
eurdpskej integracie. Dotiahnutie dneSného smerovania do centralneho, socidlneho
a zadlzeného eurostatu predstavujeme ako najrizikovejSiu alternativu (predostretu
v podkapitole 5.2). Jej désledkom by bola znacna koncentracia moci na eurdpskej urovni
v eurdpskej dlhovej a transferovej uUnii eurostatu s masivnym prerozdelovanim (aj) medzi
krajinami, s vysokou inflaciou, zniZzovanou prosperitou, pod stalym rizikom finan¢ného
kolapsu a neriadeného rozpadu eurozony.

Alternativu politickej centralizdcie (menovej Unie s fiSkdlnou dniou v eurostate)
porovndvame (v ramci 5. kapitoly) s dalSimi alternativami: status quo (menova Unia bez
fiskalnej Unie), vyvoj mimo eurozény a EU alebo v rozstiepenej eurozéne a bezcolnd zéna
volného obchodu.

Za ziaducu vramci eurdpskej integracie povaZujeme alternativu bezcolnej zény volného
obchodu bez centralnych regulacii a harmonizacii ako ,, Eurdpsku zénu slobodného trhu”. O to
viac, ak by prispela k vytvoreniu severoatlantickej zony volného obchodu, ¢i az svetovej zény
slobodného trhu ako konecného ciela globalnej ekonomickej integracie. Obdobnd zéna
postavena na eurdpskej urovni je nepravdepodobnd a politicky takmer nepriechodna.

Ak v EU nebude mozZnost zvratit vyvoj k obdobnej bezcolnej zéne volného obchodu a budu
sa prehlbovat problémy, tak pre c¢lensku krajinu (aj napriklad Slovensko) bude opodstatnené
a ziaduce vystupit z takej EU. Clensky $tat eurozény ako Slovensko by prinajmensom mal
zvazit vystupenie z nej a tym sa vymanit aj z pasce priamych nakladov a inych systémovych
problémov a rizik eurozény. Obe mozZnosti by vsak mali byt podloZzené vyhodnotenim
porovnania ich kratkodobych a dlhodobych nakladov a vynosov, aj v porovnani s ostatnymi
alternativami. Mohli by na Slovensku ponechat euro, ale ako menu konkurujicu inym
mendm a platobnym prostriedkom.

Kli¢ové je vsak zamerat sa na riesenie podstaty problému dlhovej krizy a eurdpskej
ekonomickej integracie. Predkladdme to ako alternativny navrh voci sucasnym snaham
o riedenie v 6. kapitole. Ziaduce alternativy eurdpskej integracie st akékolvek cesty (volnejsej
a dobrovolnej) integracie aspoluprace, ktoré budu postavené na zdrojoch slobody a
prosperity, osobitne respekte k vilastnickym prdvam. Nutnou podmienkou je tiez prdvo na
secesiu. Eurépska ekonomicka integracia a spoloény trh by mali stat na principoch slobodnej
(neobmedzovanej) konkurencie, réznosti a zmluvnej slobody, nie na zaklade centralnych
harmonizacii a reguldcii.

Dlhodobo U¢inné riesenie dlhovych ainych problémov eurozény aEU (aj v kontexte
eurdpskej integracie) si vyZzaduje ukoncenie dnesnych krokov k politickej a ekonomickej
centralizacii a nasledne znizovanie velkého dlhového bremena (aj so zabranami rastu dlhov
do buducnosti) a odstraniovanie systémovych pricin dlhovej krizy (centrdlne riadené menové
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a bankové systémy, nadmerné verejné vydavky sich deficitnym financovanim, ich
ekonomicky perverzny penazno-dlhovy vztah a zaroven ostatné prvky centralnych regulacii
a harmonizacii v Unii). Predkladdme ich v dvoch (komplementarnych a pre koneéné ciele
podpornych) blokoch: rychle a kratkodobé kroky (podkapitola 6.1) a systémové a dlhodobé
opatrenia (podkapitola 6.2).

Predpokladom redlneho riedenia dlhovej krizy v EU je v prvom kroku ukon¢it doterajsie
opatrenia (intervencie Eurdpskej centradlnej banky, ¢i trvaly euroval), znizovat dlhové
bremeno (napriklad z vynosov z privatizdcie) a preniest zodpovednost od dariovnikov
eurozény na zadlzené vlady s problémom solventnosti aich veritefov (aj riadenym
bankrotom). DéleZité na zaciatku by bolo aj ,zatiahnut” inflacno-dlhové brzdy. Malo by ist
napriklad o zamedzenie financovania verejnych dlhov Eurdpskou centralnou bankou,
komoditné krytie eura alebo inej meny pre nové emisie penazi a rezervné krytie vkladov na
poziadanie (najma dbslednym vymahanim vlastnickych prav vkladatelov).

Vramci systémovym zmien by malo dojst napriklad k menovej a bankovej reforme,
dosiahnutej odburanim legislativnych a inych centrdlnych bariér slobodného trhu penazi,
primarne umoZnenim menovej konkurencie akychkolvek mien a alternativnych platobnych
prostriedkov, vratane komoditnych a virtudlnych penazi. Nvrhujeme napriklad zrusenie
noriem o zdkonnom platidle, zrusenie penainého administrativneho monopolu
a odstranenie ostatnych Specidlnych pravomoci a moznosti zasahovania do trhu ECB, ci
zrusenie Statom garantovaného poistenia bankovych vkladov. Sucastou koncepcnych
opatreni by mali byt aj reformy verejnych financii (zamerané na vyrovnané rozpocty
a znizujucu ulohu $tatu) a liberalizacia a deregulacia aj inych trhov, ako je trh penazi.

Reformné ndvrhy predkladame ako alternativu voc¢i dneSnému euru a smerovaniu eurépske;j
ekonomickej integracie a zdklad skuto¢ného a dlhodobo ucinného rieSenia dlhovych a inych
problémov eurozény a dneSného euro-smerovania. Spocivaju v odstrafiovani systémovych
pric¢in financnej a dlhovej krizy a v navrate (respektive aspon v ¢o najvacSom priblizeni) k
tradicnym hodnotam a ku korefiom bohatstva, prosperity a slobody jednotlivcov, rodin a
spolo¢nosti Zapadu (aj v Eurépe) v minulosti.

Zamerom predloZenych reformnych navrhov acelej Studie je prispiet do diskusie
o buducnosti vyvoja v priestore dnesenej eurozény a EU a hladani dlhodobo Géinného
rieSenia aktualnych problémov smerom k podmienkam pre slobodnu a prosperujicu
spolocnost.

Peter Gonda
Konzervativny inétitat M. R. Stefanika

Bratislava, december 2012
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1 Eurozodna na palube potapajuceho sa Euro-Titanicu

Eurozéna® aEurdpska Unia sa po ostatnych rokoch prehlbovanej dlhovej krizy a jej
rieseniach” eurépskymi lidrami a Trojkou medzinarodnych veritelov® dostali v roku 2012 na
pokraj finanéného kolapsu, socidlnych nepokojov, konfliktov medzi narodmi a mozného
neriadeného rozkladu. Ani Nobelova cena za mier pre Eurépsku Uniu v tom istom roku to
neprekryla a nespochybriuje. Prave euro a smerovanie eurdpskej ekonomickej integracie su
napriklad vyznamnymi zdrojmi pnuti v Eurépe typu Sever proti Juhu Eurdpy, Grécko proti
Nemecku, ¢i ,periféria“ proti ,jadru” eurozc’my.5

DneSné smerovanie eurdpskej menovej a celkovo ekonomickej integracie pripomina
niekolko krokov pred priepastou alebo zaver plavby Titanicu.®
V stave akutneho finanéného ohrozenia su nielen dlhom najviac
zamoreni grécki, ¢i talianski, ale vSetci pasaZieri a ¢lenovia posadky
Euro-Titanicu. Ten predstavuje luxusnu, tazkopadnu, malo bezpecnu
euro-lod’ s obmedzenym priestorom na slobodné rozhodovanie
vSetkych ucastnikov ,,plavby”.

Financné otrasy a iné pnutia v Eurdpe su Uzko spaté s konstruktivistickym vytvorenim eura
a eurozény ako sucasti smerovania eurdpskej ekonomickej integracie, ktoré nerespektuje
varovanie Friedricha Augusta von Hayeka:

,Problémy vyvolané vedomym riadenim zdlezitosti na ndrodnej Urovni sa zvyraznuju,
ak sa to isté skusa na nadnarodnej urovni. Konflikt medzi pldanovanim a slobodou sa
nevyhnutne musi stat vainejSim (..) Rastie nevyhnutnost spoliehania sa na
donucovanie.” (Hayek, 2001, s. 180-181)

Eurdpski politici a eurdépski byrokrati napriek tomu, napriek ekonomickym, politickym a inym
bariéram a v protismere k spontdnnemu procesu rychlo realizuju svoj eurosen a , eurdpsky
idedl zjednotenej Eurdpy so spoloénym $tdtom a jednou menou”.” Vyvolava to opodstatnené
obavy o budicnost slobody a prosperity fudi v EU. Z praktického, ako aj teoretického
pohladu je preto délezité hladat odpovede na systémové priciny a dosledky kolabujucej
eurozény a prehlbujicej sa dlhovej krizy v Eurdpe, ako aj na alternativy k sucasnému
smerovaniu, ktoré by riesili podstatu problému.

® Eurozéna (z angl. Eurozone, resp. oficialne Euro Area — EA) predstavuje priestor Hospodarskej a menovej tnie
- HMU (z angl. Economic and Monetary Union - EMU). Bola vytvorena v roku 1999 s eurom v bezhotovostnom
styku a od roku 2002 sa euro zaviedlo aj pre hotovostny styk. Eurozéna ma koncom roku 2012 sedemnast
¢lenov: Belgicko, Nemecko, irsko, Spanielsko, Franctzsko, Taliansko, Luxembursko, Holandsko, Rakusko,
Portugalsko, Finsko, Grécko, Slovinsko, Cyprus, Malta, Slovensko a Estonsko. Pozri schému mapu ¢. 1.1 a
schému ¢. 1.1.

* Trojka (resp. Troika) pozostava z medzinarodnych veritelov, kokrétne zastupcov Eurépskej komisie (EK),
Eurdpskej centralnej banky (ECB) a Medzindrodného menového fondu (MMF).

> Na tieto eurom vyvolané a prehlbované pnutia upozorfiuje napriklad Borooah (pozri Borooah, 2012, s. 9).

®lnou a aktualnejsou paralelou euro-smerovania (aj ked s mensimi tragickymi dosledkami) je Costa Concordia -
luxusna vyletna lod, ktord stroskotala v januari 2012 na zapadnom pobrezi Talianska.

7 »Eurdpsky idedl” vytvorenia spolo¢ného eurdpskeho Statu je postaveny na viacerych mytoch, ktoré su zivené,
napriklad, Ze pomaha v boji proti narodnému nacionalizmu, rozdeleniu Eurdépy na antagonistické skupiny

narodov a proti opatovnému vypuknutiu vojny v Eurdpe. Viac pozri Sked (1989).
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Mapa¢. 1.1
HOSPODARSKA A MENOVA UNIA (HMO)

ktoré prijali euro

Clenské Staty EU,

| Clenske staty EU,
s osobitnym postavenim

- Clenské staty EU,

pre ktoré plati vynimka

- Neélenské krajiny EU

Zdroj: http://www.euromena.sk/eurozona/9418s

Schéma €. 1.1: Eurozdna a prijimanie jej clenov

| Belgicko

- Nemecko
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Zdroj: http://ec.europa.eu/economy_finance/qeneral/pdf/euro _area_map sk.pdf

Odrazovym mostikom k analyze systémovych pri¢in dneSnych problémov v eurozéne, reakcii
eurdpskych lidrov a Trojky na ne a k predloZeniu alternativnych navrhov je identifikovanie
hlavnych trendov stgasnych finanénych a ekonomickych problémov,? teda ,to ¢o je vidiet"
ako vonkajsie prejavy (désledky) vnutorne zabudovanych problémov (pricin).

& Ciefom nie je podrobnejsie opisovat a analyzovat stcasné finanéné problémy v eurozéne a EU. Na tomto
mieste su iba naznacené vybrané trendy, ktoré maju spojitost s dal$im textom Studie.


http://www.euromena.sk/eurozona/9418s
http://ec.europa.eu/economy_finance/general/pdf/euro_area_map_sk.pdf

10 Eurozdna a alternativy eurdpskej ekonomickej integrdcie

1.1 ZadlZzovanie a dlhova Spirala

NajvypuklejSim prejavom problémov a najvyraznejSou ekonomickou hrozbou do buducnosti
veurozéne aEU je rychlo rastice zadl?ovanie, v ostatnych rokoch najmia verejny dih.
Pozornost (najma v Eurdpe) sa primarne sustreduje na Grécko a ostatné krajiny periférie
eurozény (tzv. PIIGS krajiny, ,medzi ktoré patria okrem Grécka Portugalsko, Taliansko, irsko
a Spanielsko). Trend rasttceho vladneho zadl?ovania je viak do znagnej miery univerzalny.
Je pritomny takmer vo vietkych krajinach EU (okrem pdr vynimiek ako Estc')nsko)9 ainde vo
svete, vratane Japonska, USA a Ciny.*

Nie je prekvapenim, Ze problémy s verejnym dlhom a schopnostou spldcat zavazky malo prvé
a v sucasnosti v najvacsich rozmeroch ma Grécko. Prave grécka vldda bola a je tradi¢ne
najvacsi hriesnik v hospodareni s verejnymi financiami a grécka spolo¢nost dlho Zila nad
pomery (na ukor buducnosti). Grécko v suc¢asnosti pohlcuju splatky verejného dlhu a naklady
na jeho obsluhu. VIadna snehovd gula sa preto v Grécku rychlo nabaluje. Po troch rokoch
externej ,pomoci” sa (aj vdaka nej) verejny dlh Grécka zvysil ku koncu roka 2011 oproti roku
2008 0 92 mld. eur, teda 0 35%. Grécky verejny dlh sa v pomere k HDP zvysil z Urovne 113 %
v roku 2008 aZz na 170,6 % v roku 2011.

Nielen Grécko, ale aj dalsie krajiny eurozény (aj EU) sa v ostatnych rokoch &oraz viac
ponaraju do dlhového bahna. Celkovy verejny dlh eurozény len medzi rokmi 2008 a 2011
vzrastol o0 1,7 biliéna eur na uroven 8,2 biliéna eur (graf ¢. 1.1) av prepocte na jedného
obyvatela eurozény sa pocas tychto troch rokov zvysil aZz o priblizne 5000 eur. Verejny dlh
eurozény na jedného obyvatela tak ku koncu roka 2011 dosiahol takmer 25 000 eur (graf ¢.
1.2).

Graf €. 1.1: Verejny dlh eurozény Graf ¢. 1.2: Verejny dlh

9 eurozény na 1 obyvatela
25000 -
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15000

10000 T T T T I~
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Zdroj: Eurostat (2012)

bil. eur

5
2008 2009 2010 201
Zdroj: Eurostat (2012)

° Estonskej vlade sa napriklad podarilo medziro¢ne znizit verejny dlh v roku 2010 nielen v pomere k HDP, ale aj
v absolutnom vyjadreni. Estonsky verejny dlh bol aj v roku 2011 nizsi ako v roku 2009 (Eurostat, 2012).

10 Objektom zamerania $tudie je viak najma eurozéna (resp. celd EU), aj s jej osobitnymi charakteristikami,
ktoré zndsobuju problém vladneho zadlZzovania v tomto regiéne (viac v podkapitole 2.2).
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Bremeno verejného dlhu sa pocas rokov 2008 az 2011 zvySilo podobne alebo este
vyraznejSie ako v Grécku aj vinych krajinach eurozény. Napriklad vo Francuzsku vzrastol
verejny dlh pocas tychto troch rokov o 30%, ¢o zodpoveda narastu o priblizne 400 mld. eur.
Prave Francuzsko patri v eurozone medzi krajiny, ktorého subjekty maju celkovo nemalé
problémy s ekonomickou vykonnostou a konkurencieschopnostou. Predstavuje to vaine
rizikd pre eurozénu aEU. Franclzsko tvori spolu s Nemeckom dvojzaprah eurdpskej
integracie a stale ma druhy najvacsi podiel na HDP v Unii (priloha 1) .

ESte vyraznejSie sa verejny dlh v relativnom vyjadreni zvySil v dvoch krajinach z periférie
eurozoény, ktoré boli v minulosti typické nadmernym zadlZovanim sukromného sektora:™!
v Spanielsku o takmer 70 % (300 mld. eur) a irsku dokonca 0 112,5 % (o necelych 90 mld.
eur). Varovny prst finanénych trhov vsak visi aj nad eurdpskym dlhovym gigantom,
Talianskom (ktorého verejny dlh sa za tri roky zvysil o necelych 236 mld. eur na 1,9 biliéna
eur ku koncu roka 2011)*, nad donedéavna dlhovym trpaslikom Slovinskom (ktorého verejny
dlh sa pocas rokov 2008 az 2011 viac ako zdvojnasobil) a aj nad dalSimi krajinami.

Prenasanie zataze z dlhového bremena v eurozéne na dariovnikov do buducnosti (navysené
o uroky) je evidentné nielen z udajov o kazdoroénych nominalnych narastoch verejnych
dlhov, ale dokonca aj v podobe zvysSujiceho sa pomeru verejného dlhu k HDP. Zatial' ¢o
v roku 2001 (roku, ked do eurozény vstupilo Grécko) predstavoval priemerny verejny dlh
eurozony k HDP priblizne 68 % a vacsina krajin ho mala nizsi ako 60%, tak v roku 2011 sa
verejny dlh eurozény vysplhal na 87 %. Takmer vo vietkych ¢lenskych krajinach (okrem
piatich) prevysil stanovenu trovef 60% k HDP, v niektorych vyznamne (graf ¢.1.4).

Graf ¢. 1.3: Verejny dlh vo 180 - Graf €. 1.4: Verejny dlh v krajinach
vybranych krajinach eurozony eurozény
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Poznamka ku grafu ¢. 1.4: Verejny dlh Esténska sa pre porovnanie krajin eurozény tyka len roku 2011 (ked'
Estonsko vstupilo do eurozény).

11 , s ;. ;. . , , , YA A N P

Umelo nafuknuté sukromné investicie financované z iverov, nekrytych dobrovolnymi Usporami, a nadmerny
rast sukromného zadlZzovania je spolu s verejnym zadlZovanim taktiez zavazny problém a ekonomicky rizikovy
trend, aj ked mu je v texte venovany mensi priestor ako verejnému zadlZovaniu.

2 podra aktudlnych informacii v ¢ase dokoncenia Studie (december 2012) sa predpokladd, Ze verejny dlh
Talianska presiahol koncom roku 2012 dvoj biliénovu hranicu (vyjadrenu v eurach).

B v grafe & 1.4 a aj v dalom texte su pre jednotlivé krajiny eurozény pouZité oficidlne skratky: DE — Nemecko,
EE — Esténsko, IE — irsko, EL — Grécko, ES — Spanielsko, FR — Franclzsko, IT — Taliansko, CY — Cyprus, LV —
LotySsko, LT — Litva, LU — Luxembursko, MT — Malta, NL — Holandsko, AT — Rakusko, PT — Portugalsko, SI —
Slovinsko, SK — Slovensko, Fl — Finsko.
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Tato hranica pritom bola stanovend ako maastrichtské kritérium vstupu krajin do eurozény
a dnes je jednym z fiskalnych kritérii v rdmci tzv. Paktu stability a rastu.

Slovensky verejny dlh sice vroku 2011 dosiahol ,iba“ droven 43,3% HDP, Ministerstvo
financii SR vSak odhaduje jeho vysku v roku 2012 az na 52,2% HDP. Prispievaju k tomu aj
zavazky Eurépskeho ndstroja financnej stability - EFSF (tzv. docasného eurovalu). Progndzuje
dalSie zvySovanie vladneho zadlZzovania do roku 2015 az na 56% HDP. A to slovenské
ministerstvo financii do verejného dlhu (zatial) nezahrnulo , pomoc” Spanielskym bankam,
odvolavajuc sa na predbeZné stanovisko Eurostatu z aprila 2011.** Ak by zahrnulo, tak by
verejny dlh bol ¢o nevidiet na hranici 60% HDP.

Verejné dlhy rastu aj vdaka novym zavazkom, primarne vsak kvoli kazdoroénym deficitom v
hospodareni vlad sverejnymi financiami.”®> KaZdoro¢ne zatinané rozpoltové sekery
v eurozone (v priemere) a v Nemecku, Francuzsku a Taliansku (v troch krajinach s najvyssim
podielom na HDP EU, pozri prilohu 1) graficky potvrdzuje graf ¢ 1.5. Napriek relativne
hospodarnejsiemu spravaniu sa nemeckych vlad (s prebytkami pocas dvoch rokov pocas jeho
Clenstva v eurozone) sa rozpoctova nehospodarnost vlad (nielen) v tychto krajinach po ich
vstupe do eurozdny prehlbuje (graf ¢. 1.5).

Graf €. 1.5: Saldo verejnych financii k HDP vo vybranych
krajinach eurozony
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Zdroj: Eurostat (2012)

Clenské krajiny eurozény sa nepriblizuji k vyrovnanému hospodareniu (okrem Esténska ako
jediného s rozpoctovym prebytkom a Luxemburska stakmer vyrovnanym rozpoctom).
Vadésina z nich vsak neplni ani politicky a mierne stanovené kritérium Paktu stability a rastu
na udrziavanie deficitu verejnych financii pod hranicou 3% HDP. Zo vSetkych sedemnastich
vlad eurozdny v roku 2010 len tri a v roku 2011 $est z nich spifialo kritérium nizsieho deficitu
ako 3% HDP (estonska, luxemburskd, finska a v roku 2011 aj maltska, nemecka a rakuska
vlada). Drvivd vacsina vlad v eurozéne tak hospodari s vyssimi deficitmi verejnych financii
ako 3% HDP (graf ¢. 1.6) a vystavuje dafnovnikom do buduicnosti nekryty Sek na velké sumy
(aj s urokmi). Patri medzi ne aj Slovensko, ktorého vlddy kaZdoroc¢ne zatinaju velké

" podla predbezného stanoviska Eurostatu zo 7. aprila 2011 (pozri ,,Navrh rozpoctu verejnej spravy na roky
2013 az 2015“, s. 11).

> Deficitné hospodarenie vldd s verejnymi financiami nema ekonomické a ani moralne zdévodnenie, hoci
niektori ekonémovia ho odporucali a odporucaju. Najvplyvnejsim bol John Maynard Keynes, ktory ho
presadzoval ako sucast anticyklickej hospodarskej politiky (teda normativnej ,ekondmie”, vyuZivanej pre
politické ucely). Analyticky pohlad na priciny systematicke] deficitnosti vlad je prezentovany v Casti 2.1.2.
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rozpoCtové sekery. V roku 2010 bol napriklad deficit verejnych financii Slovenska piaty
najvyssi v eurozoéne.

Graf ¢. 1.6: Saldo verejnych financii v eurozéne
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Poznamka ku grafu €. 1.6: Saldo verejnych financii Estdnska sa pre porovnanie krajin eurozény tyka len roku
2011 (ked' Estdnsko vstupilo do eurozény).

Dlhovy problém eurozény umocnuje a dominovy efekt rucania vyvoldva aj dlhovd siet
eurozony. Dlhmi su prepletené najviac financne ohrozené vlady periférie s finanénymi
inStituciami z inych krajin (Francuzska, Nemecka,..), ale aj ini navzajom. Podla prepoctov
Eurépskeho organu pre bankovnictvo (EBA) z roku 2011 predstavuju zahrani¢né eurdpske
banky vyznamny podiel spomedzi veritelov celkovych dlhov v inych eurdpskych krajinach.
Zahrani¢ni eurdpski veritelia drzia priblizne 30% gréckeho verejného dlhu, 36% irskeho,
mierne nad 50% talianskeho a a7 69% belgického verejného dlhu.*®

Vysoké potreby a nizka schopnost splacania dlhov v ¢ase vldadami Grécka, Spanielska a inymi
vlddami znizuju doveru voci nim u investorov, ich ratingové hodnotenia a zvySuju urokové
sadzby ich vladnych dlhopisov. Vyrazne im to zvysSuje naklady na dlhovu sluzbu a tladi na rast
rozpoctovych deficitov. Typickym prikladom je Grécko. Napriklad mesacné urokové vynosy
gréckych vladnych dlhopisov so splatnostou okolo 10 rokov na sekunddrnom trhu sa v roku
2012 pohybovali od 18 do takmer 30%. VIddy v eurozdne, nielen grécka, to vsak
nekompenzuju razantnymi Usporami neurokovych vydavkov a maju dokonca primarne
rozpottové deficity.)” Naplno sa tak roztaca dlhovd $pirdla a rychle nabalovanie snehovej
gule eurového dlhu.

Rychle nabalovanie dlhovej snehovej gule kazdoro¢nymi primarnymi deficitmi sa prejavuje
vo viacerych dlhom ohrozenych krajindch eurozény, ako st Spanielsko, Grécko, Portugalsko a
Franctzsko (ale aj irsko az krajin mimo eurozény v znaénej miere aj napriklad Spojené
kralovstvo a USA)™. Ich kaidorotné primarne deficity predstavuji vyznamnu bariéru
znizovania verejného dlhu. Pozitivhu vynimku predstavuje Taliansko (pozri graf ¢. 1.7).

'8 pozri Borooah (2012), s. 55.

7 Primarne saldo predstavuje rozdiel celkovych prijmov minus nedrokovych vydavkov (vydavkov bez urokovych
nakladov dlhovej sluzby).

'® pozri napriklad Borooah (2012), s.3.
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Graf €. 1.7: Vyvoj primarneho salda vo vo vybranych Primarne deficity
krajinach eurozény predstavuji  vyznamnu
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Zdroj: MMF (2012) Pozn.: Udaje za Slovensko od r. 2009 (roku vstupu do eurozény) dokonca vroku 2010

v ramci eurozény Stvrty
najvyssi primarny deficit."® Podla prepoctov Eurépskej komisie (2011) a Schmiedinga (2011)
by ¢lenské krajiny Hospoddarskej a menovej tnie (HMU) mali napriklad do roku 2020
zrealizovat znacné zlepsenia v primarnych bilanciach, aby sa v roku 2030 dostali verejny dlh
pod 60% HDP. Najvyraznejsie konsolidacné opatrenia v primarnej bilancii by podla
uvedenych zdrojov mali zrealizovat irsko (takmer 17% HDP) a Grécko (necelych 13% HDP).?°

Celkové deficity verejnych financii a verejné zadlZovanie spolu so siukromnym zadlZovanim
subjektov v domacich ekonomikach tlacia na financovanie zo zahranicia, teda na vonkajsie
nerovnovahy, prejavované deficitmi beznych ucétov platobnej bilancie. Vzniknuté deficity na
beinych Gctoch napriklad v Spanielsku a Grécku su veurozéne kompenzované najma
obchodnym prebytkami a prebytkami na beznom Géte platobnej bilancie Nemecka.?

Deficity verejnych financii zdrovert vyznamne odsavaju kapacitu sukromnych uspor z trhu,
vytla¢uju sukromné investicie (dochadza k tzv. vytlacaciemu efektu — crowding out effect)
a obmedzuju ekonomickd vykonnost. Rychle aznacné zadlZovanie tak predstavuje
figkdlneho Leviathana“®, ktory Coraz viac poZiera finan¢nu sucasnost a najma buducnost
[udi (nielen) v eurozéne.

1.2 Nizka produkéna schopnost

V dlihovo a finanéne potapajlicej sa eurozdne a celej EU nie je v si¢asnosti vidiet ekonomicky
a politicky potencidl zastavenia azvratenia tohto smerovania. Naopak, politické
a ekonomické predpoklady toho su chabé. Popri neochote alebo chybajiucej odvahe
politickych garnitir vyraznejsie privatizovat aztoho zniZzovat verejny dlh, vladami
nevytvaranych primarnych prebytkov (okrem vynimiek, napriklad Nemecka, Talianska

.....

Monitor” (October 2012).
2% pozri European Commission (2011) a napriklad Borooah (2012), s.72 a 79.
*! Bagus (2011), s. 58.

> Fi¥kdlny Leviathan“ je pouzity ako paralela neobmedzeného a absoldtneho panovnika (& vlady) podla
Thomasa Hobbesa (Leviathan, 1651), ale s jeho (jej) rozsirujucimi sa ,chapadlami” moci, pohlcujiceho vsetko
ostatné (ako Leviathan v jeho biblickom ponimani morskej obludy), prenesena do oblasti verejnych financii.
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a Belgicka) je viditelna nizka produkéna schopnost. T4 je bariéra tvorby zdrojov na zastavenie
(Ci ziaduco zniZzovanie) dlhového bremena.

Ekonomickd vykonnost v ostatnom obdobi veurozéne aEU, napriklad vo Francuzsku,
vyznamne straca v porovnani s ostatnymi (napriklad oproti USA, Spojenému kralovstvu
a Svédsku). Podla idajov OECD sa napriklad pomer HDP na 1 obyvatela v eurozéne oproti
USA znizil medzi rokmi 2001 a 2011 iba o necely jeden percentudlny bod (p. b.) z Grovne 72%
na 71,3%. Ekonomickd vykonnost v eurozéne (v priemere) sa vsak vtomto obdobi zniZila
oproti Spojenému kralovstvu o necelé 3 p. b. a oproti Svédsku a? otakmer o011 p. b..
Francuzsko napriklad relativne ekonomicky stratilo (asponi v prepocte podla HDP na 1
obyvatela) oproti Svédsku v rokoch 2001 - 2011 a7 0 12 p. b. (tabulka &. 1.1).

Tabulka €. 1.1: Porovnanie HDP na 1 obyvatela

2001 2006 2011

EA17 / USA (%) 72,0 69,8 71,3

/ UK (%) 95,0 89,7 92,0

/ SE (%) 96,7 88,9 85,9

DE / USA (%) 77,6 74,8 81,6

/ UK (%) 102,9 96,1 105,4

/ SE (%) 104,3 95,3 98,4

FR / USA (%) 72,3 69,7 70,6

/ UK (%) 95,8 89,5 91,2

/ SE (%) 97,2 88,7 85,2
Zdroj: OECD (2012), prepocty autora.

Ekonomiky eurozény totiz medziroéne rastu len nepatrne, ak vébec (ked v roku 2009

v priemere ekonomicky poklesli
avroku 2012 sa tiez predpokladd

4 1 pokles). Redlny rast hrubého
2 domaceho produktu (HDP)*
%, N veurozéne od  zaciatku  jej

6 - Graf €. 1.8 : Redlna zmena HDP

5 3 28 5 833838y 8 g/e - & existencie do sucasnosti
_2 4 O (o) (o) o o o o o o o o o o o o S . . epe .

T T - 8 &8 &S Q\QS g neakceleroval (ako avizovali politici
-4 a ini obhajujuci euro a eurozénu).
6 Zdroj: Eurostat (2012) EA17 EU27

Poznamka ku grafu ¢. 1.8: Graf ilustracne porovnava vyvoj medziro¢nych zmien redlneho HDP v priemere za
krajiny eurozdény, ktoré boli jej élenmi v roku 2012.

> Ukazovatel HDP je pouZity na porovnanie a prezentovanie trendov zmien ekonomickej vykonnosti len
ilustracne a s ohladom na ciastoéni vyrokovl schopnost na medzinarodné porovnavanie v dlhodobejSom
¢asovom horizonte. Pri¢inou je najma jeho medzindrodne porovnatelna dostupnost (na rozdiel od akychkolvek
inych alternativnych merani ekonomickej vykonnosti). Inak pre redlne ekonomické analyzy nemd vyuzitie,
z dovodov metodologického spochybnenia jeho vykazovania, napriklad zahriiovania pozitivneho prispevku
,vladnej spotreby a vlddnych investicii“ k HDP — pozri napriklad Rothbard (2001a), s. 323-326.
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Naopak, eurozdna rastla v priemere ekonomicky pomalsie (graf ¢. 1.8), pricom v roku 2009
doslo k redlnemu poklesu (aj ked je nespochybnitelné, Ze na vysledky po roku 2008 maju
vyznamny vplyv aj dosledky finan¢nej a nasledne dlhovej krizy).

Trend nizkej produkénej schopnosti je charakteristicky aj pre dominantné ekonomiky
eurozény - Nemecko a Francuzsko. Trend ich ekonomického vyvoja je sice obdobny ako
v Spojenom kralovstve, Svédsku a Dansku (ktoré nevstlpili do eurozény), ale s nizdimi
tempami ekonomického rastu (pozri graf ¢. 1.9 a graf ¢. 1.10).

2012* ¥

Graf €. 1.9: Redlna zmena HDP v Graf ¢. 1.10: Redlna zmena HDP v
7 - Nemecku a Francuizsku 7 - Spojenom kralovstve, Svédsku a
6 1 6 - Dansku
54 5
4 - 4 -
3 1 3 -
2 A i
0/01 | o°$ i
O T T 1 0 T
] °ecal|1igssygssssdgl:
-2 A S ] S 2{do 8 6 56 6 8 &5 & & 055
_3_ N _B_FNNNNNNNNN AN N
4 - 4 -
-5 A -5
-6 6 -
-7 = Zdroj: Eurostat (2012) —-DE —4FR -7 - —— UK ——SE —=—DK
Zdroj: Eurostat (2012)

Ekonomicka vykonnost sa nepriaznivejSie vyvija v ostatnych krajinach eurozény, najma
v krajindch periférie po niekolkych rokoch nafuknutej Uverovej bubliny (tym aj HDP) v nich
od ich vstupu do eurozény. Vsucasnosti su prave tieto krajiny ohrozené najhlbSim
ekonomickym poklesom (graf ¢. 1.11).

14 - Graf €. 1.11: Realna zmena HDP v krajinach PIIGS

10 A

— —EL —&—ES ——IE —®—|T —PT

-10 Zdroj: Eurostat (2012)

Riziko neudrzatelného nabalovania snehovej gule vladneho dlhu sa zvysuje v ekonomikach,
v ktorych urokové sadzby statnych dlhopisov prevysuju ekonomicky rast. To je na rozdiel od
napriklad Finska a Nemecka priklad vsetkych krajin periférie eurozény. V extrémne rizikovej
podobe sa to prejavuje v Grécku, kde priemerna ro¢na urokova sadzba desat rocnych
Statnych dlhopisov bola v roku 2011 vysSia 022 p. b. ako zmena HDP v tom istom roku.
V mensej miere, ale tiez znacne (rizikovo) prevySovali urokové sadzby vidadneho dlhu
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medzirocny ekonomicky rast, resp. pokles, napriklad v Portugalsku (v roku 2011 o vyse 11
percentudlnych bodov) — pozri graf ¢. 1.12.%

Graf €. 1.12: Zmena nominalneho HDP vs.

nominalna Urokova sadzba v r. 2011
16

N
f”F-@rJHH

| OZmena nomin. HDP B Nomin. Urok. sadzba

zdoj: Eurostat, ECB

Poznamky ku grafu ¢. 1.12: Nominalna Urokova sadzba reprezentuje priemernu ro¢nu urokovu sadzbu statnych
dlhopisov so splatnostou okolo desat rokov na sekundarnom trhu (maastrichtské
konvergenéné kritérium).

Nominalna zmena HDP je vykazovand ako medziro¢nd zmena v roku 2011 oproti
predchadzajucemu roku.

S nizkou mierou ekonomickej vykonnosti suvisia aj obmedzené danové a odvodové prijmy,
a to napriek (de facto aj kvéli) vysokej dafiovo-odvodovej zatazi v krajinach EU (pozri graf €.
2.3).

Stagnujuca az klesajuca ekonomickda vykonnost subjektov v eurozéne okrem iného brzdi
tvorbu aexistenciu produktivnhych pracovnych miest apodporuje rast poctu
nezamestnanych. Zaroven tlmi produkény ainvenény potencidl fudi a nezmierfiuje, ale
podporuje roztacanie dlhovej Spirdly v tomto regidne.

% Vy&ie Urokové sadzby tatnych dihopisov tychto krajin a zvyené ich rizikové prirazky (oproti Nemecku) len
s Casovym posunom zrealiuju hodnotenie ich rozpoctovej nezodpovednosti a mieru ich rizika pre investorov.
Toto riziko bolo umelo minimalizované konvergovanim ich Grokovych sadzieb pred apo vstupe do HMU
k nemeckym urokovym sadzbam.
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2  Systémové priciny problémov eurozény

Roztoc¢end dlhova S$pirdla, financné otrasy, problémy solventnosti ainé ekonomické
problémy eurozény a EU nie st prekvapenim. Su totiZ vonkaj$imi prejavmi (désledkami)
systémovych pricin: > univerzalnych pri¢in a europriin.

2.1 Univerzalne priciny

Problémy s neustdlym zadlZzovanim, nadmernymi cyklickymi vykyvmi, ¢i obmedzenou
tvorbou zdrojov su v rdznej podobe a intenzite pritomné tak v eurozéne a EU,

. ako aj v USA, Japonsku a inde vo svete. Spoloénym menovatelom systémovych
)‘ pricin je rozmahajici sa centralny planova¢ areguldtor, snimajuci
P’ z podnikajucich aj nepodnikajucich fudi éoraz vaésiu €ast ich zodpovednosti.

p p 2 Pod roéznymi zamienkami (,socidlna spravodlivost”, ,garantované istoty”,

Jriesenie krizy”“ a napriklad udrZatelnost eurozény) ju nahradzaju ich
finan¢nou a regula¢nou zatazou.

d

Tento pristup sa opiera o prehnand vieru vrozum, vieru vrozhodovanie za inych.
Nezohladniiuje napriklad odkazy Hayeka, ktory varoval pred osudovou domyslavostou,
nereSpektovanim hranic rozumu a realizovanim konStruktivistickych planov centralnych
pldnovacdov a upozornoval na ich dosledky v podobe koncentrdcie moci, spbésobujlce
negativne dosahy na slobodu a prosperitu fudi.”®

Podobna zmena v spolo¢nostiach bola vytvorena (nie spontdnne vyvinutd) najma v priebehu
20. storodia, resp. od konca 19. storo¢ia.?’ Politicko-ekonomicky systém blizky kapitalizmu so
slobodnym trhom a minimalnou vladou v 19. storoci bol postupne pretransformovany na
dnesny, Statno-korporativisticky a demokraticky systém s viac alebo menej regulovanymi
trhmi a (prevazne) socidlnym Statom, znacne vzdialeny kapitalizmu.28

Sucasny politicko-ekonomicky systém a centrdlne regulacie plodia ekonomicky perverzné
motivacie (spdsobujuce napriklad kulturu zdvislosti a mentalitu ndrokovatelnosti). Zaroven

» Systémové priciny definujeme ako vnutorne zabudované priciny, ktoré spésobuju a kedykolvek v budtcnosti
mézu v urditej podobe spbsobovat vazne problémy.

?® Friedrich Hayek to rozpracoval napriklad v jeho dielach: Cesta do nevolnictva [(2001), The Road to Serfdom
(1944)], Individualism and Economic Order (1948), The Sensory Order (1952), The Constitution of Liberty (1960),
Pravo, zdkonodarstvi a svoboda [(1991), Law, Legislation and Liberty (1973)], Osudnd domyslivost: omyly
socializmu [(1995), The Fatal Conceit: The Errors of Socialism (1998)]. Zanechal napriklad odkaz: ,majme na
pamati fakt nevyhnutnej a nenapravitefnej neznalosti kazdého jednotlivca tykajucej sa vacsiny jednotlivych
faktov, ktoré urcuju konania vsetkych clenov spolo¢nosti“ (Hayek, 1991, s. 22).

7 K tomuto postupnému ,pretvoreniu” zapadnych spolocnosti vyznamnou mierou prispeli napriklad centralne
bankovnictvo a Bismarckom zavedeny priebeZny systém financovania socidlneho zabezpeéenia. Dal$imi
faktormi bolo napriklad zavedenie vseobecného arovného volebného hlasovacieho prava, myslienky
rovnostarstva a odmietania vlastnictva (v praxi Velkou francuzskou revoluciou)od 30-tych rokov 20. storocia.
KedZe vsak tieto problémy presahuju zameranie $tudie, im dalej nie je venovana pozornost. Vynimku
predstavuju len ktextu sa viazuce niektoré jeho prvky systémovych motivacii ludi poZadovat viac
a rozsiahlejsich dloh $tatu (do podoby socidineho $tatu), ¢i finan¢ne Zit na dkor (z pefazi) inych.

28 Aj v sucasnosti su vynimky, kde vlady oproti vacSine ostatnych zabezpecCuju menej uloh, v mensej miere
zatazuju ludi dafiami a regulaciami a patria medzi ekonomicky slobodnejsie, napriklad Hongkong, Singapur, &i
v Eurdpe napriklad Lichtenstajnsko a s¢asti Svajciarsko.


http://www.amazon.com/exec/obidos/ASIN/0226320596/ref=nosim/thefriedrhayeksc
http://www.amazon.com/exec/obidos/ASIN/0226320936/ref=nosim/thefriedrhayeksc
http://www.amazon.com/exec/obidos/ISBN=0226320863/ref=nosim/thefriedrhayeksc
http://www.amazon.com/exec/obidos/ISBN=0226320669/ref=nosim/thefriedrhayeksc/
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deformuju historicky overené tradicné hodnoty ako osobna sloboda azodpovednost,
sebestacnost, svojpomoc a dobrovolna solidarita, striedmost a pracovitost, sukromné
vlastnictvo a jeho nedotknutelnost. Osobitne znicili peniaze a pohlad fudi na ne.

Financné problémy, ktoré su popisované v studii, su primarne dbésledkom centralneho
zdeformovania a zni€enia penazi a financii, zadsahov do nich vlddami, centrdlnymi bankami
a nadnarodnymi institiciami. Systémové univerzalne pri€iny aktudlnej finanénej a dlhovej
krizy a vnutorné zdroje dalSich kriz tak st dneSné centralne planované ariadené menové
a bankové systémy nekrytych symbolickych mien, deficitne financované a nadmerné
verejné vydavky aich zadlZovanie podporujuci vztah. Ni¢ia peniaze a podporuju ildziu
udrzatelnosti dlhového financovania. V sucasnosti prejavuje, ako uviedol Pascal Salin, Ze
,jednym z najnepriaznivejSich ekonomickych pocinov 20. storocia bol prechod zo sveta
vlastného kapitalu na p6zi¢kovy, ktory navyse kontroluje stat” (Salin, 2003, s. 60).

Centrdlne banky (s komerénymi bankami) avlady pdsobia (aj na ukor ostatnych)
v ekonomicky perverznej penazno-dlhovej symbiéze. Komeréné banky pomahaju vladam
financovat deficity verejnych financii nakupom statnych dlhopisov, vynimocne priamo aj
centrdlna banka. Na druhej strane, komerc¢né banky ziskavaju finan¢né injekcie ainé
podpory od centralnych bank a vlad (rdmcovo naznacené zakladné financéné toky medzi nimi
v schéme ¢. 2.1). Centrdlne banky avlady tym podporuji mordlny hazard, teda
nezodpovedné spoliehanie sa na krytie rizika astrdt komerénych bank (ale aj inych
subjektov) inymi. NavySe, ,neustdla expanzia rezerv centrdlnej banky predstavuje
permanentny doping komerénym bankam, ktory dalej zndsobuje periaznu zdsobu cez systém
frakénych bankovych rezerv.”*

Schéma €. 2.1: Pefiazno-dlhova ekonomicky perverzna symbiodza (zakladné financné toky)
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Pozndmka k schéme €. 2.1: Sipky naznacuju vybrané financné toky medzi viddou, centrdlnou bankou a bankami,
napriklad nakupy a predaje Statnych dlhopisov a financné injekcie bankam.

?® pozri Schlichter (2011b).
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Univerzdlne systémové a vzajomne prepojené priciny sucasnych a potencialnych dlhovych
a inych finanénych problémov v Eurépe, USA ainde tak su: 1) dnesné centralne planované
a riadené a deformované menové a bankové systémy nekrytych mien, 2) nadmerné verejné
vydavky s ich deficitnym financovanim a ich spolocné pdsobenie.

2.1.1 Deformované menové a bankové systémy>°

V sucasnosti $tat peniaze urcuje, kontroluje a manipuluje. Peniaze v dnesnej podobe sa tak
znacne vzdialili svojej (definicnej) podstate: fudmi vSeobecne a dobrovolne prijimaného
prostriedku vymeny medzi inymi statkami, ktory vznikol spontdnne a evolu¢ne trhovou
selekciou ako najobchodovatelnej$ia komodita, najma zlato a striebro.** Peniaze tak boli
vzacne a plnohodnotné. Nikto by dobrovolne neakceptoval nahradu zlatych alebo inych
minci neplnohodnotnymi papierovymi symbolmi.

Panovnici a vlady viak fudi k tomu dontili (aj pod hrozbou trestu smrti, napriklad v Cine za
vlady Dzingischana v 13. storoCi avo Francuzsku koncom 18. storocia pocas Velkej
francuzskej revolucie), vytvorili spriaznené penaziné administrativne monopoly (najma na
krytie financne narocnych vojen), postupne zastavovali zamenitelhost papierovych penazi za
zlato (v case zlatého Standardu) a prijimali dalSie kroky k dnesSnej podobe ,penazi”.
Panovnikom a vladdam sa tak v ostatnych storociach (najma v dvadsiatom storoci) podarilo
postupne zoitatnit a znicit peniaze (v ich podstate).®

Mementom su hyperinflacie takto znetvorenych penazi, napriklad v Nemecku (v tom c¢ase
pod nazvom Weimarska republika) vrokoch 1922-1923, ked sa marka znehodnotila
o priblizne 5 bilionov percent. Doslo k nej niekolko rokov po tom, ¢o nemecka RiSska banka
zrusila v roku 1914 zamenitelnost marky za zlato a masivnym vydavanim novych penazi
pomahala financovat vojenské vydavky Nemecka pocas 1. svetovej vojny. Prispeli k tomu aj
reparacie, ktoré muselo Nemecko po skonceni vojny platit na zdklade Versaillskej mierovej
zmluvy jej vitazom.*® Hyperinflacia v Nemecku mala nielen devastacné ekonomické dosledky
na nemeckych obyvatelov a hospoddrstvo Nemecka, ale aj politické (narastom popularity
narodného socializmu). Nepriamo prispela k rozputaniu 2. svetovej vojny Nemeckom.

Bolo to prave obdobie 1. svetovej vojny, ktoré sa stalo podstatnym medznikom postupného
zruSenia zlatého Standardu ajeho nehradenia nekrytymi menami bez zamenitelnosti za
komoditu. Krajiny vo vojnovom konflikte odstupili od garantovania zamenitelhosti ich
bankoviek za zlato. Zaroven centralne banky tlacili velké mnoZstvo (uz nekrytych) penazi
(okrem USA, ktoré vstupili do vojny neskor). Zucastnené krajiny uz po skonceni 1. svetovej
vojny sa nevratili k plnej zamenitelnosti penazi za zlato a ku klasickému zlatému Standardu

30 Problémy menovych a bankovych systémov su podrobnejsSie rozpracované napriklad v knihe Jestisa Huertu
de Soto Penize, banky a hospoddrské krize (Soto, 2009) a Paper Money Collapse od Detleva Schlichtera
(Schlichter, 2011a).

*! peniaze takto vymedezil napriklad zakladatel rakuskej ekonomickej Ekoly Carl Menger (Menger, 2009 [1892]).

20 prechode od prirodzenych (komoditnych) penazi k dnesnému stavu zhriiujuco pojednava napriklad Murray

Rothbard v jeho knihe Penize v rukou stdtu (Rothbard, 2001b)

* Spomedzi dalSich prikladov najviciich hyperinflacii papierovych, resp. symbolickych, pefiazi mozno

spomenut hyperinflacie vo Franctzsku v rokoch 1795 — 1796 pocas Velkej francuzskej revolucie, v Sovietskom
Rusku zaciatkom 20-tych rokov 20. storocia, v Madarsku v rokoch 1945 az 1946, v Juhoslavii v rokoch 1992 —
1994 a Zimbabwe v rokoch 2007 az 2008.
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(do urcitej miery okrem USA). V 20. rokoch 20. storocia uz existovali len ,Standard zlatého
jadra, resp. zliatku“ (v ktorom boli peniaze vymenitelné iba za zlaté pruaty vysokej hodnoty) a
,Standard zlatej devizy“, vtom case znamenajlci, Ze ,na zlate stali iba americké dolare, na
dolaroch britska libra a na libre meny ostatnych eurépskych statov.” (Rothbard, 2001b, s.
93). USA odstupili definitivne od zlatého Standardu pre svojich ob¢anov v roku 1933 a voci
zahraniénym vladam a centrdlnym bankam ,zavretim zlatého okna” v roku 19713

Dnesné menové a bankové usporiadanie je tak systémovo rizikovejsSie nez kedykolvek v
minulosti. Symbolické, resp. papierové, peniaze (paper money) uz od roku 1971 nemaju
nijaké krytie zlatom alebo inou komoditou a nudtene obiehaju na urfitom uzemi a
stanovované ako zakonné platidla, ktoré monopolne vyddavaju a reguluju centrdlne banky
(ako fiat peniaze)*® a uschovavaju a pouzivaju ich komeréné banky s &iastoénym rezervnym
krytim vkladov (systém frakéného bankovnictva). ,Peniaze” v sucasnosti tak nie su
plnohodnotné a ekonomicky vzacne. KedZe su legislativne vymedzované ako zdkonné
platidid, tak neumoznuji zmluvnu slobodu (osobitne v dlhovo-zavazkovych vztahoch).

Hlavnou instituciondlnou deformdciou su centralne banky ako perfiazné administrativne
monopoly. Ako jediné totiz na danom Uzemi emituju peniaze a urcuju ponuku. Tym
zamedzuju menovej konkurencii a vnasaju na trh falosné signaly a umelo menia informacie
potrebné pre ekonomické kalkuldcie ainé ekonomické rozhodovania. Robia tak nielen
uréovanim ponuky, ale aj nariklad regulovanim zakladnej Urokovej sadzby.

Dal3ou je frakéné bankovnictvo (bankovnictvo s ¢iastoénymi rezervami vkladov, aj vkladov
splatnych na poZiadanie). Predstavuje legislativne privilégium bank, podla ktorého banky
nemusia trvalo dsponovat peniazmi vkladatelov (aj splatnych uétov na poZiadanie). M6Zu ich
napriklad pouZit na poskytovanie Uverov. Takéto bankovnictvo spdsobuje stratu trvalého
dispozi¢ného prava vkladatela na nim uloZené peniaze v banke, narok dvoch oséb na tu istu
sumu a umoznuje bankdm poskytovat Uvery z vkladov ludi (aj vkladov na poZiadanie) bez
toho, aby mali k dispozicii rezervy, z ktorych by vkladatelov na ich poZiadanie vyplatili.
Zaroven plodi fiktivne peniaze. Komercné banky v systéme frakéného bankovnictva
znasobuju mnozstvo (dobrovolnymi) uUsporami a redlnymi zdrojmi nekrytych penazi
vydanych centralnou bankou, a tym prehlbuju inflaéné tlaky, bublinu Uverového boomu
a naslednu ekonomicku recesiu.

Trh penazi je extrémne regulovanym trhom. Okrem spomenutych reguldcii centralna banka
urcuje ponuku penazi a zdkladnu urokovu sadzbu, zachrafiuje banky (napriklad ako ,veritel
poslednej instancie”) a vklady podliehaju statnym garanciam. Menové a bankové systémy su
pri¢inou nekrytych Uverov, zadlZovania, inflacie, rizik hromadnych vyberov vkladov z bank
(run-ov na banky), moralneho hazardu, ¢ nadmernych cyklickych vykyvov, vratane
finan¢nych kriz.

Nemalo by preto nikoho prekvapovat, Ze primarnymi systémovymi pri¢inami ostatnej
hypotekdrnej krizy, vznietenej v USA, bol FED a jeho expanzivna politika (pustanie novych
penazi do obehu a umelo nizko drzana zakladna urokova sadzba) a vldda USA a jej politika
podpory byvania. Sirili falogné signaly a tlacili na mordiny hazard, hromadné chyby a nekryty
uverovy boom (investicie financované z Uverov, ale nekryté dobrovolnymi Usporami).

* Viac napriklad v Rothbard (2001b), Schlichter (2011a) a Friedman (1997).

* Fiat peniaze [z lat. fiat - nechaj to tak]: nekryté peniaze snutenym obehom na urditom uUzemi -

neplnohodnotné (nad)ndrodné symbolické peniaze, emitované centrdlnym nariadenim, ktoré nie su kryté
zlatymi alebo inymi rezervami a nemdzu byt zamenitelné zlato, resp. iny menovy kov.
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Systém centralne riadenych nekrytych mien a frakéného bankovnictva predstavuje obdobu
centralizovanej Ponziho schémy, €i slovami Jamesa Buchanana alchymistu, ktory vytvara
penaznu ildziu bohatstva®. (Hampl, 2001, s. 121)

Doplfiaju to napriklad nasledovné slova Detleva Schlichtera:

»Neustdle vlievanie nekrytych penazi vytvdra tlak na pokles uUrokov a systematicky
podporuje akumulaciu dlhu a investicii, ktoré su financované tlacenim novych penazi,
nie dodatoénymi Usporami. (..) Styridsat rokov neustdlych menovych intervencii
dospelo k tomu, Ze ekonomiky su zavislé od lacnych Uverov a pokracujucej inflacie cien
aktiv. Viedlo to k pokrivenym cenam, nespravne nasmerovanej ekonomickej aktivite a
neudrzatelnym dlhom.” (Schlichter, 2011b)

Dnesné menové a bankové systémy tak stoja a padaju na systémovo rizikovom centralnom
riadeni nekrytych a neplnohodnotnych symbolickych peniazoch s frakénym bankovnictvom
a zaroven v prostredi znaénych regulacii. Stoji tak ,,na vode” a je zdrojom finan¢nych bublin
a kriz. Zaroven umoziuje a systematicky podporuje enormné zvySovanie sukromného
a verejného zadlZzovania.

2.1.2 Deformované verejné financie

Druhou systémovou univerzdlnou pri¢inou dlhovych ainych finanénych problémov a
osobitnou pri¢inou verejnych dlhov je deformované nastavenie verejnych financii: ich
motivacie a akceptovanie deficitnosti v hospodareni s nimi anadmerné (a neustale
rastuce) verejné vydavky (najma dlhodobejsie spojené s prehlbovanim socidlneho statu vo
vacsine spoloc¢nosti na Zapade).

VIady maju v sucasnych demokratickych spolo¢nostiach motivaciu kazdoro¢ne hospodarit na
rozpoctovu sekeru. Maju systémovy sklon deficitne financovat verejné vydavky. Politici si
uvedomuju, Ze voli¢i chcu dostavat ¢o najviac verejnych sluzieb (Co su benefity aj pre
politikov), ale zaroven chcu za to ¢o najmenej platit (aj z dani a socidlnych odvodov).
Politickym ,rieSenim” je zvySovanie verejnych vydavkov s presunutim ich financovania do
buducnosti, teda deficitne. Znama je Buchananom pouzita metafora alchymistu, kde deficit
je pre vladu ,piesok” az neho platené verejné vydavky su ,zlatom®”. Obdobnu metaforu
pouzil Buchanan (s Brennanom) aj na penazny monopol (centrdlnu banku), ktory (ktord)
v pripade ked' tla¢i nadmerné mnoizstvo realnymi zdrojmi nekrytych penazi, sposobuje
inflaciu a fudom déva ilziu bohatstva.®

Etos vyrovnaného rozpoctu bol este 19. storoé&i a zaliatkom 20. storolia redpektovany
ekonédmami a dodrZiavany v praxi. Teoreticky ho zrelativizoval a spochybnil John Maynard
Keynes v 30-tych rokoch 20. storocia. Presadzoval doktrinu centradlneho usmernovania
vyvoja trhovej ekonomiky anticyklickou hospodarskou politikou tvrdil, Ze Ulohou centra je
zmiernovat cyklické vykyvy, ktoré spbsobuje nestabilny sikromny sektor. V Case recesie
odporucal nahradit ,spiaci sukromny dopyt ludi“ deficitnou rozpoétovou politikou najma
vySSimi  verejnymi vydavkami, doplnenou monetarnou expanziou centralnej banky
nalievajlucej nové peniaze do obehu (napriklad nakupovanim dlhopisov).

Politici a centradlni bankari tak dostali ekonomické posvatenie aktivne riadit ekonomiku,
rozSirovat Ulohy vlady, a to na Ukor buducnosti, nielen finanénej. Mementom su niekolko

* Pozri Buchanan (1991) a Buchanan-Brennan (1981), citované podla Hampl (2001), s. 121-122.



23 Eurozdna a alternativy eurdpskej ekonomickej integrdcie

desatrocné negativne dosahy keynesianskej politiky od 30-tych rokoch 20. storocia, ktora sa
stala zdmienkou pre obmedzovanie slobody, koncentrdciu moci, vznik inych centralnych
institlcii, zavedenie vlddnych regulacii, ako aj vytla¢ovanie sikromnych aktivit vladnymi a
financné problémy spojené s inflaciou a aktudlnym rastom verejnych dlhov.

Zasadny vplyv na sucasné dlhové problémy ma akceptovanie arealizovanie narastania
uloh vlady a enormného zvysenia miery prerozdelovania cez verejné vydavky od konca 19.
storocia z urovne 5-15 % HDP (vo

Graf €. 2.1: Miera prerozdelovania cez Svédsku pod uroviiou 6% HDP) na

70 .  verejné vydavky od roku 1870 su¢asnych 40 - 60% HDP (okrem
vynimiek). Potvrdzuje to graf ¢. 2.1,

ilustrujuci porovnanie trendu

zvySovania  verejnych  vydavkov
vpomere kHDP vUSA, Svédsku,
Spojenom  krdlovstve, = Nemecku
a Francuzsku od roku 1870 do
sti¢asnosti.>’  Varovny nepriaznivy
trend rychlo rastucej a velkej miery
prerozdelovania vo Svédsku po 2.
svetovej vojne sa Svédsku od 90-tych
rokov minulého storocia podarilo
0 : : : : : : , nateraz zvratit. To zatial neplati

1870 1920 1937 1960 1980 1996 2011 o Francuzsku, ktorého  vlady
enormne zvySuju verejné vydavky,
dokonca aj v pomere k HDP, ato az
na 56% v roku 2011 (aj v roku 2012), v porovnani s 12,5 percentnym pomerom k HDP v roku
1870.® Obdobne nepriaznivy trend, ale na nizdich Urovniach, sa prejavuje v Spojenom
kralovstve a v USA.

Verejné vydavky / HDP (%)

Zdroj: Tanzi (2005), OECD (2012)

Kla¢ovymi dovodmi enormného zvysSenia miery vladneho prerozdelovania vjednom
storoci su okrem dvoch svetovych vojen najma centrdlne (na)ordinovana pseudokultira
zaopatrovania (socidlny stat a eurdpsky socidlny model) s otvorenymi pozitivnymi pravami
a narokmi naverejné zdroje. Prave to predstavuje dlhodoby a neustdly zdroj rastov
verejnych vydavkov, verejnych dlhov a s tym spojenych finanénych problémov.

Pandorinu skrinku tohto trendu atrendu mentality ndrokovatelnosti otvorilo zavedenie
priebezného financovania socialneho systému Otto von Bismarckom v 80-tych rokoch 19.
storotia.> V priebehu 20. storotia (aj vdaka volebnému systému) néroky ludi na verejné
financie neustale rastli, pricom vlady ich viac alebo menej ,,zabezpecuju”, ¢oraz viac na ukor
dlhu. Prikladom nabalujiceho sa systému je priebezné financovanie starobného
dochodkového zabezpecenia ako Statom organizovanej a manazovanej Ponziho schémy a
hry na kolektivne ,poistenie”. Celkovo rastice ndroky na verejné socidlne vydavky nestacia

%’ Graf zachytava trend len na zaklade vybranych rokov podfa dostupnych tdajov. Nie je presnym zobrazenim
vyvoja miery prerozdelovania v danych krajinach pocas celého obdobia medzi rokmi 1870 az 2011.

*® Obdobne rizikovy trend (aj ked' zatial stale s mensim vlddnym prerozdelovanim) zaznamenavaju Spojené
kralovstvo a USA.

* Plati to napriek tomu, Ze Otto von Bismarck zaviedol priebezné financovanie starobného a invalidného
dochodkového, nemocenského a tGrazového ,poistenia” na zakladnej drovni a v tom ¢ase s finanéne bezpecnym
nastavenim (napriklad vek odchodu do déchodku na drovni 70 rokov).



24 Eurozdna a alternativy eurdpskej ekonomickej integrdcie

kryt verejné prijmy. Buchananom definovany systémovy sklon k deficitnému financovaniu
verejnych vydavkov sa tak v praxi naplno a stdle vyraznejsie prejavuje.

Rastuce verejné dlhy su preto vyrazne spojené s akceptovanim velkého vlddneho
prerozdelovania vytvorenych zdrojov v ekonomike inymi. VIady tak ako fiskdlni Leviathani
poZzieraju finanény potencial v sic¢asnosti a najma financnu buducnost ludi. Ich velkost je do
znacnej miery kumulovana znacnou mentalitou ndrokovatelnosti a zavislostou fudi od
réznych ,, pomoci“ od statu, vysoko nastavenymi verejnymi vydavkami (financujucimi aj to, ¢o
by si fudia mohli a mali sami zabezpecovat) a ich neustalym rastom. Hlboko sa zakoreriuju do
spravania ludi. Bude preto naroc¢né ich odburavat.

Podstatou problému verejnych financii a zdrojom kumulujicich verejnych dlhov tak su
prilis velké a neustale rastuce verejné vydavky garantujice l'udom velki mieru spoliehania
sa na $tat, teda na inych dafiovnikov (v EU, osobitne v HMU, aj na dafovnikov v inych
krajinach). Tie nie je z ekonomickych, politickych a inych dévodov mozné kryt z terajsich, ¢i
dokonca zvySenych dani aodvodov, vsucasnych podmienkach vysokého dariovo-
odvodového zatazenia.”® Ekonomické ddvody spodivaju najmé vtom, Ze zvy$ovanie dani
a odvodov by este viac podkopalo produként schopnost ludi a prosperitu. KedZe to si zvacsa
politici uvedomuju (spolu s tym, Ze by nemali ich volicov prili§ darfiovo zataZovat), ale nie su
ochotni zniZovat ndaroky na verejné vydavky, tak dosledkom vysoko nastavenych
a neklesajuicich verejnych vydavkov je deficitné hospodarenie a rast verejného dlhu.*

Viditelne sa to prejavuje aj v znacne danovo a odvodovo pretazenych ekonomikach eurozény
a celej EU. Rychle zadl?ovanie a nadmerné deficity v eurozéne su tiez primarne désledkom
rastlcich a znacnych verejnych vydavkov. V desiatich z dvandstich ¢lenskych krajin eurozény
sa od roku 2001 (ked do eurozény vstupilo aj Grécko) viac alebo menej vyrazne zvysil
(percentualny) pomer verejnych vydavkov k HDP (graf €. 2.2). Viaceré z nich tak v sucasnosti
prerozdeluju okolo alebo viac ako 50% vytvorenych zdrojov v ich ekonomikach. V priemere
eurozony sa tento pomer zvysil zo 47% v roku 2001 na 49,5% v roku 2011.

Graf €. 2.2: Verejné vydavky / HDP v ¢lenskych
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%0 Vysoka uroven verejnych vydavkov a ich rast by boli problémom aj v pripade, ak by ich kryli prijmy z (vyssich)
dani a odvodov a vlady by tak (aspon urcity ¢as) zabezpecovali vyrovnany rozpocet. Vyssie dane a odvody by
primarne podkopali sucasnu tvorbu zdrojov, tym by okrem iného obmedzili aj buduce prijmy z dani a odvodov
a tlacili na opatovne vzniknuty deficit verejnych financii.

I Okrem niektorych, ktori ekonomicky kratkozrako a pre ich ekonomiky brzdiaco aj v roku 2012 zvysovali dane,
vratane vo Francuzsku a na Slovensku.
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Danové a odvodové prijmy nevykryvaju nadmerny vydavkovy apetit vlad v eurozéne napriek
(resp. aj kvoli) vysokému dafovo-odvodovému zataZeniu v eurozéne a EU. Podla $tudie
European Reform a Institut Economique Molinari (Rogers-Philippe, 2012) predstavuje vo
viacerych krajinach EU dafiovo-odvodové zataZenie priemerného zamestnanca vyse 50%
mzdovych ndkladov, najviac v Belgicku, Francuzsku a Rakusku (graf ¢. 2.3). Priestor na
zvySovanie dani a odvodov tak bez negativnych dosahov neexistuje. Nie je ani ekonomicky
opodstatnené a Ziaduce zvySovat dane, ¢i socidlne odvody.

Graf ¢. 2.3: Dafiovo-odvodové zataienie priemerného zamestnanca v EU (r. 2012)
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Zdroj: Rogers-Philippe (2012)

2.2 Europriciny

Dlhové ainé finanéné problémy veurozéne sa prejavuju ako hlbSie a vynaraju
nebezpecénejSie ekonomické, spolocenské a politické rizika. VainejSie problémy a rizika
v eurozéne ako aj inde vo svete vyplyvaju ztoho, Ze eurozéna prebrala a prehlbuje
univerzalne pric¢iny (najma ich presivanim na nadndrodnu uroven) a pridava dalSie
systémové problémy. Tie vyplyvaju zo spOsobu, ako sa (konstruktivisticky) euro zaviedlo
a zavadza, ako sa ,buduje” eurdpska menova integracia a z neexistencie pevnych zakladov
(podmienok) na fungovanie menovej Unie v Eurépe bez vyraznych dodatocnych nakladov.

Podoba a nastavenie eurozény a smerovanie eurdpskej ekonomickej (vratane menovej)
integracie je podstatnym zdrojom sucasnej dlhovej krizy (a jej kumulovania) a dalSich
problémov. Euro a eurozdona ako politicky projekt stoja a padaju na relativizovani a/alebo
neresSpektovani zakladnych ekonomickych zakonitosti a principov (trhu, konkurencie, penazi
a pod.). Nastavenie a podoba eurozény nesu vsebe minimdlne nasledovné europriciny
systémovych problémov a rizik eurozény:

1. eurozdna ako menova Unia s nadnarodnym administrativnym menovym monopolom
fiat penazi,

2. euro ako sucast eurdpskej ekonomickej integracie, stale viac postavenej na centralne
riadenej harmonizacii a centralnych regulaciach,

3. menovo-fidkalne intituciondlne nastavenie v HMU, eurosystému a politika ECB,

4. neflexibilné, regulované podmienky a iné systémové europriéiny problémov.



26 Eurozdna a alternativy eurdpskej ekonomickej integrdcie

2.2.1 Nadnarodny administrativnhy menovy monopol so spolo¢nou fiat menou

HibSie problémy v eurozéne ako inde vo svete vyplyvaju vznacnej miere ztoho, Ze
penainy monopol s nekrytou menou ako univerzdlna pri€¢ina dneSnych problémov sa
presunul na nadnarodnt Groveri a stal sa zdrojom dalSich pricin prehibenia dlhovej krizy
ainych problémov. Vytvorenim eurozény sa tak v Eurdpe presunuli systémové deformdacie
menového a bankového systému (charakterizované v ¢asti 2.1.1) z jednotlivych narodnych
urovni na jednu nadnarodnu. Bolo by naivné predpokladat, Ze sa tym zmierni podstata ich
problému a negativne dosahy, ktoré prindsaju. Opak je pravdou. Friedrich Hayek to euru
predpovedal v roku 1976, ked' uviedol:

»--vyslednym efektom jednotnej eurdpskej meny by bolo upevnenie zdrojov a koreriov
zla, ktoré pochadzaju z vladami vytvorenych monopolov na vydavanie penazi. (..) ..zda
sa nepravdepodobné, Ze jednotna mena bola, ato aj za ovela priaznivejSich
podmienok, riadena lepsie ako su riadené jednotlivé ndrodné meny. Ak nebude lepsie
riadend, bude jednotna medzindrodna mena v mnohych ohladoch horsia a nie lepsia
nez jednotlivé ndrodné meny. Krajiny srozvinutejSimi penaznymi trhmi budu
nevyhnutne vystavené posobeniu mnohych predsudkov, ktoré ovplyviuju
rozhodovania v inych krajinach. Pritom cielom nadndrodnej autority by mala byt
predovietkym ochrana ¢lenskych krajin pred Skodlivymi opatreniami inych krajin, nie
zavazok zdielat ich chyby.” (Hayek, 1999 [1976], s. 26)

Uvedené slova Hayeka sa do znac¢nej miery naplfiaju. Viychodiskom pochopenia podstaty
problému eurozény, neustale generujuceho prehlbované a dalSie problémy je pripomenutie
spOsobu jeho zavedenia a definicné vymedzenie eurozdny.

Euro bolo zavedené centrdlne, administrativne a konStruktivisticky ako jediné zakonné
platidlo v priestore HMU, nahradzajice domdace meny. Nevzniklo spontanne ako vysledok
konkurencie, rovnako ako dolar, libra, yen, ¢i iné dneSné meny. Oproti inym v sucasnosti
vSak prindsa dalSie prvky konStruktivistického experimentovania: ,spadja“ viaceré Staty
spolo¢nou menou a jednou centralnou bankou a doterajSi menovy nacionalizmus prenasa
na nadnarodny (ako odrazovy mostik k vytvoreniu eurostatu). Ako argument v prospech
eura oproti narodnym fiat menam to predklada napriklad Spanielsky predstavitel rakuske;j
ekonomickej skoly profesor Jesus Huerta de Soto (konkrétne argumentuje, Ze ,euro fixuje
vymennné kurzy vEurdpe atym ukoné¢i menovy nacionalizmus achaos vlddami
manipulovanych pruznych vymennych kurzov nekrytych mien)“*>. Hodnotenie podoby
vytvorenia eura v sulade s duchom studie vSak vystihuju slova francuzskeho predstavitela
rakuskej Skoly a emeritného profesora Pascala Salina:

,Euro je typickym odrazom prevladajucich koncepcii su¢asnej doby. Je poznamenané
tak verejnym intervencionizmom, ako aj nacionalizmom. Predstavuje technicky vytvor,
nie vysledok institucionalneho procesu. Je postavené na centralizovanych pravnych
ustanoveniach, nie na zmluvnej baze, kde do hry vstupuje osobnad zodpovednost.”
(Salin, 2003, s. 41)

Centrdlni eurépski architekti presadili euro ako jediné zdkonné platidlo a jedinu nekrytu fiat
menu pre HMU. Urobili tak napriek tomu, Ze koncom 80-tych rokov 20. storocia existoval aj

* Soto (2012), citované podla Bagus (2011), s. 10.
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alternativny navrh. Spojené kralovstvo presadzovalo (s podporou Bundesbanky) v roku 1989
zaviest eurdpsku menu (v tom case ECU — European Currency Unit) ako paralelnu k
existujucim mendm, ktoré by boli zakonné platidla. Rok po tom britsky premiér John Major
urobil dalsi pokus a navrhol, aby ECU bolo tvrdou menou, ktort by mohla ECB vydat a mohla
by existovat paralelne s narodnymi menami.”* Tieto pokusy viak neuspeli a presadila sa
alternativa spolocnej eurdpskej nekrytej meny ako jediného zdkonného platidia.

Eurozéona tak vsucasnej podobe predstavuje vysSiu formu centralneho menového
planovania a experimentu, ktorym sa vytvorila a vytvara menova unia réznych sStatov
v znacne rozdielnych oblastiach sjednou menou a centralnou bankou, vydavajicou
symbolické a nijakou komoditou nekryté peniaze v prostredi frakéného bankovnictva.

Zo svojej podstaty nestabilny a rizikovy projekt administrativneho periazného monopolu
vydavajuceho jedind fiat menu generuje podhubie pre nizsiu Ucéinnost a tazsiu
kontrolovatelnost menovej politiky a koncentraciu moci. Ztoho sa odvijaju systémové
problémy a rizika pre slobodu a prosperitu ludi v eurozéne (napriklad v podobe zniZzovania
kipnej sily eura).** Centralne banky (ako centralne menové planovacie a regulaéné urady) su
neucinné a su zdrojom vnasania faloSnych signdlov na trh. V pripade nadnarodnej centralnej
banky je tato neucinnost a Skodlivost vypuklejsia a systémovo rizikovejsia.

Do ECB acelého eurosystému mali jeho ,tvorcovia“ na zaciatku snahu preniest viaceré
charakteristiky Bundesbanky (vdaka jej povesti relativne prisneho strazcu inflacie): jediny ciel
cenovej stability, (formalnu) nezavislost, zakaz nakupovania vladnych dlhopisov, ,,no bailout”
pravidlo ainé. ECB ich vSak vpraxi nedodrziava (resp. CcCiasto¢ne dodrziava) a od
Bundesbanky sa odlisuje.”> Aj vsamotnom cieli sa ECB odliduje od Bundesbanky, hoci
,garantovanie cenovej stability” ako primarny ciel od nej prebrala. Na rozdiel od
Bundesbanky vSak Maastrichtskda zmluva rozSiruje tento primarny ciel. Uvadza, Ze
,eurosystém ma podporovat vseobecné ekonomické politiky v ramci spolodenstva bez
ohladu na ciel cenovej stability”.*°

Vytvorenie eura, eurozony a eurosystému do dnesnej podoby predstavuje socidlno-
inZiniersky konstrukt, ktory je chybny vo svojej podstate od zaciatku. Stoji na deformovanej
predstave o peniazoch a eurdpskej ekonomickej integracii.

2.2.2 Euro: stcast eurdpskej integracie na baze centrdlne riadenej harmonizacie a regulacie

Euro aeurozéna zapadaju do smerovania eurdpskej ekonomickej integracie, ktorad je
namiesto povodnych myslienok slobodnej vymeny a zény volného obchodu stale viac
postavena na centralne riadenej harmonizacii podmienok a centralnej reguldcii ludi a politik.

* Bagus (2011), s. 43.

* Niektori predstavitelia rakuskej Zkoly sa napriek tomu zasadzuju v prospech eura v porovnani s narodnymi
fiat menami — pozri napriklad Soto (2012) a Schlichter (2012).

* Pozri napriklad Bagus (2011), s. 48-50.
*® pozri napriklad Bagus (2011), s. 49.
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Eurdpska (ekonomicka) integracia®’ bola na zatiatku postavend (prijatim Rimskych zmldv
v roku 1957) na Styroch zdkladnych ekonomickych slobodach: sloboda vymeny tovarov a
sluZieb a sloboda pohybu 0s6b a kapitalu. Rimskymi zmluvami sa mali obnovit tieto principy
(nevyhnutné pre slobodnu spoloénost), ktoré boli v 19. storo¢i v Eurdpe samozrejmostou.
Pocas prvej polovice 20. storocia to viak neplatilo, kedZe vplyvom (narodno)socialistickych
a socialno-demokratickych pristupov boli zna¢ne obmedzené.

Podobu eurdpskej integracie na baze Styroch zakladnych ekonomickych slobod, ale bez
intervecionistickych a inych centralizacnych prvkov (ktoré sa dostali uz do Rimskych zmlav)
podporovali aj napriklad taki ekondmovia ako profesor Friedrich Hayek a profesor Ludwig
Erhard (zndmy najmad ako ,duchovny otec nemeckého povojnového hospodarskeho
zazraku“).”® Tieto slobody viak st prirodzené &loveku v dobrovolnych vztahoch, nie vliddami,
&i nadnarodnymi centrami davané. Naopak, boli a stale su aj v Unii obmedzované. Vyvstava
preto otazka, ¢i tieto slobody boli a su relevantnym argumentom pre vznik a existenciu
Eurdpskych spologenstiev - ES (neskér EU).* Ich prinavratenie je mo#né si predstavit aj bez
vzniku ES, ,len“ dohodou jednotlivych vlad. Napriek tomu mozno vnimat vytvorenie ES ako
prispevku pre ich prinavratenie pozitivne (aj ked dodnes nie je uplné). Pozitivne vsak
nehodnotime, Ze niektoré politické slobody (napriklad moZnosti a pravo na secesiu) neboli
a nie su (dostatocnou) sucastou eurdpskej integracie a Ze od zaciatku a neskér boli a ¢oraz
viac su centralne prijimané regulacné zasahy do trhu a Zivotov ludi.

Eurépske spolotenstvo nepredstavovalo ani v zaliatkoch zénu volného obchodu.”
Obsahovalo ale uz zaklady neskorSieho dominantného smerovania k centrdlnej regulacii
a politickej centralizacii: dotacie a intervencie v polnohospodarstve, Ci silné postavenie (so
zakonodarnou iniciativou) Eurdpskej komisie. Od zaciatku eurdpskej integracie tak boli
hlavnym motorom politické ambicie jej ,otcov zakladatelov” vytvorit jeden spolocny
eurdpsky $tat.>! Eurépska ekonomicka integracia tak bola od zadiatku a stile viac je
podriadena politickej integracii. Myslienky Styroch ekonomickych slobod a zény volného
obchodu su coraz viac prevalcovavané centrdlnymi regulaciami a inymi deformaciami a
centralnym harmonizovanim podmienok v Unii.>?

V sucasnosti tak eurdpskej ekonomickej integracii dominuju nasledovné negativne trendy:

- zhora (centrdlne) uskutoéfiované zjednocovanie (harmonizovanie) podmienok v Unii
— konstruktivistickd snaha o minimalizovanie rozdielov,

- centralne regulacie a iné intervencie, vytvarané EU a prestivané z narodnych drovni
(legislativ) na nadnarodnu (kvéty a minimalne ceny v polnohospodarstve, regulacie

v Eurdpska integracia je komplexne a v historickom kontexte po 2. svetovej vojne v politickych, ekonomickych
a inych suvislostiach opisana napriklad v knihe profesora Johna Gillinghama European Integration, 1950-2003:
Superstate or New Market Economy? (Gillingham, 2003).

*® Gillingham (2003), Bagus (2011).

* Pozri Gonda (2007a).

> Eurépsku zénu volného obchodu pre nekomunistické krajiny navrhovala v roku 1959 britska vlada. Jej navrh
vsak zamietol Charles de Gaulle (Bagus, 2011, s. 21).

>t Potvrdzuje to aj navrh Winstona Churchilla na vytvorenie Spojenych Statov eurdpskych, ktory predniesol este
pred vznikom Eurdpskeho spolocenstva pre uhlie a ocel (ESUO) v roku 1946 na prejave v Zirichu (dostupny na
http://www.nrsr.sk/sub/sk/eu/info/zaklady.html).

> Predovsetkym Jednotnym eurdpskym aktom (z roku 1986) a Maastrichtskou zmluvou (platnej od roku 1993).
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v obchode, na trhoch prace, cla a iné zahrani¢no-obchodné regulacie vodi krajinam
mimo EU, iné dotacie a podobne),

- iné systémové deformdcie, napriklad socidlne (nad)prdva, taktie? vytvérané EU
a presuvané z narodnych urovni (legislativ) na nadnarodnu.

Kld¢ovymi dokumentmi ,dlazdiacimi” centraliza¢né a regulacné (pre)smerovanie eurdpskej
integracie bol Jednotny eurdpsky akt zroku 1986 (aj sjeho zavedenim vacSinového
hlasovania do oblasti ako mena, hospodarstvo a socialne veci) cez Delorsovu spravu (z roku
1989) k Maastrichtskej zmluve (Gginnej od roku 1993).>®> Do toho ,logicky” zapadlo
vytvorenie Hospodarskej a menovej tnie (HMU) a eura od 1999 v bezhotovostnom a od roku
2002 v hotovostnom styku. Zavedenie eura a vytvorenie eurozény bolo vyslovne politicky,
nie ekonomicky, motivované (i ked podporované podnikatelskymi zaujmovymi skupinami,
ktoré namiesto silnej nemeckej marky preferovali novd eurdpsku menu). Okrem vyvoja
eurdpskej ekonomickej integracie to potvrdzuju napriklad slova byvalého hlavného ekondma
a ¢lena bankovej rady ECB profesora Otmara lIssinga, Ze ,z histérie nie je zndmy pripad
dlhodobo udrzatelnej menovej Gnie bez $tatnej identity“>* a byvalého kanceldra Nemecka
Helmuta Kohla, ktory sa vyjadril: ,,Chceme politickd unifikaciu Eurépy. Bez menovej Unie
nemdze vzniknut ani politicka tnia“>.

Vo verejnosti sa udrziava atmosféra, Zze eurdpska menova a celkovo eurdépska ekonomicka
integracia v podobe ako prebieha je nevyhnutna (napriklad pre spolo¢ny trh) a Ze je pre
obcanov automaticky vyhodnd. Prezentuje sa ako jednosmerka, na ktorej je euro nastrojom
napriklad rieSenia ekonomickych ainych problémov a vyssej prosperity obcanov v nej
Zijucich. Tak sa to napriklad c¢asto prezentovalo na Slovensku pred jeho vstupom do
eurozény. Emotivne argumenty v prospech eura boli dominantné. Ide vSak o Zivenie iluzii,
ktoré sa opiera o nereSpektovanie alebo opominanie ekonomickych principov a napriklad
trhu a penazi. Pripomerime ekondmom zname fakty, Ze peniaze vznikli spontdnne ako
dobrovolne vseobecne akceptovany prostriedok vymeny, Ze ,jednotnd mena nie je
podmienkou spoloéného trhu prace, kapitdlu a statkov® a ze vymena meny automaticky
neznamena zmenu bohatstva a Zivotnej Urovne ludi.

Jedna vylu¢na mena a ani harmonizované podmienky nie su predpokladom pre spolocny trh
aani pre ekonomickd integraciu medzi krajinami. Je paradoxné, ie EU pristupuje
k riadenému harmonizovaniu (nielen v menovej oblasti) s cielom vytvarania konkurencnych
podmienok pre vnutorny trh. Ide o zasadny omyl, ktory stoji na nepochopeni podstaty trhu,
ekonomickej integracie a konkurencie. Spoloény trh a ekonomicka integracia vyzaduju
(redlnu) konkurenciu a neexistenciu prekazok pre slobodni vymenu, nie centralne riadenu
harmonizaciu a napriklad administrativne vytvorenu spolo¢nti menu. Redlna konkurencia je
definovand v duchu odkazu Friedricha Hayeka ako spontdnny a dynamicky proces
objavovania a sutazenia medzi fudmi. Takato konkurencia, ako jeden z kfucovych zdrojov
bohatstva a na rozdiel od tzv. ,dokonalej konkurencie”, predpoklada a vyzaduje réznost (aj

> Viac napriklad v Gillingham (2003) a Bagus (2011).

>* Pozri Herbert (2000).

> Prejav Helmuta Kohla v Rade Eurdpy, 28.9.1995, podla Laughland, John: The Tainted Source, The

Undemocratic Origins of the European Idea, 1997, prevzaté z Sima,
http://www.libinst.cz/Files/KqLFy4r2/profile/2407/sima_evropa.pdf, s. 82-83.

> Eichengreen (1993), s. 1322.
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podmienok, teda instituciondlnu konkurenciu).”” Podmienkou konkurencie je tak diverzita,
nie centrdlne riadena harmonizacia.

Podstatu konkurencie, aj v kontexte ekonomickej integracie, vystihuju slova Pascala Salina:

»..konkurencia je moina aziaduca vtedy, ak su ludia odlisni a Ziju v odliSnych
podmienkach..” (Salin, 2003) ,Skutoény vyznam ekonomickej integracie sa kryje
s konkurenciou” a ,konkurencia je v jadre problémov s integraciou..“ (Salin, 2007, s.
70).%8

Naopak, riadenda harmonizacia je sSkodlivda pre (spolo¢ny) trh a ekonomicku integraciu.
SpOsobuje spriemerovavanie abrzdi snahy byt lepSim a UspesnejSim, obmedzuje
konkurenciu a prestuvanie sa za lepSimi podmienkami, tym spOsobuje zniZzovanie rastu
ekonomickej vykonnosti a zvy$uje obmedzenia slobody Zivotnej Grovne obyvatelov Unie.

Prikladom politickej harmonizacie ekonomickych podmienok su do znacnej miery
harmonizované urokové sadzby statnych dlhopisov krajin pred vstupom do eurozény a po
nom. Pred vstupom to bolo spdsobené tlakom na plnenie jedného z piatich maastrichtskych
konvergencnych kritérii na ¢lenstvo v eurozéne (ktorymi su relativne nizka inflacia, stabilny
vymenny kurz, nizke Urokové sadzby a ,udrzatelny” deficit a dlh verejnej spravy). Po vstupe
to bol dosledok jednotnej urokovej politiky ECB, zniZzenej miery rizika vstupu do eurozény a
implicitnych garancii krytia potencidlnych problémov aj vo fiskdlne nezodpovednejsich
vladach, ako napriklad v Grécku. Tym sa umelo znizila miera rizika gréckych, Spanielskych,
portugalskych, talianskych a inych $tatnych dlhopisov (nezodpovedajuca redlnej schopnosti
v Case splacat ich zavazky). Vyrazne sa im zniZili Urokové sadzby na takmer rovnaku uroven
ako mali nemecké Statne dlhopisy (pozri graf €. 2.4).

Graf €. 2.4: Porovnanie urokov dlhodobych statnych
10,0 dlhopisov Nemecka a Grécka
9,0
8,0
7,0
6,0
% 5,0
4,0
3,0
2,0
1,0
0,0
~ 0 [e2) o i (o] (a2} < wn o) ~ 0 D o
& & & 8 8 8 8 &8 8 8 &8 8 8 o
- - - o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o o~ o~ (o]
Zdroj: OECD —o—DE —O—EL

v

Pozndmka ku grafu & 2.4: Urokové sadzby zodpovedaji priemernym roénym vynosom S$tatnych cennych
papierov so splatnostou 10 rokov.

Kym napriklad urokova sadzba gréckych dlhodobych statnych dlhopisov bola v roku 1997
vySSia oproti nemeckym ovysSe 4 percentudlne body, tak po roku Grécka od jeho
¢lenstva v eurozone a pocas dalsSich rokov boli grécke a nemecké urokové sadzby takmer
rovnaké, resp. grécke boli medzi rokmi 2002 az 2007 vyssie len 0 0,2-0,3 p. b. (graf €. 2.4).

> prikladmi politickej a instituciondlnej konkurencie s pozitivnymi (nielen) ekonomickymi dosahmi su napriklad
v stredoveku ekonomicky prekvitajlce casti rozdrobeného Nemecka (Bavorsko, Sasko,..) a Severného Talianska
(Benatky a iné). V sti¢asnosti je takym pozitivnym prikladom do urcitej miery Svajéiarsko.

*% Baldim odporucanym textom o podstate konkurencie je napriklad Salin (2003), s. 27-38.
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Vymazanie rizikovej prirazky gréckych, Spanielskych a inych vladnych dlhopisov na takmer
nulu (oproti nemeckym) bolo v zna¢nej miere désledkom centrdlnych garancii financnej
zachrany akejkolvek krajiny eurozény za kazdu cenu. Neskor sa to naplno potvrdilo v pripade
Grécka. Urovne urokovych sadzieb neodzrkadlovali rozdielne miery rizika defaultu krajin (v
Grécku do roku 2008), hoci aj v menovej Unii to mohli odzrkadlovat. Zrealnili sa neskor. Z
grafu ¢. 2.4 napriklad jednoznacne vidno, Ze v Grécku vrokoch 2009 a 2010 (a esSte
vyraznejSie neskor) uz urokové sadzby zacali v urcitej miere kopirovat vyssiu mieru rizika
gréckych dlhopisov a od nemeckych sa vyrazne vzdialili smerom hore.

Niekolkoro€ny mordlny hazard a umelo nizke Uroky vsak Sirili faloSné informacie a sp6sobili
vazne negativne dosledky najmda vekonomicky zaostavajucejSich  a fiskalne
nezodpovednejsSich krajindch. Stratou uUrokovej pruznosti sa spolu so stratou ndrodnych
vymennych kurzov stratil druhy kandl, ktory bol pred vstupom do eurozény trestom,
varovanim ado buducnosti demotivovanim a pripadnou brzdou nezodpovednych
rozpoctovych politik.

Ukazuje sa, Ze zhora uskutoéiovana harmonizacia je hlavny chybny pilier, na ktorom je
stavana ekonomicka integracia v Eurdpe. KliCovy problém eurdpskej integracie je socidlno-
inZinierska snaha z centra vytvarat podmienky pre ¢o najmenej rozdielov v Unii a jej redlne
smerovanie k politickej centralizacii. Eurépska menova a celkovo ekonomicka integracia tym
ide stdle viac proti prirodzenym principom v Zivote ¢loveka, principom osobnej slobody
(osobitne principu konkurencie a principu réznosti), proti spontannemu poriadku, principom
ekondémie, trhu, konkurencie, zdrojom bohatstva, [udského konania, financnej
zodpovednosti. Celkovo ide proti slobode a prosperite fudi Zijucich v tomto priestore.

2.2.3 Menovo-fiskalne nastavenie eurozény, eurosystému a politika ECB

Uvedené dve systémové pri¢iny ako genetické kddy dopifia a nepriaznivé dosledky prehlbuje
indtitucionalne nastavenie v HMU a menova politika ECB.

Zakladnym politicko-intitucionalnym nastavenim v HMU je kombindcia jednej (nadnarodnej)
menovej politiky so spoloénou menou a narodnych rozpoctovych politik. VIady vedia, Ze sa
im oplati cez deficit a dlh prenasat financovanie casti svojich programov aj na inych —
drzitelov eura mimo hranic ich krajiny. Oplati sa im byt rozpoctovo nezodpovednejsimi a byt
¢iernymi pasaziermi inych (zodpovednejSich) v eurozéone ako byt obetou cierneho
pasazierstva inych. Potvrdzuje to aj vyvoj v hospodareni vlad eurozény s verejnymi
financiami, kde takmer vSetky hospodaria deficitne a vacsina s deficitom verejnych financii
nad 3% HDP (graf ¢. 1.6).

Deficitné krajiny ziskavaju na Ukor neskorsich prijimatelov novych penazi v spolo¢nej mene.
Dochadza tym k (euro)tragédii spoloénej pastviny.>® Tragédiou eura ako $pecifického pripadu
tragédie spolo¢nej pastviny® je to, ze vlady jednotlivych krajin eurozény maju motivéciu

> Tragédia spolocnej (obecnej) pastviny (Tragedy of Commons) vypovedd o motivaciach kratkodobého
pristupu, rychlej spotreby zdrojov na ukor dlhodobého uvazovania zhodnocovania kapitalovej hodnoty ludi
hospodariacich na spolo¢nom ,vlastnictve”, kde niekto mdzZe externalizovat svoje naklady na inych. Autorstvo
konceptu je pripisované Garetovi Hardinovi za jeho ¢lanok ,The Tragedy of Commons” v Casopise Science
v roku 1968.

o0 Pojem tragédie obecnej (spoloc¢nej) pastviny do podmienok eura a eurozény zaviedol Philipp Bagus (pozri
Bagus, 2011, s. 98-108).
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(fiskalnych) ,Ciernych pasazierov” externalizovat naklady (spojené s dosledkami deficitov
verejnych financii) cez euro a pokles jeho kupne;j sily na vietkych ¢lenov, teda aj dafiovnikov
a voli¢ov mimo ich krajiny (Bagus, 2011, s. 104 -106).

Zvyraznuje to eSte politika ECB, ktorda nepriamo a dokonca aj priamo financuje deficity
verejnych financii krajin eurozény, osobitne najviac dlhom postihnutych krajin. Nepriamo to
uskutocnovala akceptovanim (nakupenych) statnych dlhopisov ako kolaterdlov za uvery
bankam. Dal$im spdsobom bolo aje poskytovanie zvyhodnenych Gverov bankdm, ktoré
nasledne nakupuju statne dlhopisy. Nakupovanim ich statnych dlhopisov aj priamo
financovala deficity verejnych financii (priamo monetizovala dlhy) krajin eurozény. Uchylila
sa k tomu napriek tomu, 7e zakladné zmluvy EU (konkrétne Zmluva o fungovani Eurépskej
Unie, zahffiaujlica zmewny a doplnenia Lisabonskej zmluvy) ho nepovoluju.®

ECB svojou menovou politikou (s hlavnym nastrojom repo operacii) podporuje banky v ich
»podnikani“ vdaka verejnym dlhom. Motivuje ich k prehlbovaniu vztahu s deficitnymi
vldadami. Boone a Johnson (2011) uviedli, e takmer 8000 bank v krajindich HMU mohlo
nakupovat Statne dlhopisy v akejkolvek krajine eurozény a zéroven ich ECB pouZivala ako
kolateral za nové uvery. Banky ziskavaju Cisty zisk zrozdielu medzi (vy$Simi) urokmi
ziskanymi zo $tatnych dlhopisov a (niz&imi) Grokmi, ktoré platia ECB.?

ECB tak podporuje moralny hazard vlad, deficitné financovanie ich verejnych vydavkov a
spolupodiela sa na ekonomicky perverznej penazno-dlhovej symbidze (charakterizovanych
v Casti 2.1). Penaino-dlhovd ekonomicky perverznd symbidza je v eurozdne rizikovejsia,
kedZe menova oblast bola presunutd na nadndrodnl. Eurotragédia spolocnej pastviny
prehlbuje problém a désledky ekonomicky perverznej symbidzy eurosystému (vratane
ECB) s bankami a narodnych vlad s ich (zvdacsa) nezodpovednymi fiskalnymi politikami.

Nestabilné a rizikové nastavenie HMU nezmierfiuje ani makké nastavenie kritérii Paktu
stability arastu, ich nedodrziavanie a nesankcionovanie (obdobne ako maastrichtské
konvergencéné kritéria pre vstup do eurozény). Naopak, eSte viac zvyraziuju prostredie
fiskalnej nezodpovednosti. Krajiny nedodrziavaju napriklad kritérium deficitu 3 % HDP (ktoré
je uz i tak malo striktné a ekonomicky nezdovodnitelné). Napriek tomu nie su sankcionavané,
hoci Maastrichtskd zmluva hovori o pefiaznych sankcidch v pripade porusenia limitov — nie
vSak v podobe automatickych sankcii, ale na zaklade odporuéani Eurépskej komisie
arozhodnutia Rady pre hospodarske a financéné zaleZitosti (EcoFin), ato dvojtretinovou
vacsinou. Tak sa stalo, Ze aj vlady dvojzaprahu eurdpskej integracie - Nemecko a Francuzsko
- nemuseli platit sankcie, aj ked' kritérium deficitu niekolkokrat porusili. Pakt stability a rastu
je tak len formalny dokument bez redlnej brzdy fiskdlne nezodpovednych politik. Obdobne
nelGcinne a $kodlivej$ie vyznieva zavadzanie dalich institucionalnych nastrojov v HMU,
vratane Eurdpskeho nastroja financnej stability - docasného eurovalu“) a Eurdpskeho
mechanizmu pre stabilitu — ESM (,,trvalého eurovalu®).

ot ,Precerpavanie Uctov Ci ziskavanie iného druhu Uveru v Eurdpskej centralnej banke alebo v centrdinych
bankdach clenskych statov (dalej len ,,narodné centralne banky”) v prospech institlcii, organov, Uradov alebo
agentlr Unie, Ustrednych vlad, regionalnych, miestnych alebo inych verejnych organov, inych subjektov
spravovanych verejnym pravom alebo verejnopravnym podnikom clenskych statov je rovnako zakazané ako
priame odkupenie ich pohladavok alebo dlhov narodnymi centralnymi bankami alebo Eurdpskou centralnou
bankou.” (¢lanok 123 Zmluvy o fungovani Eurépsekj Unie) — pozri Rada Eurdpskej unie, 2012.

%2 Borooah (2012), s. 7.
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2.2.4 Neflexibilné a regulované podmienky v eurozéne

Podmienky veurozéne charakterizuja aj viaceré dcrty, ktoré prehlbuji dosahy troch
systémovych pricin, respektive zvySuju naklady a rizika ¢lenstva v eurozéne a drzby eura.

Eurozéna nema a v dohladnom ¢&ase pravdepodobne (bez zasadnej zmeny) ani nebude mat
pevné zdklady pre jej dlhodobé fungovanie bez vyraznych dodato¢nych nakladov,
potrebnych na krytie désledkov cyklickych vykyvov a/alebo finanénych otrasov a vyssej
inflacie. Dévodom toho su najma regulované trhy (najma trhy prace a trhy s bytmi),
regulovand cena prace ainé ceny, nepruznd a malo mobilnd pracovnd sila, znacné a
prirodzené rozdiely vekonomickej vykonnosti, hospodarskych cykloch, hospodarskych
politikdch a zaujmoch vlad jednotlivych krajin HMU a nezreformované a osobitne prili§
nakladné socidlne systémy (bujnejuce socidlne Staty) a celkovo zadlzené vlady a sukromné
subjekty eurozdény.

Osobitnym problémom je konflikt medzi Stedrymi a nakladnymi socidlnymi systémami,
nepruznymi podmienkami na trhoch a podmienkami pre funkénd menovu uUniu, tak ako na to
upozoriuje napriklad Otmar Issing:

»Eurépsky socidlny model je rozpore s poziadavkami na fungovanie menovej Unie v
Eurdpe. PozZiadavky na socidlnu Uniu podla eurdpskeho socidlneho modelu smeruju k
regulaciam na trhu prace, ale menova Unia vyZaduje opak: vacsiu pruznost na trhu
prace." (Issing, 1997, s. 9)

K viditelnej realnej konvergencii v eurozéne napriek tomu (resp. prdve preto) nedochadza.
Napriklad podla analyzy J.P. Morgan z mdja 2012, podloZenej vyse 100 ukazovatelmi (podla
World Economic Forum Global Competitiveness Report), je 12 hlavnych krajin HMU vnutorne
heterogénnejsich ako vSetky porovndvané menové Uunie, tak readlne v minulosti av
sucasnosti, ako aj hypotetické. Oproti niektorym je tento rozdiel dvoj az trojndsobny.
Analyza J.P. doslovne uvadza, Ze ,..krajiny HMU st diferencovanejie ne? akékolvek iné
menové Unie, ktoré si viete predstavit” (aj ako heterogenita 13 krajin zacinajucich pismenom
M8 Upozornuje aj na vacsiu heterogenitu eurozény ako v pripade inych menovych Unii,
vratane tych, ktoré predstavovali pokusy o zhora realizované zjednocovanie réznych statov
do spoloénej menovej Unie v Eurépe zlyhali. Konkrétne ide o dve menové Unie v Eurdpe,
ktoré vznikli v 19. storo¢i a po Case sa predovsetkym kvoli neochote krajin prehlbovat
menovd Uniu smerom k politickej rozpadli: latinskd Unia a $kandindvska menova Unia.**

% pozri Cembalest (2012).

® Latinskd menovu Uniu inicioval Napoleon avroku 1860 ju s Franclzskom vytvorilo Svajciarsko, Belgicko
a Taliansko ako protivdhu Anglicku. Formalne do nej v roku 1876 vstupilo aj Grécko, ale v roku 1908 z nej bolo
i tak vylicené (pozri Cembalest, 2012). Podobnym experimentom s menovymi Uniami bolo zaloZenie
gkandinavskej Unie, ktord vroku 1872 vytvorili Svédsko, Nérsko a Dansko. Obidve menové Unie sa po ¢ase
rozpadli kvéli neochote krajin prehlbovat menovu Gniu smerom k politickej. Inymi prikladmi si menové Unie,
pred vznikom ktorych doslo k politickému zjednoteniu. Takymi bolo napriklad Taliansko v roku 1861, Nemecko
za vlady kanceldra Bismarcka v roku 1871 a v novodobejsej histérii Nemecko este raz: v roku 1990.

Tieto a iné priklady mozu sluzZit pre sucasnost ako memento. Napriklad, zjednotenie zdpadného a vychodného
Nemecka a vytvorenie menovej Unie v Nemecku malo a ma nepriaznivé désledky na obyvatelov. Negativne
ekonomické, socialne, ale aj mimoekonomické dosledky vytvorenia menovej Unie zjednoteného Nemecka sa
neustale prehlbuju aj vdaka obrovskym dotaciam zo zapadného do vychodného Nemecka. V pripade Nemecka
pritom ide o jednu krajinu a fudi s rovnakym jazykom a mentalitou charakterizovanou niektorymi podobnymi
crtami.
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Zlyhania experimentov menovych Unii réznych Statov v minulosti si mementom pre
aktualny menovy experiment v Eurépe.

Heterogenita by vSak nebola argumentom proti spolo¢nej mene, ak by k rozdielom doslo
prirodzene a spontanne doslo (ako tomu bolo napriklad v stredoveku v ¢ase pouZivania
zlatych minci a neskér zlatého Standardu). Heterogenita (pokial je vysledkom prirodzeného
spontanneho vyvoja, nie centrdlnych zdsahov) je opodstatnend, ekonomicky Ziaduca a nie je
zdrojom systémovych problémov.

V pripade eurozony ako Specidlneho experimentu menovej Unie viacerych Statov je
heterogenita vzniknutd centrdlnymi zdsahmi, zdrojom dodato¢nych nakladov, pnuti
a prehibenia systémovych problémov. V eurozéne popri centrdlne riadenej harmonizacii
dochadza (vdaka nej) k divergencii a rasticim pnutiam (viac pozri podkapitolu 3.2).

Podstatné je vsak, Zze s centralnou a neucinnou harmonizaciou dochadza aj k prehlbovaniu
regulacii a obmedzovaniu pruznosti podmienok. Prave vysoka miera regulacii a nizka
flexibilita (napriklad na trhoch prace) a vysoké naklady socidlneho Statu su podstatné
faktory, ktoré podkopdvaju prosperitu a slobodu v Eurépe, bez ohladu na menovu uniu.
Spolu v3ak aj s inymi spomenutymi ¢rtami a so zna¢nymi (hoci prirodzenymi) ekonomickymi,
kultdrnymi  a jazykovymi rozdielmi zvySuji nestabilitu eurozény arizikd vainych
ekonomickych désledkov z élenstva v nej (viac v podkapitole 3.2).°°

Neznamena to vsak ani hodnotenie optikou konceptu tzv. Optimdlnej menovej oblasti
(Optimal Currency Area - OCA), napriek tomu, Ze niektoré c¢rty (napriklad ne/mobilita
pracovnej sily a ne/pruznost cien) definoval autor tohto pristupu profesor Robert Mundell
ako kritérid pre OCA.®® Pre Ggely redlneho posudzovania efektivity a prinosov [udskych
konani a ekonomickych rozhodovani v nejakej oblasti, reSpektujuc principy ekondmie
s metodologickym individualizmom,®’ povazujeme koncept OCA za bezpredmetny
a nepoutzitelny. Optimum je mozné posudzovat a hodnotit iba ako individudlne (z pohladu
jednotlivca), nie z pohladu kolektivneho, resp. celospolocenského pristupu. Tak ako je
neuchopitelné ,celospolocenské optimum®, tak to plati aj pre ,,pristup ocA“.%8

Uvedené charakteristiky vSak predstavuju ¢rty oblasti, pre ktoru preto vytvorenie menovej
Unie v Eurdpe znamena vyrazné dodatoéné naklady pre fudi v nej Zijucich. Plati to napriek
tomu, Ze rozdielne hospodarske cykly, ekonomicka vykonnost, ¢i Struktiry ekonomiky

& Dokumentuje to napriklad porovnanie s menovou Uniou v USA. Kym USA je jeden (aj ked heterogénny) stat
s jednym jazykom, tak pre Eurdpu je jazyk bariérou. Hlavne pre medzinarodnu mobilitu pracovnej sily. V USA
su mensie rozdiely vekonomickej vykonnosti vjednotlivych zemepisnych oblastiach. Aj ked v Texase
v porovnani s Kaliforniou existuji vyznamné rozdiely, rozdiel medzi Gréckom ¢&i juhom Talianska
a Luxemburskom je markantnejsi. V USA je menej regulacii a ¢o je podstatné - su tam ovela pruznejSie trhy
prace a pracovna sila je neporovnatelne pruznejsia a mobilnejsia. USA maju pruznejsie aj ceny a mzdy. Vplyv
odborov na mzdovu politiku je podstatne mensi nei v Eurépe. V mnohych krajindch EU zasahuju odbory
vyznamnou mierou do ekonomického rozhodovania, vratane hospodarskych politik viad. To vSetko (mensie
rozdiely v hospodarskych cykloch, menej reguldcii a pruznejsie trhy prace, vyssia mobilita pracovnej sily,
flexibilnejsie ceny a mzdy, ¢i spolocny jazyk) su charakteristiky, ktoré znamenaju, ze v USA su lepSie podmienky
pre fungovanie menovej Unie. Vytvarali sa a vznikali priblizne 150 rokov (Rockoff, 2000).

% Kritéria Optimalnej menovej oblasti vymedzil v roku 1961 Robert Mundell (pozri Mundell, 1961, 657 — 665).

% Viac napriklad v knihe Lidské jedndni (Human Action) od Ludwiga von Misesa (Mises 2006 [1949]) a napriklad
Friedrich Hayek, Max Weber a Karl Popper.

% Viac napriklad Salin (Salin, 2003, s. 43-49), Glovan v jeho ¢lanku ,Failure of OCA analysis” (Glovan, 2004),
pripadne ¢lanku Rohaca , Towards an Individualistic Theory of Optimum Currency Areas” (Rohac, 2006).
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nemusia byt zdrojom vyznamnejsich ekonomickych problémov, resp. moéiu byt
kompenzované inymi faktormi.*

Je preto opodstatnené, aby spolu sdalSimi ukazovatelmi boli ako doplnenie
k maastrichtskym kritéridam sidcastou  posudzovania miery pripravenosti na clenstvo
v eurozéne. Maastrichtské konvergenéné kritéria’”® si nedostatoéné. Vypovedaju ,iba“
o prechodnej schopnosti prispésobit nastavenie menovej a fiskalnej politiky poZiadavkam
aktudlnych ¢lenov eurozény, aj to Ciastocne a neucinne. Od zaciatku pritom boli stanovené
politicky, malo striktne (napriklad kritérium deficitu verejnych financii do 3% HDP
a verejného dlhu pod 60%) a nakoniec ani neboli vyZzadované ako nutné podmienky pre
vstup do eurozény (aspori o sa tykalo Gvodnych faz prijimania)’*. Z jedenastich krajin, ktoré
sa stali v roku 1999 ¢lenmi eurozoény splnili vsetkych pat maastrichtskych kritérii v roku 1997
(kft€¢ovom roku pre hodnotenie) len dve z nich. Devat ostatnych nespifialo aspofi jedno
kritérium a napriek tomu boli prijati.”* Niektoré krajiny presahovali hodnoty kritérii vyrazne,
napriklad Belgicko a Taliansko a o dva roky aj Grécko v pripade verejného dlhu.”

Maastrichtské kritéria nevypovedaju ni¢ o miere pripravenosti ekonomickych subjektov
a podmienok v pristupujucej krajine do eurozény a ani o funkénosti a udrzatelnosti samotnej
eurozény (Ci je Zivotaschopna a prindsajuca aclenstvo v nej prindSajuce cisté vyhody).
Nestacia de facto na posudenie toho, ¢i €lenstvo v eurozéne by bolo pre jeho obyvatelov
vyhodné a prospesné alebo nevyhodné a prilis rizikové.

Nestacia napriklad pre Spojené kralovstvo, ktoré pouziva pat ekonomickych testov na
posudenie toho, ¢i by bolo pre subjekty v Spojenom kralovstve vyhodnejsie nahradit libru
eurom a byt v eurozéne. Vtedajsi britsky minister financii Gordon Brown ich sformuloval v
roku 1997.”* Aj na zaklade ich vyhodnocovania odvtedy Spojené kralovstvo do eurozdny
nevstupilo. Dal$im prikladom je Ceska republika, hoci ta na rozdiel od Spojeného krélovstva
a Dénska (ale rovnako ako ostatné ¢lenské $taty EU) nemd vo vztahu k ¢lenstvu v eurozdéne
vyrokované ,0sobitné postavenie” (¢lenstvo v EU bez z4viazku prijat euro), ale iba (do&asnu)
,vynimku“ (Elenstvo v EU so zaviazkom prijat euro po splneni podmienok Rady EU). Ceska
narodnd banka zatial neodporuéa vstup do eurozény nielen na zaklade hodnotenia
maastrichtskych kritérii, ale aj kritérii, ktoré suvisia s redlnou konvergenciou, teda s mierou
pripravenosti ekonomiky CR na eurozénu. TaktieZ, Vaclav Klaus napriklad navrhol ako

% Tak to prezentoval aj Robert Mundell vjeho neskorsich pracach, napriklad vyjadrenim, Ze "existencia
spoloénej meny v ramci viacerych krajin mdze zmiernit negativne dopady asymetrickych Sokov vdaka lepSiemu
rozlozZeniu rizika a diverzifikacie portfoélia” (Mundell, 1973).

0y kvantifikovanej podobe konkrétne znamenaju, Ze v krajine, ktora sa uchadza o ¢lenstvo v eurozéne musi
byt inflicia mensdia ako 1,5% + priemer inflacie troch krajin HMU s najniz$ou inflaciou, dlhodobé Grokové
sadzby musia byt niZsie ako Uroven 2% + priemer Urokovych sadzieb troch krajin s najnizsou inflaciou, domaca
mena musi zotrvat minimalne dva roky v ERM Il vo fluktuaénom pasme +/-15 % okolo centrélnej parity, deficit
verejnych financii musi byt mensi ako 3 % HDP a verejny dlh mensi ako 60 % HDP.

"t Neskér bolo prijimanie do eurozény len na zaklade striktného plnenia vietkych piatich maastrichtskych
kritérii. Tak to bolo aj napriklad v pripade neprijatia Litvy v roku 2006 kvoli nesplneniu kritéria inflacie o menej
ako 0,1 percentny bod.

72 Pozri napriklad Baimbridge-Burkitt-Whyman (1998).

7 Oproti maximalne trojpercentnému deficitu ako kritériu Nemecko presadzovalo ukotvit do Maastrichtske;j
zmluvy striktnejsie kritérium — maximalny deficit na drovni 1% HDP (Bagus, 2011, s. 46). Ekonomicky
opodstatnené apre rieSenie dlhového problému by bolo zaviest kritérium vyrovnaného rozpoctu
(dosiahnutého bez zvySovania dani a odvodov).

’* Brown (1997).
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dopliujuce k maastrichtskym kritériam ,,Ceskolipské kritérid“ pre prijatie alebo neprijatie
eurav CR.”

Aj Konzervativny indtitit M. R. Stefanika v roku 2007 navrhol posudzovat vyhodnost alebo
nevyhodnost ¢lenstva Slovenska v eurozéne aj podla siedmich systémovych a pragmatickych
kritérii.”® SU postavené na logike odpovedi na otazky, &i by Elenstvo v eurozéne znamenalo
alebo prinieslo pre ludi na Slovensku:

1. PriaznivejSie podmienky pre osobnu slobodu a konkurenciu (vratane podmienok
v danovych a socidlnych systémoch)

Predpoklady pre vyssi ekonomicky rast a Zivotnu urover obyvatelov
Zaruku financénej stability, s predpokladmi do buduicnosti

4. Podmienky pre fungujucu menovu Uniu bez vyznamnejsich rizik cyklickych vykyvov
a/alebo finan¢ného kolapsu

5. Schopnost vyuZivat vyhody nizsich transakénych nakladov ekonomickych subjektov
Nevyvoldvanie tlakov na vyssiu inflaciu a nenachylnost subjektov v SR na cyklické
vykyvy

7. Schopnost pruzne reagovat na pripadné externé sSoky

Prvé styri (systémové) kritéria si o podmienkach v eurozéne a o miere ,ne/pripravenosti
Eurépy” na fungujicu menovu Uniu. Ich plnenie je pre prosperitu a slobodu najdolezitejsie
a nevyhnutné. Piate aZ siedme (pragmatické) kritérid vypovedaju o miere pripravenosti
ekonomickych subjektov a podmienok v SR na eurozénu. Z navrhnutych kritérii nebolo v ¢ase
ich prezentovania (v roku 2007) splnenych Sest z nich a splnené bolo iba kritérium ¢. 5
(priloha 2). V stuc¢asnosti to nie je inak.

Naopak, aktualne sa prejavuju dalSie problematické ¢rty v eurozéne, ktoré tiez maastrichtské
kritéria nezaznamenali, napriklad vzajomné prepojenie vladnych dlhov a pohladavok medzi
krajinami eurozény (euro-dlhovd siet), ¢i nadmerny narast sukromnych dlhov tlaceny
impulzmi predchadzajucich centralnych zasahov, osobitne centralnych bank. Dalsie vazne
dosledky eura a eurozény sa €oraz viac a viditelnejSie prejavuju a potvrdzuju varovania, Ze
euro/zdna predstavuje systémovo rizikovy socidlno-inZiniersky experiment.”’

’> Klaus (2006).
’® Pozri Gonda (2007c¢)

77 profesor Pedro Schwartz napriklad uviedol, Ze ,euro je zavratny experiment, ktorym sa vytvara novd mena
socialno-inzinierskym sposobom.” (Schwartz, 2009)
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3  Podstatné problémy a iné dosledky eura a eurozény

K rychlemu vytvoreniu eurozény a ,priskakovaniu” krajin do nej (vratane Slovenska) doslo aj
vdaka tomu, Ze na verejnosti sa malo zd6razriovali varovné skudsenosti z minulosti a najma
z dovodu prezentovania prinosov Clenstva v precefiovanej podobe a problémov a rizik v
podcenovanej forme. Dochadzalo a dochadza aj k abstrahovaniu od viacerych podstatnych
problémov a rizik eurozény, okrem najviditelnejSich (naznacenych v 1. kapitole).

3.1 Precenované prinosy

Pred uvedenim podstatnych problémov pripomenme najCastejSie prezentované
precenované prinosy eura. Ako vyznamnd vyhoda eura sa ¢asto uvadzaju uspory domacich
subjektov z nizsich transakénych ndkladov, vyplyvajlice zo zruSenia poplatkov pri vymenach
medzi domdcou menou a eurami. Narodna banka Slovenska (NBS) vypocitala napriklad pred
vstupom Slovenska do eurozdny roéné Uspory zo znizenia finanénych transakénych nakladov
na 0,3 % HDP.”® V krajinach s vyspelej§imi finanénymi sluzbami sa odhaduju tieto Uspory na
vyrazne niz$ej trovni, napriklad v Spojenom kralovstve len na 0,1 % HDP.”

Tieto Uspory sa tykaju Casti nepodnikajucich obyvatelov (najviac cestujucich) zvacsa kratky
¢as v roku. V pripade podnikatelskych subjektov je to relevantné pre tych, ktori obchoduju
v eurovych transakcidch. Na Slovensku sa to tyka velkej ¢asti podnikatelskych subjektov,
ktoré vyuZivaju tento objemovo nevyznamny prinos zavedenia eura. Relativne malé Uspory
z nizSich transakénych nakladov celkovo v ekonomike kompenzuje pokles transakénych
vynosov bdnk zo zmendrenskych ¢innosti a devizovych obchodov. NBS ich pred vstupom do
eurozény odhadla na 0,2 % HDP.%°

Dalgie priame vyhody nahradenia domdcej meny eurom su este zanedbatelnejsie. Prikladom
su Uspory zo znizenia kurzového rizika (odstrdnenim kurzového rizika voci euru), ktoré su
kvoli napriklad v podmienkach Slovenska kvoli malo vyZzivanému poistovaniu mien proti
kurzovému riziku zanedbatelné. Precenoval sa napriklad vplyv odstranenia kurzového rizika
voCi euru na zvySenie kapitalovych tokov, investiénych prilezitosti a narast zahrani¢ného
obchodu. NBS odhadovala v roku 2006 zvySenie zahrani¢ného obchodu po vstupe do
eurozény o 50%.!

Narast zahranicného obchodu kvéli ¢lenstvu v eurozéne sa nepotvrdzuje. Napriklad vyvoz
Slovenska prvé tri roky po vstupe do eurozény rdastol v priemere pomalSie ako priemerny
vyvoz pocas troch rokov pred vstupom.82 Slovensko ma tazkosti udriat vyvoz na
predchddzajucich Urovniach nielen kvoli obmedzenému zahrani¢énému dopytu (v kontexte
krizy), ale aj relativne silnému kurzu eura. Pripomerime, Ze pre obchodnych partnerov su
doblezité celkové komparativne vyhody, miera celkovej ekonomickej stability a napriklad

78 Suster (2006), s. 6. K tomu edte NBS pridava odhad Uspor zo zniZenia transakénych nakladov na drovni 0,06
% HDP (Suster, 2006, s. 6). NBS po vstupe do eurozény doplnila o daldie modelové prepocty (pozri napriklad
Zeman, 2012). Vyhodnotenie podla reality po vstupe viak nezverejnila.

7 Napriklad Minford (2004).

8 Suster (2006). Podobne, v Nemecku a vo Francuzsku tvorili finanéné transakéné naklady pred zavedenim eura
0,11% HDP (Suster, 2006, s. 6).

# Suster (2006), s. 17.
#2 podla tidajov SU SR za roky 2006 az 2011 (http://portal.statistics.sk/showdoc.do?docid=53828).
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geograficka blizkost. Viaceré studie dokumentuji empirické skidsenosti minimalneho
zvydenia zahraniéného obchodu spdsobeného vplyvom Elenstva v eurozéne.®®> Mézeme
k tomu doplnit aj slova viceguvernéra CNB Mojmira Hampla:

»Na Slovensku sa zavedenie eura obhajuje odpadnutim kurzového rizika a
posiliovanim obchodu so zvy$kom Eurdépy. Ako je na tom Ceska republika? Cesky
export do Nemecka v uplynulych rokoch rastol, a to za situdcie posiliiujucej koruny,
plavajuceho kurzu, autonémnej menovej politiky ¢eského neclenstva v eurozéne.
Mam pocit ze podcefiujeme vplyv colnej tnie a precefiujeme vplyv meny.“®*

Ostatné na verejnost vnasané prinosy zavedenia eura su ekonomickymi argumentmi
a empiricky Uplne spochybnitelné. Plati to tak pre deklarovany pozitivny prispevok ¢lenstva
v eurozone k vysSiemu ekonomickému rastu, ako aj pre zlepSenie financ¢nej discipliny viady.

Clenstvo krajiny v eurozéne nie je zarukou vy$Sieho ekonomického rastu a Zivotnej urovne
obyvatelov v nej. Naopak, viaceré ekonomické argumenty aredlny vyvoj naznacuju, Ze
¢lenstvo v eurozéne je brzdou prosperity. Spomedzi uz uvadzanych doévodov spomefime
napriklad monopolne anadndrodne riadend fiat menu, prehlbujucu a podporujicu
zadlZenie, nizsiu Ucinnost centralizovanejSej menovej politiky ECB vo vztahu k podmienkam
v jednotlivych krajinach, bail-outy, regulované trhy (osobitne trhy prace), finanéne narocné
socidlne systémy a nepruzné a stdle viac harmonizované podmienky v eurozéne.

Udaje o redlnom ekonomickom raste (resp. poklese) krajin eurozény (prezentované v 1.
kapitole) potvrdzuju minimalne neexistenciu pozitivneho vplyvu eura na ekonomicky rast.
Badatelny je skor trend mierneho spomalenia ekonomického rastu. Ovplyvneny je vsak
viacerymi faktormi, vratane financnej a dlhovej krizy. Obdobny vyvoj bol zaznamenany aj
v krajindch mimo eurozény ako Spojené kralovstvo, Svédsko a Dansko, ale s vy33imi tempami
ekonomického rastu ako v Nemecku a Franclizsku (dvoch hlavnych politickych
a ekonomickych krajin eurozény).

ESte vyraznejSie sa v praxi prejavuje ako iluzia deklarovana vyhoda zavedenia eura v podobe
zaruky rozpoctovej discipliny vlady. Potvrdzuje sa, Ze kvoli menovo-fiSkdlnemu nastaveniu
ainym vnutorne zabudovanym pri¢inam eurozény sa rozpocCtova nezodpovednost vlad
v eurozdne, naopak, zvyraznuje.

3.2 Podcenované systémové problémy a rizika

Na rozdiel od precefiovanych prinosov sa €oraz viac vynaraju zavaznejsie, hlbsie a dlhodobo
rizikovej$ie problémy eurozény. Daldie systémové rizika len ,vykikaju“, resp. sa este
(vyraznejsie) neprejavili. VSetky vSak znamenaju priame ohrozenia pre slobodu a prosperitu
[udi Zijucich v eurozéne a drzitelov eura. Mementom a nepriamym ohrozenim su aj pre
ostatnych, osobitne pre fudi v ¢lenskych krajindch EU, ktoré nie st v eurozéne (Spojené
kralovstvo, Svédsko, Dansko, Polsko, Cesko, Madarsko a iné).

¥ Napriklad podla $tudie profesora medzinarodnej ekonémie Richarda Baldwina z roku 2006 ma eurozéna
vplyv na zvySenie zahrani¢ného obchodu o necelych 10 %. Predstavuje to iba mierne vyssSie Cislo ako
medziro¢ny narast zahraniéného obchodu Spojeného kralovstva, Svédska a Danska so subjektami v eurozdéne
(Baldwin, 2006).

# Krivosik, L.: ,Nepoznam termin svadby”, rozhovor s Mojmirom Hamplom (.tyZderi 5/2012).
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V dosledku réznych kombinacii pésobenia v studii prezentovanych systémovych pricin
mozno identifikovat vzajomne prepojené zoskupenia vaznych problémov a rizik v eurozone:

1. prehlbovanie zadlZzovania, moralneho hazardu a motivacii knim a prelievanie
(externalizovanie) nakladov (vytvarajuca sa Eurdpska dlhovd a transferovd unia),

prehlbovanie cyklickych vykyvov a divergencie,

nadmerny rast penazi, Uverov a tlak na vyssiu inflaciu (inflacné euro),

P w N

euro ako nastroj (urychlenia) politickej centralizacie,
5. euro ako zdroj financnej a inej nestability, pnuti a konfliktov.

Niektori ekondmovia varovali pred experimentom so zavddzanim spolo¢nej meny v Eurdpe
a jeho dosledkami. Napriklad, nasledovné ekonomické proroctvo profesora Jérga Guida
Hiilsmanna z roku 2000 sa ¢oraz viac naplna:

,»..euro umozni nové uvery, ale nezdisciplinuje staty. Umozni zadlZovanie Statov do
takych vysSok, Ze narazi na svoje prirodzené hranice, tak isto ako na svoje prirodzené
hranice narazilo zadlZovanie na Urovni jednotlivych vlad. (..) Euro povedie k inflacii.
Len nahradza narodné kartely, ktoré taZia z inflacie, eurdpskym kartelom. StaZuje
tak ob¢anom moznost chranit sa pred zasahmi tohto velkého statu. (...) ECB a euro
neprinesu iba inflaciu, ale podporia tieZ centralizaciu politickych instittcii. Mozno
predpokladat, Ze narodné Staty sa najskor dostani do financnej a neskor do
politickej zavislosti na novom centralnom state.” (Huilsmann, 2001, s. 122-123)

3.2.1 Motivacie k zadlZovaniu a moralnemu hazardu a externalizovanie nakladov

V eurozéne sa najvypuklejSie prejavuju problémy spojené so zadlZovanim. Aj preto im
venujeme osobitni pozornost v 1. kapitole. Z nej vyplyva, Ze problém rozpoctovej
nezodpovednosti a (rastuceho) dlhového bremena je akutny a spolo¢ny pre cell eurozénu,
aj ked' v niektorych krajinach je vyraznejSi. Nejde preto o nahodily jav, ale trend, ktory ma
systémové priciny, v znacnej miere zabudované v eurozéne (uvedené v podapitole 2.2).

Eurozéna systémovo motivuje k zadlZovaniu jej €lenov prostrednictvom viacerych kandlov
rozpoctovej nedisciplinovanosti. V menovej Unii so spoloénou menovou politikou a réznymi
narodnymi rozpoctovymi politikami v prirodzene rozdielnych oblastiach je euro kandlom
fiskalneho Cierneho pasazierstva. VIady vedia, Ze sa im oplati cez deficit a dlh prenasat
financovanie €asti svojich programov aj na inych — drzitelov eura mimo hranic ich krajiny.

Motivaciu k zadlZzovaniu v eurozéne zvyraziioval aj kanal Uverového boomu kvdli fahSie
dostupnému vacsiemu mnozstvu lacnych penazi. Nizke uroky s vy$Sou inflaciou v krajinach
periférie tlacili na rast sukromnych a verejnych dlhov, ako aj na posilnenie umelo
nafuknutého Uverového boomu. Vrokoch 2000 az 2007 motivovali vlady v Grécku,
Portugalsku a inde viac sa zadlZovat a vydavat Statne dlhopisy. Finanéné instittcie nakupovali
ich dlhopisy, kedZe ich povazovali v rdmci eurozény za nizko rizikové. Mordlny hazard a iluziu
nizSieho rizika ich dlhopisov podporovala aj ECB tym, Ze ich (grécke a iné vladne dlhopisy)
akceptovala ako standardny kolaterdl za nové bankové Uvery a priamo ich nakupovala.

Verejné dlhy tak rychlo rastu aj vdaka eurotragédii spolo€nej pastviny, pri ktorej deficitné
krajiny externalizuju svoje ndklady na inych a ziskavaju benefity na ukor neskorsich
prijimatelov novych pefiazi. Cez euro dochadza aj kinym formam prelievania
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a externalizovania nakladov a inych dosahov, vratane ,rieSeni” krizy eurdpskymi lidrami,
osobitne ,eurovalom” (otvdrajuceho dvere pre znacné medzivladne transfery).

V sucasnosti tak vlady v eurozdéne nemaju motivaciu zniZzovat rozpoctové deficity a efektivne
a zodpovedne manazovat svoje verejné dlhy v eure. Naopak, maju motivaciu zadlZovat sa. O
to viac, Ze bol vytvoreny docasny a nasledne trvaly euroval (EFSF a ESM), ktory osobitne
podporuje moralny hazard zadlZzenych vlad a ich veritelov (finan¢nych institucii). Prehlbuje
ekonomicky perverzné motivacie dalej sa zadlZovat a presiva objemovo znacné transfery,
napriklad z penazi danovnikov v jednej krajine na zachranu banky vinej krajine. Tym sa
v eurozéne vytvara zarodok Eurdpskej dlhovej a transferovej Unie.

3.2.2 Prehlbovanie cyklickych vykyvov a divergencie

Euro, eurosystém a politika ECB tak v eurozdne zndsobili Uverovy boom, osobitne bublinu na
trhu s nehnutelnostami vo viacerych krajindch periférie eurozény. Jednotné zakladné
urokové sadzby veurozone odrazali skor ekonomicku realitu pomalSie ekonomicky
rastuceho Nemecka s nizkou mierou rizika a nizSou inflaciou ako realitu v rychlejsie rastucich
ekonomikdch krajin periférie s vy$Sou mierou investi¢ného rizika a vysSou inflaciou. Klesajlce
nominalne urokové sadzby s vy$$ou inflaciou v Grécku, Portugalsku, Spanielsku, irsku, i
Graf €. 3.1: Priemerné redlne kratkodobé trokové Taliansku SpéSObi“, v zaciatocnej faze
sadzby ich ¢lenstva v HMU vyznamny pokles

8 - ich redlnych drokovych sadzieb, az
pod urovenn nemeckych. Zatial co
kratkodobé redlne urokové sadzby
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Zdroi: Lane (2006) 1993-1998 1999-2004 krajinach periférie eurozoény.

Najvyraznejsie klesli redlne

kratkodobé uroky v Grécku — o takmer 6,5 percentudlneho bodu v priemere v rokoch 1999 -
2004 oproti priemeru rokov 1993 - 1998 (graf ¢. 3.1). Niekolkoro¢né (umelo) nizke redlne
uroky a prilis vela lacnych penazi v eurach tlacilo v rokoch 2000 az 2007 aj k nadmernym
stkromnym Gverom ak vzniku Uverovych bublin, napriklad v Spanielsku a irsku. Znaény
narast dlhov podnikov a domacnosti sa nasledne preniesol do problémov v bankovom
sektore a po snahdch vlad o ich ,zachrafiovanie” do narastov verejného dlhu. Najvypuklejsie
sa to prejavilo v enormnom naraste verejného dlhu irska (pozri graf €. 1.3).

Euro p6sobi ako kanal prehlbovania fazy hospodarskeho cyklu. V pociato¢nych rokoch svojej
existencie posobilo ako multiplikator umelo tlaceného uUverového boomu (nekrytého
dobrovolnymi Usporami). Dnes prehlbuje ekonomickd recesiu, tym Ze neumoznuje jej
zmiernenie pruznejSim reagovanim vymenného kurzu a urokovych sadzieb. Chyba
predovsetkym kurzovy a/alebo urokovy signal a trest, ktory by napovedal o problémoch
v danej ekonomike (nie napriklad devalvacia ako pseudonastroj pomoci doméacim vyvozcom).
Takyto smerodajny kurzovy, ¢i urokovy signal o problémoch gréckej ekonomiky napriklad
chybal v ¢ase, ked' grécke vlady rozsafne minali peniaze dafiovnikov a rychlo ich zadlZzovali.
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Zaroven dochadzalo a dochadza (aj vdaka centrdlnej harmonizacii) k divergencii. Prikladom
sU zva&Sujuce sa rozdiely v ekonomickej trovni niektorych regiénov v EU,* & vonkajsich
nerovnovah. Zahrani¢no-ekonomické nerovnovahy sa prejavuju napriklad niekolkoro¢nymi
deficitmi beiného u&tu platobnej bilancie v Spanielsku, Grécku, Portugalsku a dalsich
krajinach periférie a prebytkami bezného ucétu platobnej bilancie Nemecka. Krajiny periférie
dovazaju velké objemy sluzieb a tovarov (napriklad automobilov) z Nemecka a financuju ich
z Uverov. Divergencény trend rastu Uspor v krajinach ,jadra“ eurozény, napriklad Nemecka,
spolu s vyraznejsim prehlbovanim sukromnej aj verejnej zadlzenosti krajin periférie eurozény
(Spanielska, Talianska, Portugalska, Grécka, ¢i irska) sa prehlbuje.

Krajiny periférie si z nafuknutej Uverovej bubliny rychlo zvySovali Zivotnu uroven nad
pomery, nie z vytvorenych zdrojov v domdcej ekonomike, ale s€asti aj z uspor v Nemecku
a inych krajinach (jadra) eurozény. Doslo napriklad k markantnému rozdielu vo vyvoji rastu
mzdovych nakladov v Nemecku a krajin periférie. Kym v Nemecku v prvych desiatich rokoch
21. storocia priemerné mzdy stagnovali, resp. sa len mierne zvysili (o necelé jedno percento),
tak v krajinach periférie sa zvysili rddovo o desiatky percent, v Portugalsku az o priblizne 76
%. (Hankel, 2011)

Okrem uvedenych problémov sa veurozéne spustaju systémové rizika (inflacné,
centraliza¢né a pod.), ktoré mézu byt stcastou alternativ budtceho vyvoja v eurozéne a EU.

3.2.3 Nadmerny rast mnoZstva penazi, Uverov a tlak na vyssiu inflaciu

Priamym systémovym rizikom centralizovanejSej menovej politiky s monopolnym vydavanim
symbolickych penazi v jednej mene v eurozdne je tlak na vyssiu inflaciu. Brzdou nadmerného
rastu mnozstva penazi a inflacie uz nie je ani urcitd forma konkurencie medzi menami (hoci
nekrytymi), ktora ciastocne obmedzovala inflacné politiky narodnych centralnych bank
a umozZnovala presuvanie ekonomickych aktivit ludi aj podla r6znych menovych podmienok.

Euro v oblasti s nizkymi redlnymi Urokovymi sadzbami tlaéi na rast Uverov, vratane novych
vladnych dverov. To spolu s expanzivnejSie ladenou menovou politikou a nedisciplinovanymi
rozpoctovymi politikami viad a externymi Sokmi bude viac tlacit na inflaénd menovu politiku
ECB, teda na zniZovanie kupnej sily eura. Varovné slova profesora Hiilsmanna o tom, Ze
,euro umozfiuje nové uvery, nedisciplinuje vlady a povedie k inflacii“ sa ¢oraz viac naplfiaju.
Inflaciu modze spustit pokracovanie ,rieseni” eurdpskej dlhovej krizy dodavanim likvidity
a novych penazi do ekonomiky, ,,zachrannymi fondmi“ pre zadlZzené vlady a ich veritelov, i
v dosledku eurofinancovania nakladov nezreformovanych a zadlzenych verejnych
a priebezne financovanych déchodkovych systémov v eurozone. Predstavuju aj vyznamné
zdroje pnuti a rozkolov v eurozéne.

3.2.4 Urychlovanie politickej centralizacie

S postupujucim casom existencie eurozény sa Coraz viac potvrdzuju aj iné slova Guida
Hiilsmanna, Ze ,ECB a euro neprinesu iba inflaciu, ale tiez podporia centralizaciu politickych
institucii“ (Hdlsmann, 2001). Na zaciatku sa deklarovalo zavedenie eura kvoli spolo¢nému
trhu a eurdpskej integracii. Ide vsak o ekonomicky chybné zddvodnenie (Cast 2.2.2), kedze

(spolocny) trh a ekonomicka integracia vyzaduju konkurenciu a neexistenciu prekazok pre

# Pozri napriklad Sloboda (2012).
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slobodntd vymenu, nie centrdlne a administrativne stanovenu spolo¢nd menu a iné centralne
harmonizacie.

Euro aHMU sa v3ak stali zakladnym stavebnym kamefiom (na hlinenych nohéch)
k eurostatu. Prizndvali a priznavaju to niektori politici (aj spomenuti v Studii) a upozoriuju na
to aj renomovani ekondmovia, napriklad profesor Roland Vaubel. Ten v roku 2004 uviedol,
Zze ,Eurépska menovd Unia je odrazovy mostik pre centralizdciu mnohych inych
hospodarskych politik a v konecnom dosledku pre zaloZenie eurdpskeho statu“ (Vaubel,
2004)%. Viyvoj ukazuje, ze problémy, ktoré vytvéara euro a osobitne eurépska dlhova kriza su
zamienkou pre dalSie kroky k politickej centralizacii Eurdpy.

Sme svedkami ,saldmového” harmonizovania ostatnych ekonomickych podmienok v EU,
hoci prave v ostatnom case dlhovej krizy a jej ,rieSeni” s ¢oraz rychlejsSim odkrajovanim
»salamy” (teda buducej slobody a prosperity). Eurdpski lidri zdévodnuju zjednocovanie
dalsich podmienok zdanlivo ekonomicky raciondlne. Udrzatelné a relativne efektivne
fungovanie Unie podmienfuju aj rovnakymi podmienkami vinych oblastiach, vratane
verejnych financii. Vychddzaju vsak stale z holistického predpokladu zhora pretvaranych
podmienok namiesto spontdnneho procesu, slobodného vyberu aredlnej konkurencie.
Problémom je, Ze ,architekti“ eurdpskej integracie si nevedia priestor EU predstavit
s roznymi podmienkami, vratane konkurencie vo vsetkych oblastiach.

Potvrdenim v sucasnosti realizovaného euro-smerovania k dalSej centralizacii su redlne
uskutoériované kroky, ako minimalne sadzby nepriamych dani, prezident EU, Lisabonska
zmluva, EFSF a ESM, fiskalny pakt a dalSie navrhované a diskutované kroky k fiskalne;j
a politickej unii (viac v 4.a 5. kapitole, osobitne v podkapitole 5.2). Aj aktualny vyvoj uz
napovedd, Ze euro je ucinny politicky nastroj na urychlfovani eurdpsku ekonomicku
integraciu na ekonomicky chybnom, Skodlivom ado buduicnosti rizikovom zaklade: na
centralne riadenej harmonizacii a regulacii, nie na baze konkurencie.

3.2.5 Prehlbovanie finanénej a inej nestability, pnuti a konfliktov

RychlejSie postupujica centralizacia, tvoriaca sa Eurdpska dlhova a transferova unia, ako aj
divergencia, inflacné tlaky ainé problémy aich pri¢iny vyvoldvaju (nielen) finanénu
nestabilitu eurozény a EU, ale aj daldie pnutia v nej, so zarodkami konfliktov. Menové
politiky narodnych perfiaznych planovacich dradov (centralnych bdnk) su neucinné a svojimi
zdsahmi sU zdrojom nestability. Nadnarodnd menova politika nemoéZe byt (napriek
akejkolvek expertnosti jej predstavitefov) ktak diferencovanym podmienkam (aké su
v eurozone) ucinnejSia a menej Skodlivd ako ndrodné menové politiky. Naopak, nadnarodna
nadndrodnd menova politika je eSzte viac neucinnejSia askodliveSia ako narodné menové
politiky. V danej oblasti stdva jedinym menovym zdrojom nestability. Tak to napriklad
formuloval profesor Pascal Salin slovami, Ze ,jednotna mena neodstrani nestabilitu, iba ju
synchronizuje” (Salin, 2003, s. 61).

KedZe eurozéna nema a v dohladnom ¢ase pravdepodobne ani nebude mat vytvorené pevné
zaklady pre jej dlhodobé fungovanie bez vyraznejsich dodato¢nych néakladov, potrebnych na
krytie dosledkov cyklickych vykyvov a/alebo finanénych otrasov a inflacie, tak akykolvek
externy vplyv mozZe v jej Castiach spOsobit finanéné otrasy a celd eurozénu poloZit na

% Citované podla Bagus (2011), s. 23.
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kolena. Prikladom je bezradnost suéasnych lidrov vich reakciach na dlhovd krizu, typu
prijimania zachrannych balikov, financovanych z dani (napriklad nemeckych danovnikov) na
udrzanie neudrzatelného Standardu obyvatelov v krajinach periférie (napriklad Grécku), na
pomoc zadlzenym vladam (napriklad gréckej) aich veritelskym financnym instituciam
(napriklad nemeckym a francuzskym). S opakovanymi a neucinnymi transfermi v eurozéne
rastie nevola na viacerych strandch — tak u tych ¢o platia (napriklad nemecki darfiovnici) a tiez
v pripade tych, ¢o podmienene dostdvaju ,,pomoc” (napriklad grécki obcania).

Dosledkom takého institucionalizovaného nadnarodného moralneho hazardu su nielen
otazky typu ,kto na koho doplaca” (pritomné napriklad v ¢eskej a slovenskej spolocnosti
pred rozdelenim Ceskoslovenska vroku 1993), ale tie nepokoje, Strajky a rastuci
nacionalizmus.

Daldi, zatial neprejaveny, zdroj konfliktov zfinanénych pnuti do budicnosti vyplyva
z pripadného eurofinancovania ndkladov nezreformovanych a zadlzenych doéchodkovych
systémov.87 K tomu napriklad William Niskanen uviedol:

»--.NAjvacsi hroziaci asymetricky Sok vyplyva z rozdielov medzi systémami
doéchodkového a zdravotného poistenia v ¢lenskych krajindch. VIady, ktoré slubuju
Stedré déchodky a zdravotnu starostlivost v krajinach s klesajucim poc¢tom obyvatelov,
budd najzranitelnejSie ato bude coraz zrejmejsSie potom, ako za par rokov zaénu
odchadzat do dochodku prvé silné populaéné rocniky po Il. svetovej vojne. Tieto vlady
budu nevyhnutne Celit niektorej kombinacii zvySovania dani a redukcii garantovanych
dochodkov a ddvok v zdravotnej starostlivosti. Na druhej strane, vlady s nizSou mierou
vlddou garantovanych socidlnych davok a s relativne mladou a poctom rastucou
populdciou budu mat ovela menej problémov pocas niekolkych najblizsich desatroci.”
(Niskanen, 2012 [2005])

¥ Pozri napriklad Pifiera (2004), Niskanen (2003).
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4 Realizované snahy o rieSenie problémov eurozény

Ako reaguju na vaine ekonomické problémy eurozény lidri EU a ECB, resp. celej Trojky?
Pocas ostatnych rokov mozeme sledovat predstavenie ich zufalych, neucinnych a Skodlivych
zasahov, rastucich s mnoziacimi sa summitmi. Tie odhaluju nielen ich bezradnost ohladom
rieSeni dlhovej krizy, ale i redlnejSiu podobu centralneho regulatora a planovaca. Prikladom
bezradnosti su trojrocné pokusy vyriesit problémy malej krajiny v eurozéne — Grécka. Ich
vysledkom je prehibenie dlhového bremena gréckej vlady, medzinarodna podpora finanéne
nezodpovednej vlady ajej veritelov, motivacia pre iné ,natréené dlane” v eurozodne,
vystavenie velkého uctu pre ostatnych a vyvolavanie nacionalistickych nevraZivosti na oboch
stranach (v Grécku napriklad voc¢i Nemcom, ale aj v inych krajindch eurozény voci Grékom).

Viaceré z realizovanych pokusov o rieSenie dlhovych a inych problémov v eurozéne strucne
pripomenieme v troch vzadjomne prepojenych blokoch:

1. intervencie a iné zasahy ECB,
2. euroval a iné finan¢né zdchranné baliky (bail-outy),

3. fiskalny kompakt a iné navrhy smerom k fiskalnej a politickej unii.

4.1 Intervencie a iné zasahy ECB

Vostatnych rokoch suU nateraz najucinnejSou zbranou v boji proti eurdpskej dlhove;j krize a
zachranou pred rozpadom eurozéony coraz intenzivnejsie
intervencie ECB. T4 vo velkom rozsahu dodava komerénym
bankdam (a ekonomike) likviditu, teda novovytvorené peniaze.
ECB tym zaroven nepriamo pomaha financovat vladne deficity
a dlhy. Poskytla bankdm zvyhodnené Uvery za nizke urokové
sadzby vobjeme niekolkych sto miliard eur. Napriklad
v decembri 2011 si takto banky pozZicali od ECB takmer pol
biliona eur za jednopercentnu urokovu sadzbu (v obdobnom
objeme aj vo februari 2012). Mnohé banky z tychto zdrojov
nasledne nakupovali Statne dlhopisy krajin eurozény s vyssSimi urokovymi sadzbami. Banky
tak su centralnymi zasahmi motivované financovat deficity zadlzenych vlad ziskami
z Urokového rozdielu medzi tym, ¢o platia ECB a tym, €o ziskavaju zo Statnych dlhopisov.

ECB tiezZ drzi relativne nizke urokové sadzby. Napriklad v juli 2012 znizila depozitnu Urokovu
sadzbu na nulovld uroven. Spolu s dlhodobymi programami refinancovania pre komeréné
banky aj nepriamo financuje verejné dlhy. Robila tak aj ked akceptovala Statne dlhopisy
krajin s najvyraznejsimi problémami a rizikami splacat svoje zavazky (vratane Grécka) ako
zaruky za uvery komerénym bankdm eurozdny.

Eurdpska centrdlna banka dokonca niekolkokrat aj priamo nakupovala Statne dlhopisy
(priamo monetizovala $tatne dlhy) Spanielska, Talianska, Grécka a inych dlhom postihnutych
krajin. Urobila tak napriek tomu, Ze je to inflatne najrizikovejSie a je to aj v protireceni
k Lisabonskej zmluve a Zmluve o fungovani EU (pozri pozndmku pod &iarou €. 61). Priame
nakupy statnych cennych papierov zacala ECB realizovat v maji 2010 formou programu SMP
(Securities Markets Programme) a od septembra 2012 programom OMT (Ouright Monetary
Transactions), ktory podmieniuje ndkupy Statnych dlhopisov Eurépskou centralnou bankou
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na krajiny poZadujuce pomoc z eurovalu, ale bez vopred stanoveného obmedzenia ich
objemu.

Na dodavanie znaéného objemu likvidity do dlhom postihnutych krajin vyuziva ECB aj
prevodné platby v ramci eurosystému, napriklad ELA (Emergency Liquidity Assistance) [rsku
anajma TARGET2 (the Second Generation of Trans-European Real-time Gross Settlement
Express Transfer). TARGET2 je ako ,rozvodna siet, prostrednictvom ktorej obieha likvidita
v eurosystéme” (Weidmann, 2012) a ktorda umozniuje promptné presuny platieb medzi
centralnymi bankami vHMU. Této likvidita v niektorych krajindch rastie prevaine ako
vysledok refinancnych operacii centrdlnej banky s komerénymi bankami, ktoré vlastnia
Statne dlhopisy krajin periférie. ECB spustila tento mechanizmus koncom roku 2007, pricom
celkovy objem refinanénych transakcii za cca tri roky sa v TARGET2 zvysil o viac ako 750 mld.
eur, pricom podiel refinanénych transakcii krajin periférie dosiahol az dve tretiny.88

TARGET2 v sebe nesie niekolko systémovych rizik. Napriklad profesor Hans-Werner Sinn
uvadza, Ze prave operacie TARGET2 nakoniec podlomia udrZatelnost jednotnej menovej
politiky eurosystému. Podklada to napriklad nasledovnymi dvoma doévodmi. Eurosystém
prostrednictvom TARGET2 vyznamne financuje velké deficity bezného uctu platobnej
bilancie Grécka, Portugalska ainych periférnych krajin, neprispieva vsak krieSeniu
financnych problémov v tychto krajindch. Emitovanie novych penazi a rastice pohladdvky
napriklad v Nemecku a zavazky v krajindch periférie v rdmci TARGET2 obmedzuju a ohrozuju
menovy vyvoj v tychto krajinach.®

Zasahy ECB tak posobia kratkodobo a docasne ucinne, ale vdlhodobom horizonte
znamenaju vazne negativne dosledky. Potvrdzuju len jej formalnu, nie realnu politicku
nezavislost. Podporuju moralny hazard, motivacie k vlaidnemu zadlZovaniu a eurotragédiu
obecnej pastviny. Redlnym rizikom je aj vytlacovanie Uverov na sukromné investicie Uvermi
vlade a ¢oraz vacsi, realnejsi a do buducnosti nebezpecnejsi inflacny tlak.

ECB zatial avizuje, Ze natlacené eurd stahuje a bude stahovat spat z obehu. Varovnym
signalom vsak je rychle a znacné nafukovanie stvahy ECB (v objeme niekolkych sto miliard
eur za ostatné roky), vratane vyznamnej Casti zlych aktiv. NavySe tym, Ze sa novovytvorené
eurd pouzivaju na financovanie verejnych vydavkov, sa uZ scéasti dostavaju do redlnej
ekonomiky a s casovym posunom zacnu pdsobit na vyssie ceny. VyraznejSie sa to bude
prejavovat, ak sa zanu dalSie nekryté peniaze prelievat z bankového sektora dostavat mimo
neho (zvySovanim dopytu, postupnym rastom cien a celkovo stale vysSou inflaciou). Na to
upozornovali nemecki zastupcovia ECB. Na protest proti inflatne pésobiacemu nakupovaniu
Statnych  dlhopisov  Eurdépskou centrdlnou bankou rezignovali dvaja nemecki
zastupcovia centralnej banky Axel Weber a Jirgen Stark na svoje vrcholové pozicie v ECB.

Navyse, Eurdpska centralna banka zddvodriuje ,tlacenie” novych perazi potrebou dodavat
likviditu. lde vSak o ekonomicky omyl, kedZe finanénym problémom vlad eurozény je
nesolventnost v ¢ase, nie nedostato¢na likvidita.

# Weidmann (2012).
% Pozri Bindseil — Konig (2011).
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4.2 Euroval a iné ,,zachranné financné vypomoci“ (bail-outy)

Obdobne dlhodobo sSkodlivé, ale neucinné aj v kratkodobom horizonte, st nadndrodné
financné vypomoci krajindm eurozéony v nudzi (pred ich finanénym kolapsom, resp.
bankrotom). Eurdpski lidri ich spolu s MMF prijimaju a realizuju, aj ked tym porusuju ,no
bail-out“ klauzulu Zmluvy o fungovani EU, aktualizovanej aj Lisabonskou zmluvou®.
Exemplarnym prikladom neucinnej a Skodlivej pomoci je opakované (de iure) poziciavanie
Grécku. Predstavuje to zbytocne a neucinne vynaloZené prostriedky, odloZenie rieSenia
problému a negativne désledky aj pre Grécko. Nezabrani to pritom jeho neskorSiemu
bankrotu. Len to bude mat vyssie naklady.

Pozi¢iavat tak zadlZenému znamena okrem rizika nesplatenia zavazkov aj jeho dalsie
financné potdpanie a motivovanie k pokra¢ovaniu nezodpovedného Zivota na dlh. Prinasa
podobné ucinky ako dalSia davka drogy. Ta ddva zavislému falosné signaly, docasné opojenie
a povzbudenie. Po skonceni jej ucinnosti mu vSak ostane iba vacsia zavislost a horsi stav.
Zodpovednost v potrebnej miere nemusia niest ani grécka vlada a ani financné institucie,
ktoré nakupili grécke Statne dlhopisy. Signal nezodpovednosti sa vyslal aj vo vztahu
k ostatnym vladnym dlZznikom a ich veritelom. Tak tomu bolo aj v pripade lUverovej ,,pomoci“
z EFSM (European Financial Stabilisation Mechanism) irsku a Portugalsku v roku 2011.

Bezprecedentny mordlny hazard vacSieho rozsahu a svyraznejSimi a dlhodobymi
negativnymi dosledkami vysiel z dohody Trojky, ktord v mdji 2010 rozhodla o zriadeni
Eurépskeho nastroja financnej stability (EFSF, European Financial Stability Facility). Ten
nakoniec predstavoval zaruky v objeme 780 mld. eur. EFSF ako , docasny euroval” vSak po
zniZzeni ratingu rychlo stratil zvySenu Uverovd kapacitu a schopnost lacnejsie si poziciavat.
Stratil tym aj svoje opodstatnenie. RozSirenie docasného eurovalu prinieslo aj dalsi posun
k fiskalnej centralizacii v eurozéne, napriklad tym, Ze ziskal moznost kapitalovej pomoci
bankam, poskytnutia Gveru ¢lenskej vliade, ¢i priameho ndkupu statnych dlhopisov.

Neubehol ani rok od spustenia tohto do¢asného eurovalu a centrdlni zachranari v eurozéne
pripravili jeho premenu na trvaly: zriadenim Eurdépskeho mechanizmu pre stabilitu — ESM
(European Stability Mechanism)®*. Potvrdili tym to, Ze vyrok Miltona Friedmana ,ni¢ nie je
také trvalé ako docasny vladny program,” moéze platit aj na nadnarodnej Urovni. Hlavné
nebezpecenstvo eurovalu (o to viac vjeho trvalej podobe) tkvie vtom, Ze vysiela do
ekonomiky signaly finan¢nej nezodpovednosti, resp. ekonomicky perverzné motivdcie
spoliehania sa na inych a finan¢ného Zitia na ukor inych.

ESM sa vytvoril institucionalizovany ndstroj (medzinarodna finanéna institucia, resp. trvaly
inStitucionalny veritel poslednej inStancie), ktory veurozéne natrvalo prendasa krytie
finan¢nej nezodpovednosti vlad a financnych institucii na danovnikov, v znacnej miere aj

% Unia nezodpovedd za zavazky ani nepreberd zavazky ustrednych vlad, regiondlnych, miestnych a inych
verejnych organov, inych subjektov spravovanych verejnym pravom alebo verejnopravnych podnikov
ktoréhokolvek clenského Statu bez toho, aby boli dotknuté vzajomné financné zaruky spolo¢ného uskutocnenia
uréitého projektu. Clensky $tat nezodpoveda za zavazky ani neprebera zavizky ustrednych vlad, regionalnych,
miestnych a inych verejnych organov, inych spravovanych verejnym pradvom alebo verejnopravnych podnikov
iného ¢lenského sStatu bez toho, aby boli dotknuté vzajomné financné zaruky spolo¢ného uskutoc¢nenia urcitého
projektu” (¢lanok 125 Zmluvy o fungovani Eurépskej tinie) — pozri Rada EU, 2012.

My podmienkach Slovenska je ,,European Stability Mechanism“ prekladany ako ,Eurépsky mechanizmus pre
stabilitu” (EMS) alebo ,Eurdpsky stabilizaény mechanizmus (ESM), resp. zndmy je tiez ako ,trvaly euroval”.
V texte pouzivame skratku, ktora je zauZivand aj v anglickej terminolégii — ESM.
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vinych krajinach. Natrvalo tak zablokoval docasnym eurovalom ,otvorené dvere”
systémovych problémov a priniesol aj dalSie negativa a rizikd. Argumenty proti nemu
vyjadrili v dotazniku z maja 2012 aj viaceri renomovani profesori ekonémie a ini ekonomicki
experti spomedzi signatdrov Iniciativy za slobodnu a prosperujucu Eurdpu (priloha 3).
Napriklad podla profesora Vaubela by bolo ,zavedenie ESM velkou chybou. Priniesol by
podporovanie nezdravych hospodarskych politik, moralny hazard a eliminoval by doélezity
trhovy efekt discipliny a finanénej zodpovednosti“. Obdobne profesor Salin dévodi proti
ESM, Ze ,nie je nijako zdovodnitelné, aby danovnici niektorych krajin platili za chyby vlad
inych krajin. ESM v skutoc¢nosti predstavuje Eurdpsky mechanizmus nestability” (priloha 4).

Spomedzi hlavnych vyhrad voci ESM spomernme nasledovné (viaceré z nich boli 18. juna
2012 odoslané zastupcami ISPE poslancom Narodnej rady SR (priloha 5):

- dariovnici sa budu trvalo podielat na ruceni a v pripade potreby spldcani dlhov inych
vlad (napriklad gréckej, ¢i Spanielskej) a kryti strat ich veritelskych finanénych institucii
(nemeckych, francuzskych bank a inych finanénych institdcii)

- presun vyznamnej ¢asti ndrodnych kompetencii vo fiskdlnej oblasti na eurdpsku uroveri
v prospech trvalého eurovalu (s jeho osobitnymi pravomocami a privilégiami) — tento
presun institucionalizuje dlhovu a transferovd Uniu a urychli politicki centralizaciu
a koncentraciu moci v eurozdéne (s dbésledkami aj na eskalovanie pnuti a konfliktov
medzi ndrodmi v eurozéne)

- redlna zdtaZ na periaZenky dariovnikov a negativny vplyv na verejné financie, Slovensko
napriklad priamo v podobe povinnosti uhradit v hotovosti 659,2 mil. eur a rizikom su
tiez dalSie zdvazky, ktoré Slovensko prebera vo vyske 5,1 mld. eur splatnych zaruk na
poziadanie

- prebratie dalSich zavazkov typu bianko Seku, napriklad Rada guvernérov moze
neobmedzene (vzdjomnou dohodou) zvysSovat zakladné imanie ESM, tym aj zvySovat
prispevky ¢lenskych krajin.

Tymto ,,zachrannym® mechanizmom sa oficidlne priznalo, Ze dlh jednej krajiny v eurozéne je
aj dlhom ostatnych. Motivacia k zadlZzovaniu sa zvySila. Euroval tak napriklad prehlbuje
mordlny hazard a finanénu nezodpovednost vlad a finanénych institicii. Finanéna
zodpovednost tym presuva od nich na darnovnikov, v znaénej miere aj dafiovnikov v inych
krajinach. Zaroven prispieva k vytvaraniu fiskalnej Gnie a politickej centralizacii Unie.

4.3 Fiskalny kompakt a iné kroky k fiskalnej Gnii

Smerovanie k fiskalnej a (nasledne) politickej Unii zvyrazriuju dalSie prijimané, navrhované
zvazované kroky v eurozéne. Prikladom su nielen zvySované kontroly narodnych rozpoctov,
ale aj Zmluva o stabilite, koordinacii a sprave v hospodarskej a menovej unii (,fiskalny
kompakt*“), ktorti v marci 2012 podpisali zastupcovia krajin EU (okrem Spojeného krélovstva
a Ceskej republiky).

Stanovenie limitu fiSkalnym kompaktom pre Strukturalne deficity verejnych financii na drovni
0,5% (resp. vynimocne 1%) vyznieva pozitivne. Otdzne je vsak jeho dodrziavanie
avymahanie. Absentuje tieZz zamedzenie dosahovania tohto kritéria zvySovanim dani.
Vacsina vldd ma velké problémy s hospodarenim s verejnymi financiami. Obdobné
kritéria Paktu stability arastu sa vsSak nedodrziavali v desiatkach pripadoch. Prijata
eurozmluva posilfiuje fiskalnu centralizaciu, napriklad povinnost ,prerokovat vsetky zasadné
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hospodarske reformy vopred sEU“. Na zdklade toho moéie EU priamo zasahovat
a ovplyvnovat hospodarske zamery ¢lenskych krajin.

Ide o vytvaranie predpokladov pre fiskdlnu Gniu. Zvyraziuju to dalSie prijimané kroky, ¢oraz
rychlejSie veduce k politickej unii, napriklad Koncepcia rozsiahlej a skuto¢nej hospodarskej
a menovej Unie a z nej vyplyvajlica bankova unia v EU. Bankové Gnia ma zahffiat aj systém
celoeurépskych zaruk za vklady a zachranny fond financovany z poplatkov uvalenych na
finanéné institucie, teda aj ruéenia za rekapitalizaciu akychkolvek bank eurozdny.

4.4 Ramcové hodnotenie ,rieSeni” Trojky a ich désledky

Neucinnost a skodlivost realizovanych opareni nie je prekvapenim, ked'si pripomenieme, Ze
eurodpski lidri s MMF sa sustreduju na kratkodobé rieSenie prejavov, nie podstatu problému.
Svojimi kratkodobymi opatreniami hasia prejavy problémov. NerieSia vSak podstatu
problému a prinasaju dlhodobé negativne nezamyslané désledky.

Opatrenia EU, ECB a celkovo Trojky tak prehlbuju dihovi krizu, odsuvaju riesenie jej pricin,
¢im ndklady na to v ¢ase rozkladaju a celkovo zvySuju dlhodobé nepriaznivé dosledky. Su
v podstate akymsi dopingom finan¢ne povzbudzujucim banky a vlady, ktory vysiela falosné
signaly a motivacie k finan¢nej nezodpovednosti a prehlbuje ich ekonomicky perverzné
motivacie spoliehania sa a finan¢ného preZivania aj na Ukor inych (podporou k moralnemu
hazardu a podobne). Osobitne sa to tyka intervencii ECB pustanim novych penazi do obehu a
financovania verejnych dlhov ECB sinflaénymi tlakmi do buddcnosti a eurovalu
podporujuceho moralny hazard zadlZenych vlad a ich veritelskych finan¢nych institucii.

Takéto opatrenia tak ¢oraz viac relativizuju a znehodnocuju zakladné principy v [udskom
konani ako individudlna volba azodpovednost, ¢i napriklad solidarita. Eurdpski lidri pri
presadzovani eurovalu argumentovali principom solidarity. Podkopavali tym ekonomicku a
mordlnu podstatu tohto pojmu. Solidarita totiz vyjadruje dobrovolnd pomoc (slabSiemu) z
vlastnych zdrojov, nie centrdlne prerozdelované transfery vynutenim ziskanych penazi, a to
napriklad aj na medzinarodnej Urovni.

Opatrenia na rieSenie dlhovej krizy prijimané lidrami EU sd vhodnou zédmienkou pre
zrychlené posilnenie politickej a ekonomickej centralizacie Unie. Désledkom toho bude
dlhova, transferova a centralizovana unia, koncentracia moci s naslednym obmedzovanim
slobody a rastucimi pnutiami a konfliktmi medzi fludmi r6znych narodov Eurdpy. Dosledkom
tychto opatreni bude aj podkopavanie prosperity ludi znizovanim kdpne;j sily meny (inflacia),
resp. aj zvySovanim danovo-odvodového zatazenia.

Obdobny vyvoj vyvoladva opodstatnent obavu o buducnost ludi v priestore eurozény a EU
pre ich slobody a prosperitu, vyplyvajuci z koncentracie moci, rozvratu zakladnych
ekonomickych a mordalnych hodnot, ¢i napriklad z inflaénej Spirdly.
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5 Alternativy budiceho vyvoja vramci eurdpskej
ekonomickej integracie

Euro stoji a (viac) pada na vratkych zdkladoch. Dévodmi su najma presunuté deformované
systémy nekrytych mien nadndrodnd udroven a prehlbovanie eurdpskej ekonomickej
integracie centralizovanou harmonizaciou aregulaciou. Ktomu sa pridavaju dalsie
systémové priciny problémov v eurozéne, osobitne zvyraznené neudrzatelnymi socidlnymi
Statmi (naznacené v 2. kapitole). Ich ¢oraz vacsie naklady sa cez euro externalizuju na inych
¢lenov ,,euroklubu”. Prehlbuje sa tym napriklad moralny hazard a nestabilita eurozdny.

Sp6sob zavadzania eura aeurozony ako sucast eurdpskej integracie a doterajsi vyvoj
potvrdzuju, Ze euro je rizikovy socidlno-inZiniersky experiment a ndstroj politickej
centralizacie Eurdpy. Je zdrojom systémovych problémov arizik veurozéne. Bude
pravdepodobne prinasat vys$sie naklady na udriiavanie menovej Unie s finanénymi
pnutiami ajej rastucou nestabilitou a/alebo centralne zjednocovanie ostatnych
podmienok a eurdpsky socidlny stat s rizikom neriadeného rozpadu menovej tnie.

Vyvstdvaju preto otdzky, aky bude dal$i ekonomicky, politicky
ainy vyvoj veurozéne aEU, aké su alternativy vyvoja voci
dnesnému smerovaniu, aké dosledky moZu priniest a ktora
alternativa eurdpskej integracie prevladne.

Ramcovo porovnavame nasledovné alternativy vyvoja v eurozéne
a EU, najmé v kontexte eurépskej ekonomickej integré\cie:92

1. status quo: menova Unia bez fiSkalnej Unie,

2. politicka unia: menova unia s fiSkalnou Uniou v eurostate,

3. vyvoj mimo eurozény a EU alebo v rozétiepenej eurozéne,
- v ramci rozdelenej alebo rozpadnutej eurozény a (pripadne aj) EU,
- po vystupeni krajiny z EU (resp. len z eurozény),

4. bezcolnd zéna volného obchodu bez centrdlnych harmonizacii a regulacii (zéna
slobodného trhu).

Tieto Styri bloky scenarov predstavuju hranicné alternativne trendy vyvoja eurdpskej
ekonomickej integracie a mantinely ich porovnavania. V realite moéze dojst k akejkolvek
kombinacii uvedenych alternativ alebo k osobitnému vyvoju (samostatnému scenaru)
vramci niektorej z nich. Osobitne sa to tyka tretej alternativy, ktord ponuka niekolko
variantnych moznosti (aj ked prave td vybocuje z Cistych alternativ eurdpskej integracie).
Dalsim prikladom su rézne podoby druhej alternativy, odvijajice sa od miery kompetencii
nadnarodnej Urovne oproti narodnym kompetenciam.

Prvé dve alternativy (resp. kombinacie prvych dvoch alternativ) su eurdpskymi lidrami
realizované. Plati to najmad pre smerovanie vramci druhej alternativy. Ta je spomedzi
vSetkych alternativ najpravdepodobnejsia, napriek protireakciam, ktoré sa pravdepodobne

2 predlozené alternativy vychdadzaju z clanku ,Classical Liberal View on European Economic Integration”
(Gonda, 2007a). V $tudii su doplnené aviac rozpracované, pricom Ziaduce alternativy vyustuji do navrhu
rieSenia podstaty problémov eurozény a eurdpskej ekonomickej integracie, prezentovaného v 6. kapitole.
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sfiou budl zvyraziiovat. Obe moZnosti, vyraznejSie druhd, by zabetdnovali a este viac
zvyraznili sucasné ,rieSenia” dlhovej krizy eurépskymi lidrami, s rozloZzenim financovania jej
nakladov cez dane (a najvacsim zatazenim dariovnikov jadra eurozony) a zniZzenim kupnej sily
eura (inflané euro).

Tretia alternativa nie je v podstate Cistou alternativou eurdpskej integracie.”®> Tato
alternativa (ani nijakd zjej vetiev) nie je eurdpskymi lidrami oficidlne zvaZovana.
Pravdepodobne by to povazovali za potvrdenie zlyhania realizovaného projektu ,Zjednotene;j
Eurépy” (na baze tzv ,eurdpskeho idedlu”), vratane spolo¢nej meny a neskor vytvorenia
spolo¢ného statu. Mo6ze k nej vsak dojst pod tlakom okolnosti, ktoré sa ¢oraz viac zrealruju.
Mala by priniest viac €istych vyhod ako prvé dve alternativy, hoci ukonéenie existencie HMU
a najma EU je z politickych dévodov tazko predstavitelné a malo pravdepodobné.

Ak bude v EU dochadzat k prehlbovaniu problémov, a tym aj ohrozeni slobody a prosperity
obc¢anov vnej anebude moiZnost zvratit vyvojk bezcolnej zéne volného obchodu bez
centrdlnych reguldcii, tak pre ¢lensku krajinu (aj napriklad Slovensko, nielen pre Spojené
kralovstvo) bude opodstatnené a ziaduce vystupit z takej EU. Clensky $tat eurozény ako
Slovensko by prinajmensom mal zvézit vystupenie z nej a tym sa vymanit aj z pasce priamych
nakladov a inych systémovych problémov a rizik eurozény. Obe mozZnosti by vsak mali byt
podloZzené vyhodnotenim porovnania ich kratkodobych a dlhodobych ndkladov a vynosov, aj
v porovnani s ostatnymi alternativami.

Stvrty scenar vyvoja (k bezcolnej zéne volného obchodu) je predloieny ako Ziaduca
alternativa eurdpskej ekonomickej integracie. Vzhfadom na vyvoj v ostatnych desatrociach
a politicku realitu je vSak malo pravdepodobny a z politickych dévodov takmer
nepredstavitelny. Spolu s vystipenim z EU (pripadne aspori z HMU) a riadenym ukonéenim
jej (ich) existencie su oproti prvym dvom alternativam predkladané z pohladu principov
ekondmie aslobody ako Ziaduce, napriek nespochybnitelnym nakladom a rizikdam, ktoré
znamenaju. Podstatné je tiez, aby sa v rdmci nich aj riesila dlhova kriza zameranim sa na jej
systémové priciny. Samotné (pod)alternativy to nezabezpecduju a nemusia priniest’.94

5.1 Status quo: menova unia bez fiskalnej unie

Vychodiskovou alternativou dalSieho vyvoja je pokracovanie dnesného nastavenia, teda
kombinacia narodnych rozpoctovych politik s nadnarodnou menovou politikou (v rovnakej
alebo modifikovanej podobe ako v sucasnosti). Jej udrziavanie by vyzadovalo znacné
dodatoéné naklady. Udrziavanie sucasného stavu do budicnosti by tiez bolo proti
rozbehnutému trendu prehlbovanej centrdlnej harmonizacie a reguldcii. Pravdepodobne by
to neuspokojovalo ambicie a predstavy eurdpskych lidrov o cielovej podobe eurépskej
integrdcie. Predpoklada sa preto, Ze tato alternativa je malo pravdepodobna (prinajmensom
v jej Cistej podobe ako dnes).

Udrziavanie dneSného nastavenia by prehlbovalo motivacie vlad k prendsaniu financnej
zataze Casti svojich programov na ECB a euro. VIady to aj v sucasnosti vedie k ich rozpoctovej

93 “ . v s . . , sy , PR s v P P .
Ide ,len” prezentovanie mozného vyvoja v Eurdpe, ktory vSak Uzko suvisi so su¢asnym procesom eurdpskej

integracie. Preto ho porovnavame s ostatnymi alternativami.

* Navrh riegenia eurdpskej dlhovej krizy, aj v kontexte eurdpskej ekonomickej integracie, je suhrnne

prezentovany v 6. kapitole Studie.
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nedisciplinovanosti a k stale vyssim deficitom az po (resp. nad) uroven 3 % HDP. Nemaiju
motivaciu zniZovat rozpoctové deficity, ¢i dokonca smerovat k vyrovnanému hospodareniu.

Vysledkom takéhoto "fiskdlneho cierneho pasazZierstva", respektive ,moralneho hazardu
rozpoctovych politik” by bola ¢oraz viac bude nizsia ekonomickd vykonnost, rast nedovery
a trenic medzi krajinami (aj ako reakcii na tvoriacu sa Eurépsku transferovu uniu). Nasledne
by to neustdle tlacilo na vysSie ndklady na udrziavanie funkcnosti, s rasticimi finanénymi
pnutiami a nestabilitou.

To Ze dnesSna eurozéna nemd a v dohladnom c¢ase pravdepodobne ani nebude mat (bez
zasadnej zmeny) vytvorené pevné zaklady pre jej dlhodobé fungovanie bez vyraznejSich
dodatocnych nakladov, predstavuje vysoku nachylnost ekonomickych subjektov a oblasti na
cyklické vykyvy, nizku schopnost subjektov pruzne reagovat na externé Soky a riziko
finan¢nych otrasov v eurozoéne.

Najvaznejsie financné pnutia vSak vyplyvaju z eurofinancovania nakladov nezreformovanych
a zadlzenych déchodkovych systémov, ktoré su verejné a priebezne financované, najma
v dominantnych krajindch eurozény: v Nemecku, Franctzsku, Taliansku a Spanielsku.
Implicitné dlhy doéchodkovych systémov v tychto ainych krajindch budu v nasledujucich
rokoch a desatrociach v dosledku starnutia populacie tlacit na vyrazné zvySovanie verejnych
vydavkov, tym aj a zvy$ovanie deficitov verejnych financii v krajindch eurozény a celej EU.

Na casovanu bombu dbéchodkovych systémov v dominantnych krajindch eurozény, ich
tlakoch na udrZatelnost eura a potencidlne na rozpad eurozéony dlhodobejsie upozoriuju
viaceri ekondmovia, napriklad autor Ccilskej dochodkovej reformy José Pifiera a byvaly
prezident Cato Institute William Niskanen.” José Pifiera napriklad uviedol, Ze ,ak chcu
Eurdpania udrzat spolo¢nd meno euro, tak by mali zrusit priebezny systém financovania
dochodkov a prejst ku kapitalizatnému“.®® Zasadné dochodkové reformy smerom
k sukromnym a kapitalizane financovanym pilierom by podstatne prispeli k rieSeniu
hroziacej déchodkovej krizy (nielen) v uvedenych krajinach. Pravdepodobnost politického
presadenia takych razantnych reforiem v tychto a dalSich krajinach eurozény je vsak velmi
nizka. Plati to o to viac, Ze systémovym rieSenim by bolo zastavenie verejného
a priebezného dochodkového systému pre fudi vstupujucich na trh prace a jeho prechod na
sukromné a dobrovolné financovanie a zabezpecovanie (s minimalnou zachrannou sietou
v podobe naturélnej pomoci na Grovni existenéného minima, financovanej z dani).”’

Ak vlady v tychto krajinach nezrealizuju zasadné dochodkové reformy smerom k sikromnym
systémom, tak budld musiet vyrazne zvysit vek odchodu do déchodku, zvysit socidlne
odvody (a pripadne aj dane) a/alebo zniZovat naroky dochodcov na déchodky. Ani jedna
z tychto alternativ (samostatne alebo viaceré spolu) nevyzerd politicky presaditelnd. Zostava
najpravdepodobnejsia alternativa: hladat rieSenie vy$Sou inflaciou. MébZe viest
k vystupovaniu tychto ¢lenov zeurozény srizikom jej rozpadu alebo ¢o je
pravdepodobnejsie k tlakom na inflaénejSiu menovu politiku ECB.” Znehodnocovanie eura

% Viac napriklad Niskanen (2003) a Pifiera (2004).
% Pifiera (2004), s. 49.

7 Obdobny ndavrh na sukromny a dobrovolny déchodkovy systém (na rozdiel od cilského) bol napriklad na
Slovensku navrhnuty Konzervativnym instititom M. R. Stefanika v publikdcii Ndvrh socidlnej reformy na
Slovensku (2005).

% Viiac napriklad Niskanen (2003).
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by malo priamy negativny dosah aj na ostatnych drzitelov eura, vratane obyvatelov
v krajindch ktoré urobili urcité dochodkové reformy, napriklad Slovensko. K tomuto moéze
obdobne dojst aj v pripade druhej alternativy (smeru k politickej nii), s va¢Sou inflaciou,
spbsobenou aj inymi tlakmi na rast mnozstva nekrytych eurovych penazi.

Dnesné nastavenie eurozény, vyvoj v nej v sucasnosti a z neho vyplyvajuce pokracovanie
vyvoja do buducnosti potvrdzuje zlyhanie politického projektu eura. Negativne dosahy by sa
za nezmenenych podmienok este viac prehlbovali. Tomu by séasti bolo mozné zabranit a aj
sucCasné nastavenie eurozény by bolo mozné udrZiavat bez katastrofickych nakladov, ak by
doslo k zmenam, zameranych na rieSenie pricin problémov dlhovej krizy: napriklad riadenymi
statnymi bankrotmi, zavedenim komoditného krytia eura a striktnejSimi a vymahatelnymi
pravidlami rozpoctovej discipliny na dosiahnutie a udrZiavanie vyrovnanych rozpoctov
verejnych financii bez zvySovania dani (viac v 6. kapitole).

Ak obdobnym reformnym krokom ned6jde, tak pokracovanim vyvoja su¢asnym nastavenim
sa bude prehlbovat finanéné ainé problémy s vyvolavanim znac¢nych nakladov na udrzanie
eurozény arast pnuti medzi narodmi. Bude ¢oraz hlasnejSim argumentom nadnarodnych
pldnovacov na presadenie inej alternativy: smerovanie k politickej Unii a eurostatu.

5.2 Politicka unia: menova unia s fiskalnou Uniou v eurostate

V ostatnom obdobi c¢oraz intenzivnejSie a rychlejSie dochddza k posiliovaniu prvkov
politickej Unie, tak ako to popisané v predchadzajucich Castiach Studie. V tomto kontexte tak
moZno povazovat za najpravdepodobnejsi a rizikovy scenar trend dalSieho prehlbovania
centralizacie Unie, aj s rastticimi protireakciami na neho a z toho vyplyvajuce konflikty. Jeho
dotiahnutie do centralneho socidlneho zadlZzeného eurostatu predstavuje najrizikovejsSiu
alternativu. Jej dosledkom by bola koncentracia moci na eurdpskej uUrovni s vysokou
infladciou, zniZovanou prosperitou, ato pod stalym rizikom finanéného kolapsu
a neriadeného rozpadu eurozony.

Vyvoj v EU a napriklad argumenty predloZené aj v tejto $tudii potvrdzuju, Ze euro od zaciatku
bolo a spolu s eurépskou dlhovou krizou ¢oraz viac je zamienkou na hibsiu centralizaciu
podmienok a politik v Unii. Dokumentuju to tie? napriklad nasledovné slova vrcholovych
eurépskych politikov z neddvnej minulosti:

,Teraz je medzi eurépskymi ¢lenskymi statmi ovela jasnejSie uvedomenie si, zZe je
potrebné ist dalej ¢o sa tyka integracie, osobitne v oblasti eura. To je poucenie
z krizy“ (predseda Eurdpskej komisie José Baroso, rozhovor pre Financial Times, 14.
jin 2012).

,Verim, Zze budeme krok za krokom predavat kompetencie Eurdpe, tak ako sme to uz
urobili v mnohych oblastiach” (predsednicka nemeckej vlady Angela Merkelov3,
predndaska na Pravnickej fakulte UK v Prahe, 3. aprila 2012).

Euro aeurozdéna su zakladné kamene, ¢i skor ,hlinené nohy“, na ktorych je stavana
a urychlovand eurdpska (ekonomicka) integracia. Vo verejnosti sa pritom udrziava mytus, Ze
obe boli nevyhnutné kvoli spolocnému trhu a eurdpskej integracii smerovanej k zjednotenej
(de facto politicky centralizovanej) Eurdpe. Zapada to do iluzie, Ze eurdpska integracia v
podobe ako prebieha je nevyhnutna a prospesnd, napriklad pre spoloény trh a mierovy vyvoj
v Eurdpe. Napriklad podla historika Alana Skeda (Sked, 1989) moZno spomenut tieto Casto
Sirené euro-myty:
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1. ,Eurdpsky idedl prekonava narodny nacionalizmus a garantuje predchadzanie
opatovnému vypuknutiu vojny v Eurdépe.”

2. ,Eurdpa predstavuje kultdrnu jednotu zdielanou historickou skisenostou.”
3. ,,Eurdpa ma stat v centre svetového diania.”

4. ,Zjednotena [politicky centralizovana] Eurépa umoini branit jej zaujmy a zvysi jej
prosperitu”.”®

Argumenty proti obdobnym mytom su prezentované aj jednotlivych castiach tejto Studie,
napriklad proti logicky nepodloZenej a zavddzajlcej hypotéze politiky centralizovanej Eurdpy
ako podmienky mierového vyvoja v nej. Potvrdzuju, Ze dneSné smerovanie eurdpskej
integracie prendsa napriklad ndrodné regulacie a nacionalizmus na eurdpsku uroven a je
zdrojom dodatoénych pnuti a rozkolov v EU. Désledkom su hlbdie a zavaznejsie problémy
arizikd kslobode, prosperite aspolunaZivaniu ludi vEurdpe, ktoré moZu viest
k neriadenému rozpadu Unie a konfliktom medzi narodmi v nej. Josef Sima k tomu napriklad
uvadza:

»Nebezpedenstvo vypuknutia vojny je nutné hladat v vnutri politickych celkov a je
logické, Ze centralizacia politickej moci toto nebezpecdenstvo este zintenziviiuje.
Vytvorenie institucii eurdpskeho superStatu na jednej strane neprekonava
nacionalizmus (...) ana druhej strane zvySuje odstredivé tendencie, ktoré by
v budicnosti mohli viest k rozpadu budovaného eurostatu.” (Sima, s. 100)

Aj vdaka neustalemu opakovaniu tychto a inych mytov ailuzii je smerovanie eurdpskej
integracie s centralne riadenymi harmonizaciami, reguldciami presivanymi kompetenciami
na eurdpsku uroven prezentované ako ,jednosmerka” (akoby nebolo inej cesty). Myty
ailuzie oeure aeurdpskej integracii vSsak neresSpektuji, opominaju alebo relativizuju
skusenosti z minulosti, principy ekondémie, ludského konania, spontdanneho poriadku,
finan¢nej zodpovednosti, hranice rozumu a poznania centralneho regulovania, ako aj
zdroje bohatstva a slobody (aj v Eurépe v minulosti).

Spomedzi skusenosti z minulosti pripomerfime napriklad rozkvet obchodu, prosperity
a slobody v politicky decentralizovanych a konkurujicich si mestskych ainych oblastiach
dnesného Severného Talianska a Nemecka arozmach bohatstva, invencii a podobne
v slobodnych kapitalistickych statoch v Eurépe s malymi pravomocami v 19. storoci. Obdobie
19. storocia pritom bolo obdobim nielen ekonomického, technického a kulturneho rozkvetu,
ale aj relativneho mierového vyvoja.

Zdrojom poucenia, ale vich pripade aj mementom, by mali byt negativne (aj eurdpske)
skusenosti rozpadov spoloc¢nosti, menovych unii, ¢i znicenych Zivotov po snahach o centralne
vytvorenie velkych politickych celkov v Eurdpe. Plati to v roznej miere a podobe pre davny
priklad Rimskej rise, ako aj menové Unie vytvdrané v 19. storoCi alebo ndsilné pokusy
o vytvorenie velkych eurépskych statov Hitlerom a na vychode Stalinom.

Nerespektovanie zakladnych ekonomickych zakonitosti je v Studii na viacerych miestach
rozoberané. Pripomernime len to, Ze sucasna eurdpska ekonomickd integracia nereSpektuje
podstatu trhu (ako dobrovolnych vymen medzi ludmi za urcitu cenu v prostredi konkurencie
s diverzitou, bez centralnych bariér), konkurencie (ako dynamického procesu objavovania
a sutazenia, predpokladajiceho diverzitu) a pernazi (vSeobecne akceptovaného prostriedku

% Pozri tiez Sima, 2001b, s. 99-107.
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vymeny, ktory vznikol dobrovolne trhovou selekciou).’® zZdrojmi bohatstva su (a boli aj v

Eurdpe v jej zlatom veku kapitalizmu 19. storocia) realizovana ludska tvoriva myslienka,
vlastny zaujem, konkurencia (podlozena diverzitou), vlastnictvo a dodrziavanie zmluvnosti,
¢i spolocenska del'ba prace a dobrovolna kooperiacia.

Realizovana eurdpska integracia, postavena na centralne riadenej harmonizacii a regulaciach
roznych ludi, spoloéenstiev a ich politik vSak ide proti tymto zakonitostiam a zasadam. Ide aj
proti ekondmom znamej skutocnosti, Ze trh (aj ,spoloc¢ny”, ¢i ,vnutorny) a ekonomicka
integracia vyzaduju konkurenciu (podloZenu diverzitou) a neexistenciu prekazok pre
slobodnu vymenu, nie centrdlne riadenu harmonizaciu a administrativne vytvorenu spolo¢nu
menu (napriklad pod ndzvom ,euro”). Tézu, Ze euro predstavuje ndstroj politickej
centralizdcie Unie atie? zéamienku pre dalie centralne riadené harmonizovanie na druhej
strane potvrdzuju realizované a navrhované kroky EU, ECB, & celkovo Trojky.

Dal$im schodom k euro-§tatu je harmonizovanie ostatnych ekonomickych podmienok,
vratane darfiovej asocidlnej oblasti. Europlanovacdi zdévodnuju zjednocovanie dalSich
podmienok zdanlivo ekonomicky racionalne, ked udrzatelné a relativne efektivne fungovanie
Unie podmienuju aj rovnakymi podmienkami v inych oblastiach, vratane verejnych financii.

Potvrdenim toho su minimalne sadzby nepriamych dani a navrh na rovnaku dan z prijmov
(cez ndavrhy na zjednotenie danovych zakladov a stanovenie minimalnej sadzby dani
z prijmov pravnickych osdb), & schvalenie eurdpskej dane z finanénych transakcii'®*. Rovnaké
dariové a socialne systémy v Unii by znamenali koniec aspoii urcitej sutaze vlad v znizovani
danového a odvodového zataZenia. Zmrazilo by to moZnosti presivania sa prace a kapitalu
za priaznivejSimi podmienkami. Pre krajiny ako Slovensko by to znamenalo aj realne riziko

vyssich dani, komplikovanejsi danovy systém a financne naroc¢nejsie socidlne Standardy.

Ani harmonizovanie dani ako podmienka spolo¢ného trhu neobstoji. Pascal Salin napriklad
uvadza:

“...z hladiska ekonomickej tedrie aredlneho sveta neexistuje Ziadny dévod na
harmonizaciu DPH, ¢i dani z prijmov. Obcania bud stahovanim alebo presdvanim
svojich Uspor by mali rozhodnut, vakom dariovom prostredi avakom prostredi
verejnych vydavkov chcu Zit.” (Salin, 2007, s. 74-76)

Ktomu mozeme doplnit slovd experta na darfovu konkurenciu adanovud harmonizaciu
Daniela Mitchell:

»,[Danova harmonizacia] brani efektivnemu umiestfiovaniu kapitalu a prace, tym aj
spomaluje celkovi vykonnost ekonomiky. (..) A EU by nemala obmedzovat moznosti
kapitdlu a préce vytvaranim kartelu v prospech Statov s vysokymi dariami. Izolovalo by
to vlady od konkurenéného tlaku a spomalilo rast ekonomickej vykonnosti. (..) Takato

1% v duchu intelektualnej poctivosti pripomenime (tak ako to v Studii uvadzame v Casti 2.1.1), Ze euro nie je

prvym prikladom a ani vynimkou centralne a administrativne nanutenych ,penazi“. Znamena ,len” presun
obdobne deformovanych (nekrytych fiat) mien z narodnych drovni (marka, francuzsky frank, lira, drachma, ci

slovenska koruna) na nadnarodnu.

190 Ekonomicka kritika eurdpskej dane z finanénych transakcii je napriklad predlozend v Studii Captus a New

Direction — The Foundation for European Reform ,Direct EU taxes will hinder Europe‘s economies, not help
them” (Sanandaji, 2012).
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politika dariovej harmonizacie je v rozpore s ekonomickou liberalizaciou a izolovala by
vlady od konkurencného tlaku.” (Mitchell, 2005)102

Spomedzi dalSich schodov na ceste k Uplnej eurdpskej fiskalnej a nasledne aj politickej Unii
a euro-Statu spomenme napriklad nasledovné:

- Lisabonska zmluva (u¢inna od 1. decembra 2009),
- prezident EU,
- docasny euroval (EFSF) a trvaly euroval (ESM),

- Zmluva o stabilite, koordinacii a sprdve v hospodarskej a menovej unii (,fisSkalny
kompakt“),

- Koncepcia rozsiahlej a skuto¢nej hospodarskej a menovej Unie (prijata 28. novembra
2012),

- eurdpska bankova unia so spoloénym eurdpskym dohladom nad bankami (ma byt
ucinna od roku 2014),

- eurdpska daf z finanénych transakcii (schvalend jedenastimi €lenskymi krajinami EU),
- navrhované euro-bondy, presadzované napriklad krajinami periférie,

- tzv. ,skupina budlcnosti“ desiatich ministrov zahrani¢nych veci krajin EU,
presadzujica vytvorenie ,Spojenych Statov eurdpskych“ so spolo¢nou vladou,
priamo volenym premiérom so silnymi kompetenciami a napriklad zabetdnovanie
Clenstva v eurozéne bez moznosti vystupenia z nej (hoci uz v sucasnosti je vystupenie
z eurozény obmedzené a mozné len nepriamo, kedZe Maastrichtskd zmluva nepozna
mechanizmus priameho vystupenia krajiny z Hospodarskej a menovej Unie).

Lisabonskda zmluva (,prezleCend eurdpska ustava” do iného ndzvu po jej nelspesnej
ratifikacii)'® okrem iného preniesla daldie vyznamné kompetencie z narodnych trovni na EU,
vratane posilnenia jej vyluénych pravomoci, tym aj vyznamného posunutia Unie k euro$tatu.
Dalsie silné pravomoci ziskal euroval — najskér EFSF (moZnost kapitalovej pomoci bankam,
poskytnutia Uveru vladde a dokonca priameho nakupu Statnych dlhopisov) a nasledne ESM,
ktory ich ako trvaly mechanizmus zabeténoval. Nemalé posilnenie fiskalnych pravomoci EU
predstavuje Zmluva o stabilite, koordinacii a sprave v hospoddrskej a menovej unii (,fisSkalny
kompakt”). ESte viac zvyrazni uz dnes znacné kompetencie Eurdpskej komisie vo vztahu
k rozpoctom a verejnym financiam jednotlivych vlad, osobitne vo finanénych problémoch,
ako je grécka vlada.

Podstatny krok od Hospodarskej a menovej Unie k spolo¢nej vlade predstavuje v novembri
2012 prijatd Koncepcia rozsiahlej a skutocnej hospoddrskej a menovej unie, ktord jasne
formuluje, zZe ,konetnym cieflom je politickd uUnia scentrdlnym rozpoctom s vlastnou
fiskalnoukapacitou a prostriedkami ukladat rozpoctové a ekonomické rozhodnutia na jej

102 Mitchell, D.: ,Dariova konkurencia a EU“, Konzervativne listy 11/2005.

1% Zmluva o Ustave pre Eurépu (eurdpska Ustava) mala byt G&innd od 1.11.2006. Kvéli jej odmietnutiu

v referendach vo Francuzsku a Holandsku (v maji a juni 2005) sa vSak proces jej ratifikacie zastavil a nahradila ju
Lisabonskd zmluva. Na Slovensku sa referendum nekonalo, voéi ¢omu podali v jali 2005 obcania (vedeni
iniciativou Ondreja Dostala z Konzervativneho institGtu M. R. Stefanika) stainost na Ustavny sud SR
(http://www.konzervativizmus.sk/article.php?593).
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¢lenov K tomu definuje postupnost kratkodobych, aj dlhodobych krokov. Jednym
z kratkodobych opatreni je vytvorenie bankovej Unie. Dohoda k nej uz bola schvalena a od
marca 2014 by mal existovat spolo¢ny eurdpsky dohlad nad bankami. Ten okrem iného da
ECB pravomoc priamej kontroly najvacsich bank v eurozéne a intervencii v mensich bankach
uz pri prvych naznakoch problémov. Popri eurovale sa tym vytvara nielen dalsi centralizaény
prvok, ale aj posilnenie institucionalneho podporovania moralneho hazardu finanénych
intitdcii (krytim celoeurdpskych zaruk za vklady v bankach). Pripadné zavedenie a
emitovanie euro-dlhopisov (presadzovanych napriklad krajinami periférie eurozény, ale
v ¢ase spracovania $tudie ete odmietané Nemeckom) by to edte viac prehibilo.

Vysledkom tejto alternativnej cesty vyvoja ekonomicke] integrdcie Eurdpy by tak mohlo
byt vytvorenie euro-statu s euro-vladou, dosiahnutou postupnym procesom od Eurdpskeho
hospodarskeho spoloc¢enstva cez Jednotny eurdpsky pakt, Maastrichtski zmluvu, Eurépsku
Uniu, Hospodarsku a menovu Uniu, cez Lisabonskd zmluvu az k eurdpskej fiskalnej unii
a pripadne az eurdpskej politickej Unii a eurostatu so spolocnou vladou (schéma €. 5.1).

Schéma ¢. 5.1: Zakladné fazy eurdpskej politickej a ekonomickej integracie

1952 1986 1993 1999 2012
| |

\ | | |
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\
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\
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\

Europske hospodarske i
spolo¢enstvo (EHS) '

ESUO

Poznamka: Roky su uvadzané podla datumu ucinnosti relevantnych zmluy, ¢i inych dohod.
Legenda: ESUO — Eurdpske zdruZenie uhlia a ocele, JEA — Jednotny eurdpsky akt

Zdroj: Gonda a kol. (2002)

Takato ekonomicka integrdcia v Eurdpe ide proti ekonomickym zdkonitostiam a principom
slobodnej spolo¢nosti, fludského konania, spontdnneho poriadku, finan¢nej zodpovednosti a
zdravému rozumu. Je tak nasmerovana proti zdrojom prosperity, ktoré stali aj za Uspechom
eurdpskych spoloénosti v minulosti. Zaroven je sebadestrukéna a prinasajuca vazne negativa
a zdroje rozkolov (nie mierového vyvoja). Prejavuje sa to uz aj v sucasnosti (nepokojmi a
1

04 Rompuy, R.V. (2012): Smerom k skutoénej hospoddrskej a menovej unii (http://www.consilium.europa.eu/
uedocs/cms _ data/docs/pressdata/SK/ec/134198.pdf).
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politickymi preferenciami, postavenymi na nacionalistickych vasnach, napriklad v Grécku). Po
silnejSej centralizacii a masivnejsich transferoch sa negativhe dosahy budu prehlbovat.
Alternativa vediuca k jednému spoloénému eurdépskemu Statu, spolu so zvySovanim
regulacie trhu, byrokratizaciou, zhora uskutocriovanou harmonizaciou bude stale viac
znamenat obmedzovanie konkurencie a osobnej slobody. Bude tym viest
k spriemerovavaniu, nizSej efektivite ak brzdeniu produktivity, aktivity a pruznosti
ekonomickych subjektov v Unii.

Vysledkom takéhoto vyvoja by bola nadmernd koncentracia moci na eurdpskej Urovni
v Eurdpskej dlhovej a transferovej unii jedného Statu so silnymi kompetenciami a masivnym
menovym a fiSkalnym prerozdelovanim (aj) medzi krajinami, vysokou inflaciou, znizovanou
prosperitou, Zivotnou Udrovhou a stdlym rizikom devastacného finanéného kolapsu
(potopenia Euro-Titanicu). Eurdpsky centralizacny a medziStatny transferovy trend moze
zvyraznit a vyvolavat znaéné a prudké protireakcie, nepokoje, napriklad postavené na
nacionalizme. Trend euro-$tatu moze byt preto i zdrojom neriadeného rozpadu EU.

5.3 Vyvoj mimo eurozény a EU alebo v rozitiepenej eurozéne a EU

Eurozdna a EU sa po finanénych turbulencidch mézu rozpadnut, neriadenym alebo riadenym
procesom. Pravdepodobnejsie je pripadné (roz)delenie eurozény a EU a/alebo vystipenie

. . i a y (105
krajiny (resp. vystupovanie krajin) z Unie, i resp. aspon z eurozény.

5.3.1 Rozpad alebo rozdelenie eurozény a EU

Riziko rozpadu eurozény (resp. aj EU) sa postupom ¢asu zvysuje. Mdze k nemu v budicnosti
dojst, hoci eurdpski politici tomu vSemozne brania a budd branit, aj na Ukor znaénych
nakladov, ktoré rozlozia na ludi (v podobe zvySovaného dariového zataZenia a/alebo
postupne prichddzajucej inflacnej Spiraly).

Neriadeny rozpad eurozény a EU

Neriadeny rozpad eurozény (nasledne s rizikom rozpadu aj Eurdpskej unie) mdzie byt
spOsobeny vyvojom v ramci predchadzajucej alternativy (pred vytvorenim euro-statu alebo
pocas jeho existencie). Po jeho (dlhodobo odsivanom) prepuknuti (s vysokymi nakladmi) sa
moézZu v kratkodobom a strednodobom horizonte prejavit znacné nepriaznivé dosahy. Tie
vSak budu do urcitej miery dlhodobo kompenzované prinosmi z neexistencie eurozony, teda
z vyhnutia sa systémovym problémom a rizikdm €lenstva v eurozéne, resp. aj v EU.

Neriadeny rozpad eurozény by mohol vyvolat aj vyznamné retazcové negativne dosahy na
obyvatelov v eurozéne a celkovo EU, ktoré sa daju tazko predpovedat. Napriklad podla ING
banky106 by rozpad eurozény znamenal pokles ekonomickej vykonnosti krajin periférie

105 . , . , a e . 4 s . . . .
Prezentovana alternativa (aj s jej podalternativami) je rovnocenne porovnavana s ostatnymi alternativami, aj

ked nepredstavuje jednu z ciest eurdpskej integracie do budtcnosti. Uzko viak suvisi so si¢asnym procesom
eurdpskej integrdcie a nie je vylucené, ze v budicnosti k tomuto scenaru vyvoja dbjde. Jej podoba je vsak len
ramcovo naznacend, kedZe zahffia vela neznamych a tazko odhadnutelnych désledkov (aj z dévodu,

Ze k obdobnej situacii nateraz nikdy nedoslo).

106,, Pozrite, ¢o nas Caka po rozpade eurozény”, finweb, http://finweb.hnonline.sk/c1-54197600-pozrite-sa-co-

nas-caka-po-rozpade-eurozon
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eurozony (najvyraznejSie v nasledujucich piatich rokoch v Grécku a Portugalsku, o vyse 8%)
a vyssiu inflaciu vtychto krajinach, ¢i miernu deflaciu v Nemecku. Nemalo by vsak ist
o dramatické zvySenie inflacie v relevantnych krajinach, kedZe ING odhaduje najvacsie
zvySenie inflacie v prvom roku po rozpade eurozdny, a to najviac v krajinach periférie na
urovni v rozmedzi medzi 10 az 20%. Taktiez odhaduje prepad vymennych kurzov, napriklad
gréckej drachmy o 80% pocas prvych piatich rokov od vystupenia z eurozény.

Z ekonomickych désledkov'”’” e$te mozno otakévat znehodnotenie Gspor a hromadné vybery
z bank (run na banky). V krajinach periférie by mohlo dojst k podstatnejSiemu poklesu miezd
(pri vyssej inflacii). Mohlo by to byt aj formou rychlej napravy umelo nafiknutych miezd
v tychto krajindch z dovodov menového prerozdelovania a nizkych Urokovych sadzieb v pasci
eurozény. Obdobne to plati vich pripade pre ocakavany narast urokovych sadzieb (aj
Stdtneho dlhu), tym zrychlenia tlaku na Statny bankrot v Grécku, pripadne aj vinych
krajinach periférie, resp. aj inde. Znamenalo by to v3ak aj ndpravu deformacii, ktora bude
prindsat v dlhodobom horizonte pozitivne dosledky. Tak to plati tiez napriklad pre zvySenie
nezamestnanosti zdbévodov ukoncenia umelo drzanych pracovnych miest a
prezamestnanych byrokratov v EU.

Nepriaznivé ekonomické dosahy mdzu byt zmiernené (alebo prehibené) hospodarskymi
politikami vlad v danych krajinach. VIady, ktoré dokazu uskutocnit razantné deregulacné
opatrenia (napriklad natrhoch prace) a,upratat“ vo verejnych financidch (minimalne
vyrovnat hospodarenie s verejnymi financiami bez zvySovania dani a zrealizovat Strukturalne
vydavkové reformy znizujuce ulohy vlady) m6Zu vyznamne zmiernit negativne dosahy.

Na druhej strane, ludia v krajinach byvalej eurozény uZ nebudu nadalej vystaveni
zavaznejsSim a dlhodobym systémovym problémom a rizikdm vo vnutri eurozény (suvisiacich
s menovym a fiskalnym prerozdelovanim, centralnou podporou dlhu a tlakom na vyraznejsiu
inflaciu, ¢i nadndrodnymi zasahmi ECB a koncentrdciou moci politicky centralizovanej
oblasti), zvyraznenych v pripade vyvoja alternativy politickej unie (pozri podkapitolu 5.2).
V pripade vystipenia z EU, budu [udia vdanej krajine do urcitej miery benefitovat z
(priameho) nepodliehania inych centrdlne harmonizaénych a regulaénych opatreni EU,
vratane zahraniéno-obchodnych obmedzeni (napriklad kvét v priestore EU a ciel ainych
obmedzeni vo vztahu k obchodu s krajinami mimo EU).

Pozitiva z neexistencie ¢lenstva v EU, resp. aspofi v HMU, by tak minimélne po urcitom &ase
mali prevysit prvotné negativa jej neriadeného rozpadu. Do akej miery by to platilo, by
zaviselo aj od vnuatornych schopnosti jednotlivych vlad (zrealizovat reformné opatrenia)
a obcanov. Po neriadenom rozpade eurozény (¢&i aj EU) sa viak vynara riziko, Ze s frustraciou
eurdpskych lidrov sa bude u nich objavovat snaha relativne rychlo vytvorit iny (viac alebo
menej podobny) socidlno-inZiniersky menovy a ekonomicky experiment v Eurépe

Riadeny rozpad alebo rozdelenie eurozény a EU

V pripade riadeného ukoné&enia existencie eurozény a EU'™ (dohodou a ratifikovanim

vsetkych ¢lenskych krajin) by nemalo doéjst k snahe relativne rychlo vytvorit iny menovy
experiment. Eurdpski lidri by to minimalne urcity éas po tomto kroku tazko zddévodnili.

197 psychologickym ainym désledkom (ete tazie odhadnutelnym oproti ekonomickym) v texte nie je

venovana pozornost.

108 . e ez . . . ’ , v . . . . . P vy /)
Z novodobej histérie existuje niekolko prikladov ukoncenia existencie viacndrodnych statov, napriklad na

konci 20. storocia Sovietskeho zvazu, Juhoslavie a Ceskoslovenska.
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Riadené ukoncenie od zakladu chybného a systémovo rizikového projektu eura ma
postupom casu (financne kolabujlicej eurozény) vacsie opodstatnenie a naliehavost. Tak to
napriklad zhrnul vo svojom prispevku napriklad komentator Financial Times Gideon
Rachman:

»..euro nema byt cielom, ale nastrojom na podporu hospodarskej prosperity a
politickej harmdnie v Eurdpe. S pribudajucimi dokladmi toho, Ze funguje presne
naopak, je nacase premyslat nie o tom, ako euro zachranit, ale ako ho zrugit...“**

Riadené ukoncenie projektu eura by oproti neriadenému o niekolko rokov znamenalo
vyznamné Uspory. Tie by vyplynuli z toho, Ze nebude potrebné zrealizovat zna¢né niekolko
ro¢né naklady na udrZiavanie a zachranu (systémovo chybného) projektu eura a eurozény
pred jej rozpadom. V obdobnej situacii by mala platit zasada: ,¢im skor, tym lepsie”.
Vystihuje to napriklad nasledovna recnicka otazka byvalého britského ministra zahrani¢nych
veci Jacka Strawa:

,Ak euro v jeho sucasnej podobe ide skolabovat, nebolo by lepsie, kedy sa to stalo
rychlo ako pomalou smrtou?“**°

Mementom moze byt niekolkoroc¢né financne ndkladné zachrarfiovanie Grécka pred statnym
bankrotom. Ktomu nakoniec (s vysokou pravdepodobnostou) dojde tak ¢i tak, ale po
vSetkych ,zdchrannych balikov” s ovela vy$simi ndkladmi ako by tomu bolo v roku 2009.
Zaroven plati, Ze riadeny rozpad zmierni viaceré negativne dosahy neriadeného a posilni
dlhodobé prinosy, napriklad eliminovanim, ¢i aspon zniZenim, rizika navratu k menovému
experiment v tomto priestore.

Riadené ukonéenie exitencie eurozény a pripadne aj EU (podlozené porovnanim nakladov
a prinosov, aj s inymi alternativami) povazujeme za jeden zo Ziaducich scendrov vyvoja, hoci
je mélo pravdepodobné, Zze k nemu dojde. Eurdpski lidri by tym totiz priznali, Ze projekt eura
zlyhal aZe aj euro prispelo kdlhovej krize. To politici aini zodpovedni v Eurépe
pravdepodobne nepriznaju, aspon nie do ¢asu, kym do toho ,nebudud dotlaceni” okolnostami
(ked napriklad budu redlne hrozit extrémne negativne désledky na ob¢anov a firmy).

Mo6Zu a pravdepodobne budu hladat iné mozZnosti. Jednou z nich je v sucasnosti diskutované
rozdelenie eurozény a pripadne EU na niekolko &asti, minimalne dve, a to rozitiepenie eura
(tym aj menovej Unie) na euro 1 (,,dobré euro” alebo ,,severné euro”) a euro 2 (,zIé euro”
alebo ,juzné euro”). ISlo by o dve zakonné platidla, kazdé obiehajice na inom (osobitnom)
uzemi s osobitnymi centrdlnymi bankami. NajcastejSie sa uvadza, Ze do euro 2 by vpadli
krajiny, ktoré maju najvacsie problémy sich dlhmi, konkurencieschopnostou, vyzaduju
,pomoc” od ostatnych, teda najmi Grécko, Spanielsko, Portugalsko a Taliansko. Cast
problémov (suvisiacich napriklad s jednotnou kurzovou a urokovou politikou) by to vyriesilo
a tieZ by to zmiernilo nadmernu zataz medzivladnych transferov (hoci sa predpoklada, Ze aj
v ramci euro 1 by sa taka rychlo vytvorila).

Rozdelenie eurozdny na dve (alebo viac casti) by zmiernilo jej sicasné problémy, ale nerieSilo
by to podstatu problému nadnarodného menového monopolu nekrytej meny. Ak by sa

199 Citované z €lanku ,Financial Times: Eurépa sa musi pripravit na rozpad eura”, finweb, 8.11.2011

(http://finweb.hnonline.sk/c1-53565490-financial-times-europa-sa-musi-pripravit-na-rozpad-eura).

19 Citované z &lanku ,Euro nemdze prefit”, finweb, 12.6.2011 (http://finweb.hnonline.sk/c3-52138020-
kP0O000 d-euro-nemoze-prezit-komentar)
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zaCalo stakym delenim, tak by to otvorilo dvere pre dalSie delenia. To by nakoniec
pravdepodobne viedlo krozpadu eurozény a pravdepodobne aj EU, s naslednymi
negativnymi a dlhodobo viac pozitivnymi désledkami.

Tato alternativa ako (nedostatocny) krok Zelatelnym smerom je tiez malo pravdepodobna,
hoci je pravdepodobnejsia ako riadené ukoncenie existencie eurozény. Aj v jej pripade by
vSak eurépski lidri do urcitej miery priznali zlyhanie myslienky ,,Zjednotenej Eurépy“ s jednou
spolo¢nou menou avzdali by sa casti kompetencii (napriklad ECB), hoci mensej ako
hypotetickom pripade riadeného rozpadu eurozdny.

5.3.2 Jednostranne iniciované vystupenie krajiny z eurozény a EU

Dohody ¢lenskych krajin o riadenom ukonéeni, & hoci ,len” tiepeni eurozény a EU alebo o
Ziaducom presmerovani k zéne volného obchodu bez centrdlnych reguldcii a harmonizacii
(alternativa v casti 5.4) su nepravdepodobné, respektive minimalne pravdepodobné.
Alternativa k centralnemu, zadlZzenému a socidlnemu euro-Statu srizikom obrovskych
finanénych otrasov, pnuti a neriadeného rozpadu je na druhej strane najredlnejsia. Preto ma
vyznam aspofl ramcovo posudit moznosti jednostranne iniciovaného vystupenia krajiny,
resp. krajin, z eurozény a (pripadne aj EU).

Ak sa problémy a rizikd k slobode a prosperite ob&anov budi v eurozéne a celkovo v EU
prehlbovat (ako sa predpoklada v najpravdepodobnejSom scendri), tak pre ktorukolvek
Clenskd krajinu (vratane Slovenska) bude opodstatnené a Ziaduce vystupit z eurozény a
(pripadne aj) EU, resp. v prvom kroku redlne vyhodnotit tuto alternativu. Nateraz (december
2012) zatial nijaka ¢lenska krajina o to nepoZiadala, hoci prave v roku 2012 sa v Spojenom
kralovstve zintenzivnila diskusia o jej pripadnom odchode z Unie. Pojmy ako ,Brexit“ alebo
,Brixit“ su ¢oraz viac predmetom diskusii v akademickej obci, medzi politikmi a na verejnosti
v Spojenom kralovstve, resp. postupne aj inde v EU. Intenzivnejia diskusia, pritomnd aj na
celoeurépskej drovni, sa vsak niekolko rokov primarne vedie o tom, ,¢o s Gréckom®, ¢i by
malo odist z EU, resp. aspofi z eurozdny (,Grexit”) a aké ddsledky by to malo pre neho a pre
ostatnych &lenov eurozény a EU.

Jednostranne iniciovany odchod krajiny z eurozony

Z eurozony sa podla aktudlne platnych zmldv nedd priamo vystupit. Pri kreovani
Hospodarskej a menovej Unie sa pravdepodobne nemyslelo na moznost odchodu
ktoréhokolvek ¢lena z nej. Maastrichtska zmluva totiz vobec nevymedzuje taki moznost,
akoby tento zvazok mal byt nezvratny (bez moznosti vymotania sa z euro-pasce).

MozZnost vystipenia z eurozény vsak existuje. Nacrtava ju napriklad Philipp Bagus, ked
uvadza, ze ,rieSenim je vystUpenie z Eurépskej unie (a tym padom aj z Hospodarskej
a menovej Unie) s okamzitym opatovnym vstdpenim do EU, ale u? nie aj do HMU“.** Ide
o variant, vramci ktorého sa krajina rozhodne ostat ¢lenom EU. Prichddza do uUvahy aj
alternativa priameho vystupenia z EU, tym aj HMU, bez naslednych Gvah o opitovnm
¢lenstve v EU.

1 Bagus (2012).
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Ak by krajina vystupila z eurozény a vratila sa k svojej poévodnej mene (napriklad Grécko k
drachme)'*?, tak by to pre fiu znamenalo jednorazové naklady na jej znovuzavedenie do
obehu (obdobne ako ked' sa jej vzdala). Pre viacerych ¢lenov (okrem napriklad Nemecka) by
to mohlo znamenat aj devalvaciu meny, v pripade Grécka znaénych rozmerov, napriklad
080% (podla spomenutej $tadie ING) alebo o 60% (podla $tudie UBS zroku 2011)™3.
Akakolvek devalvacia ako ,cenova barlicka domacich vyvozcov” by nemala byt motivom
vystupenia krajiny z eurozény. Predstavovala by len do¢asnu iluziu lahSieho vyvozu bez toho,
aby doslo k realnej zmene. To plati aj obdobne pre akékolvek snahy politikov o netrhové
oslabenie meny s cieflom pomoct domdacim producentom a vyvozcom.

VystlUpenie krajiny z eurozény napriklad v pripade Grécka moze na urdity ¢as sposobit
znehodnocovanie Uspor jej ob¢anov a run-y na grécke banky, s désledkami na bankovu krizu
v Grécku a odlivu kapitalu z tejto krajiny. MbZe tieZ nastat problém pre veritelov, ktorym
bude grécka vlada splacat statne dlhopisy v devalvovanej mene. KedZe sa grécke urokové
sadzby zvysia, tak to celkovo urychli redlnu neschopnost gréckej vlady splacat jej zavazky.
Pozitivne je (aj ked tvrdym pristatim), Ze sa uZ nebude moct ani spoliehat na menové
a fiskadlne prerozdelovanie. To urychli bankrot Grécka, v Ziaducom variante riadeny bankrot.
D6jde pravdepodobne celkovo krychlejSej ndprave umelych veli¢in aich doésledkov
v eurozéne (nizkych urokov, nafiknutych miezd a Zivotnej uUrovne na dlh a podobne).
Predpoklada sa, ze vysledkom by boli kratkodobé $oky a vysoké naklady,** ale dlhodobé
prinosy (vyplyvajuce napriklad z nemoznosti spoliehania sa na ,smrtiace bozky” eurépskych
transferov, najma ak by krajina vystupila aj z EU).

Podstatne iné doésledky by priniesol napriklad odchod Nemecka z eurozény. Nova (resp.
staronovd) nemeckd mena by pravdepodobne prudko posilnila, s do¢asnym zabrzdenim
nemeckého vyvozu. Autori Studie UBS , Euro breakup — the consequences”, Ze by to znizilo
zahrani¢ny obchod Nemecka o jednu patinu. A krajina by priamo po opusteni eurozény
niesla prvotné naklady od 6 do 8 tisic eur na jedného obyvatela.'* Predpoklada sa, ze ¢asom
by ich v Nemecku prevysili Uspory a iné ekonomické prinosy z jeho neclenstva v eurozéne (v
jej dnednej systémovo nestabilnej podobe). Odchodom Nemecka z eurozény by viak zdroven
zanikli implicitné zaruky za vSetkych ¢&lenov eurozény, do znaénej miery aj za eurozénu
celkovo. Mohlo by to znizZit rating relevantnych krajin eurozény. Vysledkom toho by tieZ
mohla byt bankova kriza, s negativnymi dosahmi aj nemecké banky.**

Celkové Cisté dosahy vystupenia krajiny z eurozény je vSak napriek akymkolvek snahdam nie
je moiné redlne predpovedat, aj kvoli rychlo sa meniacim podmienkam, vplyvu mnohych
faktorov na ne, ¢i napriklad vplyvu aj nekvantifikovatelnych dosahov.

Vystlpenie krajiny z eurozony vsak nemusi byt automaticky spojené so znovuzavedenim
povodnej meny ako zakonného platidla, ktoré by nahradilo euro. Naopak, ak by napriklad
Slovensko vystupilo z eurozény, tak by mohlo ponechat euro, ale uz ako komoditne krytu

112 P ; , o . . N . p s PP TN v ey s
Po vystupeni z eurozény nie je nutny ndvrat k povodnej mene. Jednym z odporucani studie je vSak okamzité

zavedenie komoditného krytia meny, a to aj v situécii, ak by krajina vysttpila z eurozény. Dal$im je napriklad

vytvorenie podmienok pre menovu konkurenciu (viac v ¢asti 6.2.1).

3 peo — Donovan — Hatheway (2011).

" podla $tudie UBS by prvotné naklady Grécka po jeho vystlpeni z eurozény predstavovali az 9,5 az 11,5 tisica

eur na 1 obyvatela (pozri Deo — Donovan — Hatheway, 2011).

115 . v
Tamtiez.

18 Bagus (2012)
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menu a konkurujdcu inym menam (resp. zvolit inG obdobnd stratégiu v ramci menovej
a bankovej reformy, ako je to navrhované v 6. kapitole). Tym by sa viaceré potencidlne
naklady eliminovali, resp. zmiernili. Podstatné je vsak, Ze takato krajina (obdobne ako
v sUcasnosti Spojené kralovstvo, ¢ Cesko) by nebola suéastou vainych systémovych
financnych a inych problémov a rizik vyplyvajucich z ¢lenstva v eurozéne, vratane nakladov
z eurovalu a v buducnosti z inflacie (popisanych v podkapitole 3.2).

Akékolvek ndklady z vystupenia z eurozény alebo celkovo vyvoja mimo eurozény je potrebné
porovnavat s dlhodobymi a systémovymi nakladmi vyplyvajicimi z europricin (v podkapitole
2.2), tak ako na to upozornuje napriklad Philipp Bagus:

,Naklady na opustenie eura treba porovnavat s obrovskymi ndkladmi sucasného
systému, vratane moznosti jeho kolapsu. Opustenie eurozdény znamena prestat byt
sucastou proinflaéného samoznicujiceho menového systému s bujnejicimi socidlnymi
$tatmi, upadajucou konkurencieschopnostou, Statnou pomocou, dotaciami,
transfermi, moralnym hazardom, konfliktmi medzi ndrodmi, centralizaciou a stratou
slobody.” (Bagus, 2012)

Jednostranne iniciované vystupenie krajiny z EU

Problémy eura a eurozény sa nedaju odtrhnut od EU a eurdpskej (ekonomickej) integracie.
Mnohé dalSie naklady z centralizacnych harmonizacii a regulacii prindsa popri eurozéne aj
EU. Preto m4 opodstatnenie, aby krajina (napriklad Slovensko) vyhodnotila moznosti, mozné
Cisté vyhody a redlne zvazila aj vystupenie z EU. V kontexte finanénych problémov a rasttcej
centralizicie a mnoZiacich sa centrdlnych regulcii VEU to c¢oraz viac naberd na
opodstatneni. Prikladom st diskusie o moznom odchode Spojeného kralovstva z Unie.

Clenska krajina moéze jednostranne iniciovat vysttpenie z EU v stlade s Lisabonskou zmluvou
aZmluvou o fungovani EU.'Y Méze tak urobit jednostrannym vyhldsenim a naslednou
dohodou s EU v dvojro¢nej lehote. Pocas nej by bol priestor dohodnut obojstranne vyhodné
podmienky a zachovat korektné vztahy s Eurdpskou uniou. Ak by nedoslo k dohode, tak po
dvoch rokoch od oznamenia krajiny o tomto kroku prestava byt tato krajina ¢lenskym statom
EU.18 Nadalej by krajina mohla byt stcastou Schengenského priestoru, snaZiac sa ¢o najviac
vymanit zregulaéného radmca EU. Zavedenie 3pecidlnych obchodnych bariér Eurépskou
Uniou na krajinu, ktorad by vystupila z EU by pravdepodobne dojst nemalo. Bolo by to

7 Neexistuje precedens vystupenia krajiny z EU. Uréitym prikladom je vystipenie Grénska (so samostatnym

statusom voci Dansku) na zaklade referenda v roku 1982.

118 , , . s . , " , PR . P
Zmluva fungovani Eurdpskej unie, aktualizovana o zmeny podla schvdlenej Lisabonskej zmluvy, uvadza

v ¢lanku 50 nasledovné:

1. Kazdy ¢lensky $tat sa moze rozhodnut vystipit z Unie v stlade so svojimi Gstavnymi poZiadavkami.

2. Clensky $tat, ktory sa rozhodne vystupit, ozndmi svoj Umysel Eurépskej rade. V zmysle usmerneni Eurépskej
rady Unia dojednd a uzavrie s takym $tatom dohodu, ktora ustanovi spsob jeho vystipenia, pricom zohladni
ramec jeho buducich vztahov s Uniou. Tato dohoda sa dojednd v stlade s ¢lankom 188n ods. 3 Zmluvy o

suhlasu Eurépskeho parlamentu.

3. Zmluvy sa prestanu vztahovat na dotknuty ¢lensky $tat odo dria nadobudnutia platnosti dohody o vystupeni
alebo v pripade, ak sa tak nestane, dva roky po oznameni uvedenom v odseku 2, pokial Eurépska rada
jednomyselne nerozhodne o predlzeni tejto lehoty po dohode s dotknutym clenskym Statom.” (Rada Eurdpskej
Unie, 2012)



63 Eurozdna a alternativy eurdpskej ekonomickej integrdcie

porusenim zmluv EU, prejavom slabosti a pomstychtivosti jej lidrov. Malo by to negativne
dosahy na obe strany.

Prevazujuce naklady v kratkodobom horizonte a vyhody v dlhodobejSom horizonte by sa
obdobne odvijali ako v pripade vyvoja po odchode iba z eurozény. Daldie vyhody neélenstva
vEU (v jej dnednej podobe) by vyplynuli z neexistencie zataZi anegativ spojenych
so zahrani¢no-obchodnymi kvétami a inymi regulaciami vo vnutri EU, s clami a ostatnymi
zahrani¢no-obchodnymi obmedzeniami s krajinami mimo EU, ako aj z neexistencie (takmer)
vietkych centralne regulaénych a harmonizaénych politik a podmienok vEU, vratane
Spolo¢nej polnohospodarskej politiky.

Ak by z EU vystupila by, tak by pre fiu malo opodstatnenie pokusit sa byt ¢lenom Eurépskeho
zdruZenia volného obchodu - EFTA (tvoreného v sucasnosti Svajéiarskom, Norskom,
Islandom a Lichten3tajnskom). To na rozdiel od EU predstavuje zénu volného obchodu.'*’
Pre takuto krajinu (napriklad Slovensko) je z pohladu jej dlhodo Ziaduceho smerovania
(slobody a prosperity ludi v nej) dolezZité sa pridfzat principov, na ktorych bol postaveny
Uspech Zapadu a z ktorych doteraz ¢erpaju zapadné spolocnosti. Obracat by sa tak prioritne
mala na spojencov, ktori si v porovnani s osttanymi viac ctia tieto nosné hodnoty zapadnych
spoloc¢nosti.

Ak by z EU vystupili viaceré krajiny, tak by mohli spolo¢ne rozsirit EFTA alebo vytvorit novu
z6nu volného obchodu v Eurdpe bez reguldcii (v duchu kritérii nasledovnej alternativy,
vymedzenej v podkapitole 5.4).

5.4 Bezcolna zona volného obchodu

V zavere porovnavania alternativ buduceho vyvoja rdmcovo predstavujeme Ziaduci scenar
eurdpskej ekonomickej integracie: bezcolnu zénu volného obchodu bez centrdlnych
harmonizdcii a reguldcii, pretavenu hypoteticky do podoby ,,Eurdpskej zény slobodného
trhu”. Obdobnd Ziaduca alternativa je predstavend iba ako rdamcova a zaroven
nepravdepodobnd a politicky nepriechodna. Eurdpski lidri by sa v rdmci nej museli vratit
minimalne pred Jednotny eurdpsky akt a ktomu este pridat deregulacné a liberalizacné
opatrenia.

Zbéna volného obchodu bez ciel a inych obmedzeni nielen vo vnutri, ale aj voci inym krajinam
vo svete, bez vietkych regulacii a smernic a s konkurenciou mien (predpokladajuc vytvorenie
podmienok pre menovl sutaz) as neobmedzovanou konkurenciou tovarov a sluZieb by
mohla byt nielen postacujucou, ale najma Uspesnou formou eurdpskej ekonomickej
integracie. O to viac, ak by sa jej predstavitelia dokazali dohodnut s USA na Euro-americkej
zone volného obchodu (o ktorej sa coraz redlnejSie diskutuje), ¢i so zastupcami
Severoamerickej zény volného obchodu aspolone by vytvorili Severoatlantickd zénu
volného obchodu (s rovnakou skratkou - NAFTA).*%°

Vsulade so skutoénym globdlnym trhom by bolo vytvorenie podmienok pre Svetovu
bezcolnu zénu volného obchodu (WFTA), ¢i ,Svetovu zonu slobodného trhu”. Tu moino
povazovat za jedinu Ziaducu formu globalnej ekonomickej integracie, ktord je v sulade
s principmi slobodnej spolo¢nosti a slobodného trhu.

% viac argumentov v prospech EFTA napriklad v Hannan (2005).

20 pozri napriklad Tupy (2004).
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Vytvorenie takejto bezcolnej zény volného obchodu bez centrdlnych regulacii a harmonizacii
Jlen“v priestore dnesnej EU by si vy7adovalo zasadzovat sa za a presadit najma nasledovné:

- odmietnutie potencialnych ndvrhov na dalsiu centralne riadend harmonizaciu a politickd
integraciu v EU,

- zruSenie dnesnych prvkov centralnej harmonizacie (v dafovej, socialnej oblasti a pod.),

- vytvorenie podmienok na menovu konkurenciu a menovu slobodu - umoznit vydavanie
a pouzivanie akychkolvek mien, platobnych prostriedkov (viac v 6. kapitole),

- zruSenie Spolocnej polnohospodarskej politiky (Common Agriculture Policy - CAP),
regionalnej politiky, environmentalnej politiky a inych spoloénych politik v EU,

- zastavenie iného prerozdelovania prostriedkov cez fondy EU,

- zrudenie vietkych zmldv v Unii poénic Jednotnym eurdpskym aktom, zrusit Eurépsky
parlament a iné zbytoc¢né institucie,

- zruSenie regulacii obchodu a reguldcii na trhoch prace a inych trhoch, produkénych kvot
a inych obmedzeni vo vnutri Unie,

- zrudenie ciel a inych obmedzeni zahrani¢ného obchodu voéi krajinam mimo EU.

Takéto zmeny by si vyzadovali dohody ¢&lenskych $tatov Unie, tykajuce sa aj zmien
zakladnych zmlav. Zaroven by eurdpski lidri priznali, Ze dneSné smerovanie eurdpskej
integracie je chybné a nebezpecné a je potrebné ,zaradit spiatocku, resp. ,plavit sa inym
smerom ana bezpecnejSej lodi“. Aj ztychto dbévodov je tato alternativa malo
pravdepodobna (redlne pravdepodobnejSia len pod tlakom katastrofickych dosahov
dnesného euro-smerovania). Predstavujeme ju vSak ako Ziaduci scenar eurdpskej
ekonomickej integracie azarovenn ako most k navrhom rieSenia podstaty problémov
eurozény a eurdpskej integracie (predloZzenych v 6. kapitole).
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6 NAavrh rieSenia podstaty problémov eurozony
s ohladom na eurdpsku ekonomicku integraciu

Po analyze pri¢in adésledkov ekonomickych problémov v eurozéne aEU, neudinnosti
' a Skodlivosti pokusov o ich rieSenie eurdpskymi lidrami (resp.
Trojkou) a porovnani alternativ vyvoja v kontexte eurdpskej
integrdcie vyvstdvaju otazky tykajluce sa Ziaduceho vyvoja a
dlhodobo ucinného riesenia tychto (pricin) problémov.

Skutoéné riedenie problémov v eurozéne a EU si vyZaduje
presmerovat eurdpsku ekonomicku integraciu a zamerat sa
na podstatu (systémové priciny) problémov dlhove;j krizy, aj
sohladom na hodnoty slobodnej spoloc¢nosti, vratane
menovej slobody a konkurencie.

Zakladom Ziaduceho presmerovania eurdpskej ekonomickej integracie je alternativa
europskej zony slobodného trhu (predlozena v podkapitole 5.4). K nej by sa dalo ,,doplavit”
na menej luxusnej, ale pevnejsej a bezpecnejsej euro-lodi s va¢sim priestorom pre volnost
a zodpovednost jej posadky a pasaZierov. Nahradila by sucasny Euro-Titanic pred potopenim
a zasadne by zmenila aj jeho aktudlne smerovanie.

Ak by to nebolo mozné a naopak, ak by sa posilfiovalo centralizované riadenie Euro-Titanicu
(do zahuby), tak nizSie navrhovany subor opatreni (bez celoeurépskych) by mohol byt
rieSenim podstaty dlhovych problémov vramci alternativy vyvoja mimo eurozény a
(pripadne aj) EU (predlozenej v podkapitole 5.3)**. I$lo by o reformy v rdmci narodnych
Statov alebo inych mensich spolocnosti. Predstavovalo by to tieZ alternativu v podobe
»plavby na pevnej a bezpecnej mensej lodi bez vaznych zdvad Euro-Titanicu, spolupracujucej

s inymi, a to po vyskoéeni z Euro-Titanicu pred jeho potopem’m”.122

Ziaduce alternativy euro-centralizaéného smerovania su tak akékolvek cesty (volnejej a
dobrovolnej) integracie aspoluprace v Eurdpe, ktoré budu postavené na principoch
slobodnej spolocnosti, tym aj zdrojoch slobody a prosperity jednotlivcov a narodov. Ide
najma o nasledovné, vzajomne prepojené principy a zasady:

1. respekt kvlastnickemu prdvu a Zivotu, slobodné vymeny a volny pohyb, zmluvna
sloboda aresSpekt k zmluvnosti, konkurencia (vo vsetkych oblastiach a na vsetkych
urovniach) a diverzita,

oy s 7 . o v . s . 12 . e . s
2. (politickd) decentralizacia s indtituciondlnou konkurenciou,'? subsidiarita a prdvo na

secesiu (pravo na sebaurcenie vo vztahu k politickej reprezentacii na akejkolvek

arovni)'?,

121 T v v oz v . v , . . . ;
Pokial by vSak bolo moiné, tak odpori¢ame z uvedenych moZnosti vramci tejto alternativy

(charakterizovanej v podkapitole 5.3) vyhnut sa neriadenému rozpadu eurozény a EU.

122 . v P ; v P . a . . . ., iy /) .
Prestavuje to odporuicanu alternativu ¢lensku krajinu Unie (nielen pre Spojené krélovstvo, ale napriklad aj

pre Slovensko), ak sa budu prehlbovat problémy v eurozéne a EU (v kontexte vyvoja v ramci alternativy 5.1
alebo najma 5.2) a nebude moziné dosiahnut podstatnu ¢ast Ziaducich zmien na eurdpskej Urovni (v ramci

alternativy 5.4 a navrhované v tejto, Siestej, kapitole).

123 e . . v . P . . . sy . . ,
Prikladom decentralizovanej a institucionalnej konkurencie je v sucasnosti fungovanie kanténov vo

Svajéiarsku — pozri napriklad Curzon Price (2008). Pozitivnymi prikladmi politickej konkurencie a decentraliz4cie
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3. ekonomické podmienky bez centralnych obmedzeni, regulacii, harmonizacii a
Standardov (okrem univerzalnych pravidiel ochrany slobodnej spolo¢nosti, tykajuce sa
primarne Zivota a vlastnictva),

4. tradicné hodnoty financnej a inej zodpovednosti — spoliehanie sa na svoje moznosti,
nie na externd pomoc (napriklad bailouty), sporivost, striedmost, vyrovnané
hospodarenie a pracovitost.

Z pohladu eurdpskej ekonomickej integracie by to znamenalo ndvrat k zdkladnym
ekonomickym sloboddm bez centrdlnych intervencii areguldcii (napriklad aj
v polnohospoddrstve a v zahranicnom obchode) a vytvorenie priestoru na dalSie slobody.
Vyzadovalo by to nielen odstranenie inStitlcii, rozmdahajicej sa byrokratizacie
a demokratickych, aj nedemokratickych mechanizmov umozZiujiucich rozhodovania
o vlastnictve a nakladani s vlastnictvom inych [udi.’*> Sacastou toho by malo byt aj
doplnenie dalSich slobéd, tykajucich sa napriklad spravy veci verejnych (politicko-
indtitucionalnej konkurencie). Nutnou podmienkou toho je garantované prdvo na secesiu.**®

Predpokladom akejkolvek ekonomickej integracie atrhu je konkurencia, podlozend
zmluvnou slobodou, rdéznostou (aj podmienok) a neobmedzovanymi ekonomickymi
aktivitami, nie centralne riadena harmonizacia a centrdlne regulacie. Eurépska ekonomicka
integracia a spoloény trh by mali stat na principoch neobmedzovanej konkurencie, réznosti
a zmluvnej slobody, nie na zakladoch centralnej harmonizacie a regulacii.

Riedenie dlhovych a inych problémov eurozény a EU si aj v kontexte eurdpskej ekonomickej
integracie vyzaduje ukoncenie realizovanych krokov k politickej a ekonomickej
centralizacii, znizovanie velkého dlhového bremena (aj so zabranami rastu dlhov do
budicnosti)  a odstrafiovanie  systémovych  pricin adlhovej krizy vdvoch
(komplementarnych a pre konecné ciele podpornych) blokoch:

1. rychle a kratkodobé kroky, zamerané na ,,zahasenie poZiaru”, resp. zabranenie potopeniu
,Euro-Titanicu“ a

2. koncepéné a dlhodobé opatrenia, zamerané na odstranovanie, odstranenie a napravu
systémovo deformovaného a Skodlivého nastavenia ekonomického systému, tym aj na
dlhodobo ucinné a udrzatelné rieSenie dlhovej krizy.

6.1 Rychle a kratkodobé menové, fisSkdlne a iné opatrenia

Predpokladom redlneho rie$enia dlhovej krizy v EU je v prvom kroku ukon¢it v sGéasnosti
realizované opatrenia a neprijimat kroky, ktoré su tiez dlhodobo neucinné, skodlivé
a posiliujuce politicki a ekonomicku centralizaciu Eurdpy. Eurdpski lidri nimi neriesia priciny

boli vstredoveku (az po 19. storocie) ekonomicky, kultirne ainak rychlo napredujice nezdvislé mesta

v Severnom Taliansku a kralovstva v Nemecku.

124 . . v . . v v P sy ’ , ,
Secesia ako pravo na ,sebaurcenie narodov”, ¢i ,sebaurcenie inych zoskupeni fudi” by predstavovala vyrazny

klin do centralizacne presadenej eurépskej integracie. Vyraznejsie by to bolo v pripade d6sledného uplatnenia

secesie az po Uroven jednotlivca, ako ju definoval napriklad Ludwig von Mises (Mises,1998, s. 92).

12> Nedemokraticka podoba takého rozhodovania je pritomné aj v EU, napriklad prostrednictvom rozhodovania

priamo nevolenych zdstupcov Eurdpskej komisie.

126 v e & v . s . ; T . .
MozZno sa stototZznit s argumentom Josefa Simu, Ze ,secesia vytvara silné motivacie, aby bol presun politicke]

moci sprevadzany otvaranim sa okoklitému svetu (Sima, 2001a, s. 57).
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krizy, ale skuto¢né riesenie problémov odkladaju a naklady rozkladaju v ¢ase a zvysuju. ECB
by napriklad mala upustit od prisunu nekrytych penazi masivnymi nakupmi vladnych
dlhopisov a Uvermi komerénym bankam. Tie v pripade ich spdatného nestiahnutia z obehu
predstavuju do buducnosti vyrazné inflaéné tlaky. Ukoncit by sa mal tieZz nefunkény euroval,
neprijimat (dalsie) spolocné eurdpske dane, eurobondy a iné kroky, ktoré vedu k eurdpskej
fiskalnej Unii a hospodarskej vlade. Zastavit tak rozbehnutu alternativu centralizacie Unie je
pre slobodnejSie a prosperujucejSie podmienky nevyhnutné. Ani zdaleka vSak nie je
postacujuce.

Dalsim predpokladom redlneho riedenia krizy solventnosti a dlhového bremena v Eurépe by
malo byt na za€iatku prenesenie zodpovednosti primarne z pliec dafiovnikov (aj v krajinach,
kde vlady nemaju problém so splacanim ich zavazkov) na zadlzené vlady s problémom
solventnosti (najma vlady periférie eurozony) aich veritelov (nemecké, francizske ainé
s obdobne chybnymi investiciami (hoci vyznamne ovplyvnenymi aj nastavenim politiky ECB)
by mali niest désledky, pripadne sa dostat do straty, ¢ az krachu.™®’ Primarnu zodpovednost
za chybné rozhodnutia by mali niest manazéria a akcionari bank, s dosahmi na tychto bank.

Zaroven je potrebné zastavit rast verejnych dlhov a vytvorit podmienky na zniZovanie
dlhového bremena. Malo by ist o privatizaciu majetku zadlZzenych statov azjej vynosov
financovat ich dlhy. Ak to nie su schopné (ako v pripade Grécka), tak by krajina mala prejst
Standardnym procesom riadeného bankrotu krajiny, vratane reStrukturalizacie vladnych
dlhopisov znizenim ich nomindlnej hodnoty a prisnymi Uspornymi vydavkovymi programami.

Tieto kroky by odstranili zakladné deformacie trhového spravania (typu mordalneho hazardu
a celkovo spoliehania sa na pomoc od inych), ktoré sa rozmohli aj v désledku sucasnych
Hrieseni” krizy Eurépskou centralnou bankou, Eurépskou komisiou a ostatnymi centralnymi
»zachranarmi. Predpokladd sa, Ze uvedené (prvotné) alternativne opatrenia by oproti
suc¢asnym priniesli kratkodobo vyssie, ale dlhodobo nizsie naklady, resp. iné negativne
dosahy a celkovo vyssie Cisté vynosy.

Ak by sa napriklad Grécku umoznil po niekolkych rokoch, ked' je de facto v Statnom defaulte
(neschopnosti nacas splacat svoje zavazky), riadeny bankrot, tak by to minimalne kratkodobo
predstavovalo znacnu finanénu zataz pre Grécko a ostatnych v eurozéne. Dévodmi by boli
napriklad znehodnotenie uUspor, bankova kriza v Grécku, jednorazové naklady na verejné
financie vkrajine a problémy so solventnostou veritelskych bank ainych finanénych
institucii, vratane nepriamych negativnych dosahov aj na ich klientov, pripadne darfovnikov
(ak by banky boli zachrafiované). V buducnosti by sa vSak usetrili naklady potrebné na
udrziavanie a finan¢né dotovanie mnohych ,suchych kondrov” v eurozdne, napriklad Grécka.

Podstatné je, Ze takymto pristupom by sa v eurozéne ukoncil mordlny hazard medzinarodnej
pomoci typu ,smrtiacich bozkov”, ¢i ,dalSej davky drogy” (davajucej zadlzenému falosné
signaly oZivenia) a na rozdiel oproti su¢asnym ,rieSeniam” by zodpovednost primarne niesli
vinnici (zadlzené vlady aich veritelia). Mohlo amalo by to prindsat oproti stcasnym
pseudorieSeniam dlhodobé prinosy pre danovnikov, finanény sektor a celkovo ekonomicky
vyvoj, vratane pre dlhodobé investi¢né a iné rozhodovanie.

7 K tomu napriklad Philipp Bagus uvadza, 7e ,bankdm s neredlnymi podnikatelskymi modelmi by sa mal

umoznit krach, aby sa tak uvolnil kapital a zdroje pre iné podnikatelské projekty“. (Bagus, 2012)
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Takéto alternativne rieSenie k su¢asnému presadzuju aj niektori renomovani ekondmovia.
Spomenme napriklad nemeckych profesorov ekonémie Ulricha Hegeho a Haralda Haua, ktori
v analyze ,Why early sovereign default save the euro” (2012) uvadzaju, Ze euroval
aintervencie ECB su systémovo chybné aich alternativu vidia v restrukturalizacii dlhov
ariadenom defaulte. Upozoriuju na viaceré vyhody tohto rieSenia oproti suéasnym
pokusom, napriklad nasledovné:

,Dosledky riadeného bankrotu by niesli v plnej miere veritelia. Sice pridu o peniaze, ale
do buducnosti si ponesu ponaucenie z chybnej investicie. Tomu teraz tak nie je. Ked sa
dlh zostatni, ako je tomu teraz, dlh zaplatia vo forme vyssSich dani vSetci. Najviac si to
odnesie stredna vrstva.” (Heger — Hau, 2012)*®

Obdobne argumentuje dalsi nemecky profesor ekondmie Philipp Bagus, ked dévodi,
Ze alternativa restrukturalizacie vladnych dlhov a strat ai pripadnych krachov dotknutych
bank by mala nasledovné vyhody:

»1. Nepostihuje danovnikov; 2. Neudrzatelné bankové projekty by boli eliminované.
KedZe bankovy sektor je predimenzovany, zmensil by sa na zdravsiu a udrzatelnu
uroven; 3. Na podporu bankového systému sa nepouziju Ziadne proinflacné stratégie;
4. Zabrani sa moralnemu hazardu. Banky nedostanu vladnu pomoc.” (Bagus, 2012)

Uvedené opatrenia prezentujeme ako nevyhnutné pociatoc¢né kroky, ktoré su sucastou
alternativy voci su¢asnym krokom a odrazovym mostikom k reformnym.

Spolu s nimi (resp. niektoré nasledne po nich) by sa v kratkodobom horizonte mali v menovej
oblasti a vo verejnych financiach zatiahnut inflacno-dlhové brzdy, konkrétne:

- zamedzenie  aneumoZnenie  priameho alebo  nepriameho financovania
(monetizovania) verejnych dlhov Eurdpskou centralnou bankou (striktnejsia
interpretacia Lisabonskej zmluvy a striktny zékaz takejto ¢innosti ECB v praxi),**

- zmrazenie mnoiZstva penazi vykazovanych menovym agregatom M1, resp. menovej
bazy (aj ako predpoklad pre ustdlenie vymenného pomeru meny ku komoditam),**°

- zavedenie komoditného krytia meny (napriklad eura) pre vietky nové emisie penazi
ako sucast koncepénej zmeny prinavratenia komoditného krytia meny (viac v Casti
6.2.1),

128 Citované podla ¢lanku ,Eurdpa robi chybu. Banky by mala nechat skrachovat.” (finweb, 10.10.2012,
http://finweb.hnonline.sk/c1-57856870-europa-robi-chybu-banky-by-mala-nechat-skrachovat).

2 Tieto a vsetky dalSie v studii predloZzené navrhy tykajlice sa ECB platia univerzadlne, teda aj pre ostatné
centrdlne banky. KedZe vsak primarnym objektom skiimania Studie je eurozdna, tak navrhy zmien pre centralne

banky uvddzame na priklade zmien vo vztahu k ECB.
130

Menovy agregat M1 vymedzuje peniaze najblizSie ich definicnej podstate (vSeobecného prostriedku
vymeny) ako obeZiva (bankoviek a minci) v obehu a vkladov splatnych na poZiadanie. Menova baza zahfna
obeZivo v obehu a rezervy. Navrh sa opiera o odporucania Ludwiga von Misesa a Miltona Friedmana. Ludwig
von Mises uviedol v knihe Theory of Money and Credit (1912), ze ,,prvym krokom reformy je ukoncenie inflacie
nastavenim neprekonatelnej bariéry voci dalSiemu ndrastu ponuky domacich penazi. (..) Prvotnym krokom je
zdrZzanie sa rastu mnozstva domacich penazi. Toto na zaCiatku zastavi narast vymenného kurzu a ceny zlata. Po
urcitych vykyvoch sa dostavi relativne stabilny vymenny kurz, ktorého Uroven zavisi od parity kdpne;j sily.” —
citované podla Murphy (2011). Pozri tiez Mises (2009 [1912]). Menovu bazu navrhol zmrazit napriklad Milton
Friedman v roku 2006 v rozhovore pre EconTalk
(http://www.econlib.org/library/Columns/y2006/Friedmantranscript.html).



http://finweb.hnonline.sk/c1-57856870-europa-robi-chybu-banky-by-mala-nechat-skrachovat
http://www.econlib.org/library/Columns/y2006/Friedmantranscript.html
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- zavedenie rezervného krytia bankovych vkladov na poZiadanie pre novovytvorené
depozitné ucty (vyvolané poziadavkami klientov v kontexte uvedenych pociatoénych
krokov, umozZnenim klientoma majitefom bankovych Uctov urcit mieru krytia ich
vkladov a najma déslednym vymahanim ich vlastnickych prav) ako sucast koncepcnej
zmeny (viac v ¢asti 6.2.1),

- razantné Uspory verejnych vydavkov ako sucéast koncepénych zmien vo verejnych
financiach (viac v ¢asti 6.2.2).

Z pohladu akutnosti problémov vo verejnych financidch (osobitne rasticeho zadlZovania)
a v situdcii prevazne kazdorocne rastucich (a len vynimocne klesajucich) verejnych vydavkov
by vlady mali ¢im skoér realizovat razantné Skrty, Uspory a zdsadnejSie zmeny vo verejnych
vydavkoch. Krajiny eurozény k nim nepristupili ani v ¢ase dlhovej krizy. Vo verejnosti Zivenu
iluziu (dostatocného) Setrenia a Skrtov na strane verejnych vydavkov vyvracia realita udajov.
Verejné vydavky sa podla udajov Eurostatu (Euro area and EU27 government deficit at 4.1%
and 4.4% of GDP respectively, oktéber 2012) kazdorocne zvySovali v ostatnych rokoch
v takmer vSetkych krajindch eurozény a v niektorych aj rychlejsSim tempom ako bola v danom
roku inflacia, ¢i zmena HDP, napriklad vo Franctzsku.™!

6.2 Systémové a dlhodobé opatrenia

Po skonceni kratkodobych krokov a v niektorych pripadoch aj pocas alebo bez nich by malo
dochadzat ku koncepénym zmendm, spolo¢ne zameranym na dosiahnutie alebo aspon co
najvacsie priblizenie sa k podmienkam slobodného trhu a slobodnej spolo¢nosti. Dlhodobo
Gcinné riesenie dlhovych ainych problémov eurozény a EU (aj s ohladom na eurdpsku
integraciu) vyZaduje zamerat sa na odstrafiovanie a odstranenie systémovych pricin
opakujucich sa problémov: centrdlne riadené menové a bankové systémy, nadmerné
verejné vydavky s ich deficitnym financovanim, ich ekonomicky perverzny penazno-dlhovy
vztah a zarovef ostatné prvky centralnych regulécii a harmonizacii v Unii.

Ziaduca alternativa st€asného nastavenia v eurozéne, smerovania eurdpskej integracie a
Jrieseni eurépskej dlhovej krizy by preto mala zahffiat koncepéné a systémové opatrenia
v troch blokoch:

- menova reforma s podmienkami pre fungovanie slobodného trhu penazi,
- reformy verejnych financii,

- liberalizdcia, dereguldcia a podmienky pre slobodné trhy mimo trhu penazi (spolu
s vytvorenim podmienok aj pre dalsie slobody, vratane prava na secesiu).

Slovensko, ¢i ind clenska krajina, by mohlo byt sucastou takychto reformnych opatreni
v rdmci eurozény a EU smerovanej k bezcolnej zéne volného obchodu (ako zény slobodného
trhu). Ak by k tomu na eurépskej Urovni nedochadzalo, tak by sa ¢lenska krajina (Slovensko
nevynimajuc) mala pokusit realizovat obdobné reformy (bez celoeurdpskych) samostatne
mimo eurozdny a pripadne aj EU.

1 pozri tiez Vukovic (2012).
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6.2.1 Menova a bankova reforma

Podstatnou zdbranou systematického opakovania finanénych a dlhovych kriz, inflacnych
tlakov, nastrojom na rieSenie ich systémovych pric¢in a alternativou dnesnych menovych
systémov (aj alternativou eurozény a eura) je menova a bankova reforma v duchu principov
slobodnej spolocnosti. Takato reforma stoji na principoch menovej konkurencie, menovej
slobody a slobodného trhu peniazi a dlhodobo zameranom cieli existencie slobodnych,

sukromnych, zdravych a konkurenénych peﬁazi.132

Menova a bankova reforma by tak mala byt zamerana na odpolitizovanie, privatizaciu
a celkovo odstatnenie a deregulovanie penazi. Mala by im prinavratit ich povodny vyznam
dobrovolne a vseobecne prijimaného vymenného prostriedku vymeny medzi inymi statkami,
ktory vznikol ,prirodzenou evoluciou na slobodnom trhu [ako najobchodovatelnejsia
komodita]“ (Menger, 1892). Po ostatnych storociach, ked panovnici, vlady a centralne banky
(centralne menové planovacie urady) znicili peniaze atrh snimi navrhujeme navrat do
prirodzeného stavu, ked aj v pripade peniazi budd umoznené Standardné ekonomické
rozhodnutia a vztahy, postavené napriklad na vlastnom zaujme, dobrovolnej trhovej vymene
a centrdlne neregulovanej cene, ato pri reSpekte k dodrziavaniu vlastnickeho prava
a neobmedzovanej konkurencie (bez administrativneho monopolu).

Odrazit sa méZzeme od slov Artura Seldona z jeho predhovoru ku knihe Friedricha Augusta

von Hayeka Denationalisation of Money (1976)**>:

»,Hlavnou tézou profesora Hayeka v tejto knihe je, Ze peniaze sa neliSia od inych
komodit a Ze ich ponuka bude lepSie zabezpecena sukromnymi emitentmi nez viadnym
monopolom. V sulade s tradiciou klasického liberalizmu Adama Smitha, ale aj
s ohladom na realitu 20. storocia Hayek tvrdi, Ze peniaze nie suU nijakou vynimkou
z pravidla aZe aj vich pripade je vlastny zaujem ovela UcinnejSou motivaciou pre
dosahovanie dobrych vysledkov ako benevolencia viddneho monopolu.” (Hayek, 1999,
s. 15)

Zakladom nastartovania systémového smerovania menovej reformy a alternativou
dnesného eura (a inych nekrytych mien ako zakonnych platidiel na urcitych Gzemiach) je
menova konkurencia. Dosiahnutd by mala byt odburanim bariér slobodného trhu penazi,
primarne umoznenim konkurencie akychkolvek mien, vratane eura (ak bude este existovat,
tak v priaznivejSom variante uz ako komoditne kryta mena), ¢i inych sucasnych mien
a alternativnych platobnych prostriedkov, vratane komoditnych penazi (zlato, striebro
a pod.) avirtualnych penazi (napriklad bitcoin). Obdobnd alternativa je vhodnad, Ziaduca
a i plnohodnotna pre krajinu, ktora by vystupila z eurozény. DalSou by mohlo byt zavedenie

132 . . ” , v , , s e ; . v .
Prof. Guido Hilsmann napriklad uvddza, Ze ,,menova reforma musi odstranit predchddzajice narusenia

sukromného vlastnictva v oblasti emisie perazi, kde je to moZné, musi zabranit sicasnému naruSovaniu
sukromného vlastnictva v tejto oblasti, nesmie spdsobovat nové narusenia sikromného vlastnictva a sama ich
vyzadovat a musi byt uskutoénena hned, bezprostredne, bezpodmienetne a jednostranne (nepodmieriovana
inymi  krokmi).” (pozri Hulsmann, G.: ,Lliberdlni ménova reforma - koncept”; dostupné na:

http://www.libinst.cz/Files/KgLFy4r2/profile/2568/Guido_menova reforma.pdf).
133

V Ceskom preklade vysla tato kniha v roku 1999 vdaka Liberdlnimu institutu a Centru liberdlnich studii pod
nazvom Soukromé penize: Potrebujeme centrdlni banku?


http://www.libinst.cz/Files/KqLFy4r2/profile/2568/Guido_menova_reforma.pdf
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komoditne krytej staronovej alebo novej meny, a to vramci umoZnenej menovej
konkurencie.**

Za dlhodobo cielovy stav menovej a bankovej reformy povazujeme slobodné poskytovanie,
drzanie a pouzivanie akychkolvek komoditne krytych azamenitelnych mien ainych
platobnych prostriedkov (zlata, striebra, ¢i inych komodit a alternativnych foriem
platobnych prostriedkov).'*

Sucastou menovej a bankovej reformy v sulade s principmi slobodnej spolo¢nosti by mali byt
opatrenia v nasledovnych Styroch blokoch:

1. znovuzavedenie komoditného krytia meny (resp. mien) ajej (ich) plnej atrvalej
zamenitelnosti za komodity (v nadvaznosti na nastartovanie tohto kroku v ramci
kratkodobych opatreni,

2. prinavratenie plného rezervného krytia vkladov splatnych na poZiadanie (oddelenie
klasického depozitného bankovnictva od investicného bankovnictva, resp. financnictva),
dosiahnuté v nadvaznosti na nastartovanie tohto kroku v ramci kratkodobych opatreni
napriklad déslednym vymahanim vlastnickych prav majitelov takychto ucétov a
odstranenim privilégia bank, podla ktorého banky nemusia vkladatelom (aj) takychto
Uctov udrziavat a garantovat trvali dostupnost nimi uloZzenych penazi,

3. umozZnenie fungovania podmienok menovej konkurencie a slobodného trhu periazi - obehu
akychkolvek mien (vratane eura) a ostatnych foriem platobnych prostriedkov, vratane
komoditnych penazi (zlata, striebra,..) odstranenim ich legislativnych a inych centralnych
prekazok, konkrétne

- vytvorit predpoklady pre uzatvéranie obchodov azmldv, ¢ vedenia uUctovnictva
v akychkolvek mendch, resp. inych platobnych prostriedkoch napriklad zrusenim
legislativnej normy o zdkonnom platidle (napriklad eura),

- odstranit emisny monopol ECB (ako aj inych centralnych bank) a umoznit komerénym
bankam emitovat akékolvek peniaze,

- zrusit ostatné Specidlne pravomoci a mozZnosti zasahovania do trhu Eurdpskou
centralnou bankou (ako aj inymi centralnymi bankami), napriklad jej (ich) zasahovanie
do urokovych sadzieb, zachrafiovanie finanénych institdcii, funkciu veritela poslednej
inStancie a dalSie Specialne prvky postavenia na trhu s ndslednym ukoncéenim cinnosti
ECB (ako aj inych centrdlnych bdnk) a centrdlneho bankovnictva na danom Uzemi,

4. zruSenie ostatnych reguldcii, braniacich fungovaniu slobodného trhu penazi (napriklad
zruSenie Statom garantovaného poistenia vkladov, ¢i umozZnenie slobodného razenia
minci).

3% V pripade vystipenia krajiny z eurozény sa medzi verejnostou diskutuje alternativa navratu k nekrytej

staronovej mene ako zdkonného platidla v krajine. Ta na rozdiel od nami predlozenych alternativ menovej
a bankovej reformy nepredstavuje Ziaduci scenar, aspon nie z pohfadu stredno a dlhodobejSieho vyvoja.
Vynimkou by bolo pouZit tuto stratégiu ako Unikovd z eurozdény (podloZzent Eistymi vyhodami oproti zotrvaniu
v eurozone) v pripade zdovodnitelnosti rychleho vystipenia z eurozény a nemoznosti okamzitého prechodu na
krytd menu. Za takychto predpokladov by mohol byt takyto scendr opodstatneny ako kratkodoby a docasny

(,,unikovy euromost”), ktory by viedol ku krytej mene a menovej konkurencii mimo eurozény.

3> predpoklada sa, 7e v konkurencii krytych mien, komodit a inych platobnych prostriedkov fudia postupom

¢asu evoluénou trhovou selekciou prestant mat zdujem o v stéasnosti pouzZivane fiat meny, pripadne aj o iné
nekryté meny.



72 Eurozdna a alternativy eurdpskej ekonomickej integrdcie

Predlozeny subor opatreni predstavuje komplexny balik opatreni reformne]j transformacie
dnesného menového a bankového systému na bankovnictvo v sulade s principmi slobodnej
spolocnosti. Je preto opodstatnené ich vSetky zrealizovat. Uskutocnit ktorykolvek z nich aj
samostatne je mozné a bolo by to krokom spravnym smerom. VSetky opatrenia vychadzaju
z kratkodobych, resp. prvé dve (ako inflacno-dlhové brzdy) v nich priamo pokracuju.

Kla€ovymi brzdami inflacnych tlakov, bariérou tvorby fiktivnych penazi a zdrojov
ekonomickych recesii by osobitne v ¢ase existencie centralneho bankovnictva malo byt
komoditné krytie penazi a 100 percentné rezervné krytie vkladov splatnych na poZiadanie
(demand deposits). Preto ich ako infla¢no-dlhové brzdy navrhujeme ¢&im skor zaviest
v eurozone, hoci aj postupne (viacerymi krokmi).

Komoditné krytie meny

Zakladnou inflacno-dlhovou brzdou by malo byt prinavratenie komoditného krytia meny
(mien),"® resp. zavedenie komoditného krytia eura (ktoré je nekrytou menou od svojho
zaCiatku). Krytie eura komoditou (zlatom, striebrom a/alebo inou komoditou, resp.
komoditami) by bolo mozné zaviest postupne, na zadiatku tak ako to navrhol Ludwig von
Mises (Mises, 2009 [1912]):

».. 0d momentu, ked novy systém vstupi do platnosti, tak akékolvek nové vydanie
penazi musi byt kryté 100 percentne zlatom, ktoré je v drzbe monetdrnej autority
(centralnej banky). Je pravda, Ze celkové mnoZstvo penazi nebude plne kryté zlatom
vo vladnych trezoroch. Po¢nuc diiom reformy [vSak] budu vsetky prirastky penazi plne
kryté. (..)..so zvySujucim sa mnozstvom domdcej meny bude ¢oraz vacsi podiel domacej
meny kryty zlatom.” (Murphy, 2011)

Tym by postupne kryté peniaze nahradili v sucasnosti nekryté. Slovami Roberta Murphyho
pripomenme dva Ziaduce vysledky takéhoto riesenia. ,Prvy: vldda nemusi prijat velkd cast
zasob zlata od sukromného sektora hned' na zaciatku. Druhy: so zvysSujucim sa mnozstvom
domdcej meny bude Coraz vacsi podiel domacej meny kryty zlatom.” (Murphy, 2011)
Investori by tak mohli mat vacsiu déveru v dani menu, kedZe ich o¢akavania by sa mohli
opriet oto, Ze dalSie prirastky penazi budu plne kryté, tym dana mena bude stabilnejsia
a menej inflacna.

Komoditne kryté euro, napriklad v podobe ,zlatého Standardu ako monetarnej Ustavy”
(Ebeling, 2011), by podstatne zviazalo ruky predstavitelom ECB (nadmerne) zvySovat
mnozstvo penazi v obehu (s inflaénym rizikom), brzdilo by vladne zadlZovanie a deficitné
financovanie verejnych vydavkov. Bolo by aj viditefnym signalom politiky ECB a vlad (cez
zmeny vymenného pomeru eura kzlatu, resp. k inym komoditam). Vytvaralo by to
prirodzeny tlak na ich obozretnejSie afinancne zodpovednejSie spravanie. Vyssie priame
naklady na nadobudnutie drahych kovov ako vzacnych statkov oproti dneSnym
neplnohodnotnym peniazom su preto ekonomickou vyhodou. Navyse, celkové naklady
z existencie dnesnych symbolickych penazi (z dosledkov inflacie, cyklickych vykyvov a pod.)
su vysSie ako naklady, ktoré by znamenal komoditny Standard. K tomu napriklad aj Milton
Friedman uviedol, Ze , Cisty zlaty Standard nepredstavuje nijaky problém z hladiska ndkladov

136 Klasicky zlaty Standard existoval v 19. storoCi a zaCiatkom 20. storocia (do roku 1914). Od obdobia 1.

svetovej vojny bol ¢oraz viac okliestovany do formalnej podoby. Nakoniec bol ukonéeny aj v USA v roku 1971,
ked americky prezident Nixon ,zavrel zlaté okno” - pozri ¢ast 2.1.1 aviac napriklad v Schlichter (2011a),
Rothbard (2001b) a Friedman (1997).
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obetovanej prileZitosti“. Huerta de Soto doplfia, Ze takyto $tandard ,znamena ekvivalent
relativne stabilného menového pravidla, ktory Uplne eliminuje svojvolné zdsahy vilady do
menovej oblasti. (Soto, 2009, s. 763)

Z pohladu ¢&lenskej krajiny EU, napriklad Slovenska, by prichadzalo do dvahy komoditne kryté
euro, ak by bolo zavedené z Grovne EU. V pripade krajiny mimo eurozény prichadza do tvahy
napriklad existencia existencia komoditnej krytej inej meny (napriklad slovenskej koruny).*’
Existuje aj alternativa paralelného obehu nekrytého eura a komoditne krytej inej meny
(napriklad slovenskej koruny na Slovensku).'*® Vietky tieto trajektérie by mali byt odrazovym
mostikom k menovej konkurencii, s moznostou pre ludi vyviazat sa zo znaénych eurovych
zatazi (vratane transferov z eurovalu).

Rezervné krytie vkladov na poziadanie

Spolu s prinavratenim komoditného krytia meny by malo dojst aj k prinavrateniu krytia
vkladov na poZiadanie rezervami. Malo by to byt dosiahnuté napriklad déslednym
vymahanim vlastnickych prav majitefov takychto ucétov azruSenim privilégia bank, podla
ktorého banky nemusia trvalo disponovat peniazmi majitefov bankovych Gétov na
poziadanie.®® Uskuto&fiuju to napriklad poskytovanim Gverov z pefiazi majitelov takychto
uctov. Bankovnictvo s Ciastocnymi rezervami tak systémovo plodi negativne doésledky
v podobe existencie fiktivnych penazi, multiplikdciu penazi bez krytia dobrovolnymi
usporami. Preto je systémovym zdrojom umelého Uverového boomu, inflacie a cyklickych
vykyvov (vratane financnej krizy). Banky nim tieZ porusuju podstatu vkladu. Majitelovi
negarantuju trvald dostupnost jeho pefazi (viac v €asti 2.1.1). Huerta de Soto doplia
argument prdvnej nezlucitelnosti a nelegitimnosti takéhoto nardbania s peniazmi
vkladatelov bez ich suhlasu, ked banka vie, Ze nikdy nema dostatok rezerv na vyplatenie
vsetkych jej vkladatelov a majitelov uctov splatnych na poZiadanie. (Soto, 2009)

Ludwig von Mises navrhol pragmatickym a redlnym postupom prejst k ciefovému stavu 100
percentného rezervného krytia (obdobne ako v navrhu na komoditny Standard) postupne
poziadavkou rezervného krytia novovytvorenych vkladov splatnych na poziadanie od
zaCiatku reformy. Mises v jeho knihe Theory of Money and Credit (1912) uvadza, ze je
potrebné ,,..dodrZiavat 100 percentné rezervy pre vsetky budlice depozity, to znamena pre
vSetky, ktoré eSte neexistuju v den reformy”m.

Inym pragmatickym ndvrhom je podmienit ne/krytie a ne/poZicavanie penazi z vkladov na
poZiadanie vyjadrenim a sthlasom ich majitelov v Case, ked' si budu otvarat Gcéet v banke.
Obdobny navrh (zakona) predlozil v roku 2010 poslanec dolnej komory britského parlamentu

137 ’ . . / . / et , . ,
Vystupenie krajiny z eurozény sa automaticky nemusi spajat s nahradenim eura inou menou (napriklad

menou, ktort pouzivala krajina pred vstupom do HMU ako zdkonné platidlo). Krajina méze dat aj relativne

rychlo priestor pre menovu konkurenciu s inymi platobnymi prostriedkami, vratane menovych komodit.

138 . . . . ORI . v . . er Wz s 4, .
Takato jednostranna menova stratégia clenského Statu je teoreticky predstavitelna aj v eurozéne (s ciefom

umoznit ludom vyviazat sa z eura a jeho nakladov, ktoré budi pravdepodobne vyznamne rast). Z pohladu

sucasnosti vSak vyzera vo vnutri eurozény nepresaditelna a praakticky nemozna.

3% poslednou bankou v histérii, ktord udriiavala 100 percentné rezervné krytie vkladov bola Amsterdamska

banka, p6sobiaca medzi rokmu 1609 az 1819. Od 80-tych rokov 18. storoCia vSak zacala systematicky
porusovat tento pravny princip. (Soto, 2009, s. 105 — 106). Po tomto obdobi (z konca 18. storocia) za¢ina ¢oraz
viac dominovat systém centralnych bank s legalnymi privilégiami komerénych bank drzat ¢iasto¢né rezervy voci
vkladom splatnym na poZziadanie.

49 citované podla Soto, 2009, s. 707.
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Douglas Carswell. Carswell viom navrhol zakonné vlastnictvo majitelov Uctov vkladov na
poZiadanie, pokial by si tito nedohodli nie€o iné, ked' si otvaraju takyto ucet. Ciefom navrhu
zakona (o ktorom sa nakoniec v britskom parlamente nehlasovalo) bolo jasne oddelit
a rozlisit peniaze davané do banky na ucet ako vklad (s trvalou dostupnostou) a peniaze
davané na uverové vyuzitie (bez trvalej dostupnosti pre vkladatela), ato v miere podla
uréenia vkladatela.'** Tento alternativny névrh re$pektoval zmluvnd slobodu, ale tplne by
neodbural frakéné bankovnictvo (aspon nie priamo).

Doplrime, Ze od spustenia obdobnej menovej a bankovej reformy by dostali moznost klienti
uz existujucich vkladov si s bankou dohodnut mieru krytia a garantovania trvalej dostupnosti
ich vkladov.

Takyto pragmaticky navrh by v pripade jeho legislativneho presadenia mohol postupne
oddelit klasické depozitné bankovnictvo (v ktorom by banka klientom uschovavala ich
peniaze bezuroCne, za poplatky a garantovala im ich trvald dostupnost) a Specidlne
bankovnictvo na investi¢né ucely (kde by sa klienti vedome vzdavali na urcity ¢as svojich
penazi, ktoré by boli Urocené a banky by ich mohli pouZivat na poskytovanie Gverov). Ak by
to bolo spojené s uplatiioavnim pristupu bail-in (namiesto bail-out) a s jasnym informaénym
vymedzenim pojmov vzdy pri otvdrani Uctov (napriklad podstaty de facto nedepozitného
Uctu, ktory dnes spada pod frakéné bankovnictvo), tak by pravdepodobne bol ¢oraz mensi
zaujem o rezervami nekryté UcCty na poziadanie. To by mohlo aj pri zachovani zmluvnej
slobody vytlacit frakéné bankovnictvo na okraj.

Stéle by vsak existovali moznosti na obdobné dohody medzi klientmi a bankami. Soto (2009)
tieZ upozornuje, Zze bankovnictvo Ciastocnych rezerv systémovo prinasa negativne dosledky
na vsetkych fud. Dochadza k nim cez kanal umelo nafiknutych uUverov nekrytych redlnymi
usporami, ktoré tlaCia na zniZovanie kupnej sily penazi, deformuju Struktiru kapitdlu
v ekonomike a vyvolavaju ekonomickl recesiu, tak ako to rozpracovali Ludwig Mises
a Friedrich Hayek (Soto, s. 690 - 693).

Mises aj Hayek boli tiez odporcami frakéného bankovnictva, osobitne v systéme existencie
centrdlnych bank. Prave vsak centrdlne banky ako emisné administrativne monopoly
a centrdlne menové planovacie aregulacné urady povazovali aj oni za hlavné bariéry
zdravych a (trhovo) fungujicich menovych a bankovych systémov. Negativne totiz zasahuju
nielen do trhu pefiazi, ale celkovo do ekonomickych rozhodovani ludi a celej ekonomiky. **?

141 |11

Navrh Zakona ,Financial Services (Regulation of Deposits and Lending) Bill“ a prejav poslanca Carswella
k nemu je k dispozicii na internetovej stranke: http://services.parliament.uk/bills/2010-

11/financialservicesregulationofdepositsandlending.html). Pozri tiez Carswell (2010).
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Obidvaja vyzamni predstavitelia rakuskej Skoly boli striktnymi odporcami existencie centralnej banky a viac
alebo aj menej pragmatickejSimi odporcami systému frakéného bankovnictva a nekrytych mien (v pripade
ktorych sa ich pohlad na cielovy stav rozchadzal).

Ludwig Mises bol zdstanca 100 percentného rezervného krytia vkladov a komoditného Standardu ako cielového
stavu. Navrhol pragmatické a redlne medzikroky pre obe reformné zmeny (Mises, 2009 [1912]). Friedrich Hayek
presadzoval komoditné krytie penazi (v podobe zlatého Standardu) ako Ziaduce iba v systéme centralneho
bankovnictva, nie v systéme menovej konkurencie. V cielovom stave menovej konkurencie predpokladal (v
rozpore s Misesovym regresnym teorémom) vznikanie a existenciu novych nekrytych symbolickych penazi
(Hayek, 1999 [1976]).

Vich kritike systému frakéného nachadzame u obidvoch zhodné postoje. Mises napriklad uvadza vo svojej
knihe Theory of Money and Credit (1912):


http://services.parliament.uk/bills/2010-11/financialservicesregulationofdepositsandlending.html
http://services.parliament.uk/bills/2010-11/financialservicesregulationofdepositsandlending.html
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Krehka dovera voci frakénému bankovnictvu je udrziavana aj vdaka ,,zachrannym systémom,,
centralnych bank a Statnym garanciam (osobitne poistenia vkladov) a nedostato¢nej znalosti
[udi o podstate bankovnictva v sucasnosti. Nariklad po odstrihnuti ,zachrannych lan“
centralnych bank avlad vocli bankdm, nastavenia bail-in principu aspolu s rastucim
poznanim fudi o podstate bankovnictva v sucasnosti by dbévera vo frakéné bankovnictvo
mizla. Predpokladom systémovej zemeny tak nie je zavadzanie dalSich reguldcii, ale primarne
dodrziavanie tradiénych pravnych principov, osobitne désedné vymahanie vlastnickych prav
vkladatelov a garantovanie kontraktu medzi bankou a vkladatelom.

Podmienky na menovu konkurenciu a slobodny trh penazi

Doslednd, dlhodobo na cielovy stav zamerand a systémova menova a bankova reforma
vyzaduje predovsetkym podmienky menovej konkurencie a slobodného trhu penazi (obehu
akychkolvek mien a ostatnych foriem platobnych prostriedkov, vratane komoditnych,
virtudlnych, ¢i inych penazi), dosiahnuté odstranenim legislativnych ainych centralnych
prekazok slobodného trhu penazi. Slovami Friedricha Hayeka by sa teda mali:

»...odburat vietky prekazky, ktoré brania volnému pouZivaniu inych mien (vratane
zlatych minci) auvolnit bankové podnikanie kazdej institicii na to legalne
ustanovenej... Znamenalo by to predovsetkym odstranenie vSetkych obmedzeni
devizovych operdcii a reguldcii pohybov medzi krajinami, ako aj UpInu slobodu zvolit si
pre potreby zmllv a uctovnictva akukolvek menu.” (Hayek, 1999, s. 25)

Pripomenme aj dalsi odkaz Friedricha Hayeka, ktory je podstatny pre smerovanie reformy:

»NajnaliehavejSou potrebou sucasnosti nie je konsStrukcia nového systému, ale
odstranenie vSetkych zdkonnych prekdazok, ktoré (..) blokuju cestu spontannej evolucie,
ktora moze priniest velmi uZito¢né a zatial nie Uplne predvidatelné vysledky.” (Hayek,
1999, s. 156).

Jednou z takych kluéovych prekazok si normy o zakonnom platidle. Tie stanovuju jedinu
menu (v eurozéne euro), v ktorej maju byt na danom uzemi hradené dlhy a dane. Institut
zakonného platidla tak obmedzuje moznosti slobodnych dohdéd, napriklad v dlhohovo-
veritelskych vztahoch, pricom vytvara podmienky pre umell konstrukciu zmlav. Zrusenim
zdkonného platidla by sa napriklad fudom umoznilo slobodne pouzivat akukolvek menu,
pripadne platobny prostriedok (vratane zlatych a striebornych minci). Institut dohodnutého
plnenia by tak namiesto zakonného platidla predstavoval skuto¢nud zmluvnu slobodu. Ludia
by si mohli pri svojich zmluvach (aj dlhovo-veritelskych) dohodnut akékolvek platobné
prostriedky podla ich preferencii a vzajomnej vyhodnosti.** Znamenalo by to tieZ moznost
platit (podstatne zniZzované) dane v akejkolvek mene alebo platobnom prostriedku.

»..vlada by uz nemala mat pravomoc zvySovat mnozstvo penazi v obehu a zvySovat mnozstvo ulozenych
penazi, ktoré nie su plne — 100 percentne — kryté vkladmi verejnosti.” (podla Soto, 2009, s. 706).

Na druhej strane Friedrich Hayek uvadza v knihe Denationalisation of Money (1976) nasledovné:

,Institlcia, ktora by prevadzkovala nieco také skodlivé ako je bankovnictvo s ¢iasto¢nymi rezervami bez
zodpovednosti bank za peniaze (Sekovatelné Ucty), ktoré vytvorili, sa nemdzZe stazovat, ak by jej bola
odobrand licencia na jej existenciu. Uréite sa bude musiet vyvinat striktnejsie oddelenie Eistého
bankovnictva od investicného bankovnictva.” (Hayek, 1999, s, 142). Pozri tiez viac Soto, 2009, s. 700 —
710.

Napriklad americky kongresman Ron Paul opakovane predloZil do amerického parlamentu navrh ,Zakona
o ¢estnych peniazoch” (HR 2779), ktorého hlavnym cielom je zrusit institat zdkonného platidla.
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Odstrdnit by sa tiez mala funkcia emisného monopolu ECB (ako aj inych centralnych bank),
teda jeho (ich) hlavna a vysadna funkcia ako stdtom centrdlne ur¢eného administrativneho
penazného monopolu. Tym by sa vytvoril priestor pre menovu konkurenciu. Banky by mali
moznost emitovat akékolvek peniaze a otvarat Ucty v cudzich menach, v zlate, striebre, Ci
v inej komodite. Zaroven a nasledne by bolo potrebné zrusit aj ostatné Specidlne pravomoci
ECB (ako aj inych centrdlnych bank) — zasahovanie do urokovych sadzieb (ktorymi deformuje,
resp. deformuju, investicie, Uspory, trh penazi a Struktdru kapitalu), funkciu veritela
poslednej instancie a ostatné legalne pravomoci ECB zasahovat a ovplyvriovat inych na trhu.
Vysledkom by malo byt ukoncenie existencie ECB (a inych centralnych bank) a centralneho
bankovnictva (systému centralnych menovych planovacich a regulaénych uradov).

Vsetky ostatné regulacie a iné prekazky slobody v oblasti pefiazi a bankovnictva by mali byt
tieZz odstranené. To znamen3, Ze by napriklad malo déjst k zruseniu institutu Statnej garancie
poistenia bankovych vkladov (ktory prehlbuje mordlny hazard), odstraneniu reguldcii a inych
obmedzeni na zaloZenie a podnikanie bank a k zruSeniu bariér razenia minci a ostatnych
bariér na trhu penazi.

Predpoklada sa, Ze vysledkom Ziaducej reformy bude slobodny trh krytych penazi: slobodné
poskytovanie, drZanie a pouzZivanie akychkolvek komoditne krytych mien, ¢i striebra, zlata
alebo inych platobnych prostriedkov. Slovami Ludwiga von Misesa by to znamenalo
slobodné bankovnictvo (t.j. bez centrdlnej banky), podliehajice tradicnym prdavnym
principom (teda podloZené aj 100 percentnym rezervnym krytim vkladov na poZiadanie).***

Obdobné menové a bankové nastavenie by bolo zbavené systémovych deformdcii su¢asného
menového a bankového systému a ich dosledkov, ktoré si podrobnejsie rozobrané v 2. a 3.
a kapitole. Prinosy takého systému oproti suc¢asnému napriklad spocivaju v nemoznosti
centralnych bank v kooperacii s vladami tlacit peniaze na financovanie ich aktivit, roztacat
inflacno-dlhova Spiralu, deformovat trhové prostredie, sposobovat velké cyklické vykyvy
(osobitne finanénu krizu), ¢i koncentrovat moc. Dalsie pozitiva sa prejavia pre pouzivatelov
penazi v buducnosti, napriklad v podobe ich slobodnejsieho rozhodovania ohladne penazi,
stabilnejSieho vyvoja penazi s ich vysSou kupnou silou a neznehodnocovanymi Usporami, €i
celkovo nizsimi nakladmi (napriek vys$Sim transakénym nakladom v uréitom case od
spustenia reformy). Predpokladom rozvinutia slobodného bankovnictva je dévera verejnosti
voCi slobodnému trhu periazi a menovej konkurencii, ktord postupne nahradi slabntcu
doveru fudi v su€asny menovy a bankovy systém.'*?

V tomto kontexte ma osobitny vyznam Hayekom navrhované , hnutie za slobodné peniaze“
ako obdoba uspesného hnutia za slobodu obchodu z 19. storocia. Friedrich Hayek v zavere
knihy Soukromé penize (Denationalisation of Money) zanechal nasledovny odkaz:

1% Citované podla Soto (2009), s. 704

145 PN . , P . . A ; TP
Dovere vslobodné bankovnictvo a menovud konkurenciu by mohli napoméct napriklad konvertibilné

kontrakty medzi bankou a vkladatelom (v ktorych bude banka podla presne stanovenych kritérii garantovat
klientovi vratenie neznehodnoteného aktiva), sukromné zuctovacie centrum (vzniknuté spontanne dohodou
bank, zabezpecujuce funkcie vzajomnej vymenitelnosti bankoviek mien, vzajomného vyrovnavania pohladavok
a zavazkov, vracania nadmerne vydavanych penazi vymenou za rezervné aktiva banky, tym eliminovania
potencialnych inflacnych tlakov) a predpoklady na prekonanie praktickych problémov prechodu z dnesného

systému na slobodné bankovnictvo, napriklad spojené s cenovkami, ¢i pokladnami (prostrednictvom
mikrocipov a inych nastrojov, vyuzivajucich informacné technoldgie).



77 Eurozdna a alternativy eurdpskej ekonomickej integrdcie

,Dnes potrebujeme hnutie za slobodné peniaze analogické k hnutiu za slobodu
obchodu z 19. storocia, ktoré by demonstrovalo nielen skodlivé dosledky inflacie, ale aj
upozorfiovalo na hlbsie doésledky v podobe stagnacie, ktoré su vnuatorne spaté so
suasnym menovym usporiadanim.” (Hayek, 1999, s. 155)

Hnutie za slobodu penazi sa sice (zatial) nesformovalo. S rasttcimi problémami a rizikami
vyvoja dominantnych fiat mien (vratane amerického doldra aeura) vSak rastie v USA
a Eurdpe zdujem o drahé kovy a iné komodity a spontdnne zdola vznikaju alternativne meny,
osobitne do celého sveta $irené sukromné elektronické, resp. digitalne meny.'*°

6.2.2 Koncepcné smerovanie reforiem verejnych financii a deregulacie inych oblasti

Pre rieSenie systémovych pricin dlhovych a inych problémov krajin eurozény su dolezité aj
reformy verejnych financii a liberalizaéné a deregulaéné opatrenia v ostatnych oblastiach.'*’

Reformy verejnych financii by mali smerovat k dosiahnutiu a udrZiavaniu vyrovnanych
rozpoCtov hospodarenia, zabezpecené najma razantnymi vydavkovymi Usporami a
Strukturdlnymi vydavkovym reformami, bez zvySovania dani a odvodov. Malo by ist o
opatrenia na eurdpskej a najma na narodnej Urovni (vratane Ustavnych bariér rozpoctovej
nezodpovednosti).

Akékolvek striktnejSie a vymahatelnejSie pravidla rozpoctovej discipliny pre ¢lenské krajiny
Unie by boli ekonomicky opodstatnené, napriklad zreformovanie Paktu stability a rastu,
znamenajlce automatické, prisne, dodrziavané a vymahané kritérid v pripade prekrocenia
stanovenych hranic. Odporucame (po prechodnom case) striktne urcit a dodrzZiavat dve
fiSkalne kritéria: vyrovnany rozpocet (dosiahnuty bez zvySovania dani a odvodov) a nerastuci
(ziaduco klesajuci) verejny dlh v absolitnom vyjadreni (alebo jeho zniZovanie v pomere
k HDP. Ddlezita je vsak ich ucinnost. S tym ako by sa zaviedli, by sa mali uplatfiovat, vamahat
av pripade nedodrzZiavania postihovat automaticky a univerzalne (financnymi sankciami
a nefinanénymi postihmi, napriklad v podobe obmedzenia hlasovania zastupcov danej
krajiny). Po doterajsSich skisenostiach s Paktom stability a rastu a motivacidch vlad eurozéne
deficitne hospodarit azadlZovat sa vyzeraju razantné, prisne avymahané pravidla
rozpoctovej hospodarnosti a zodpovednosti v EU minimalne pravdepodobné.

Ekonomicky Ziaduce je, aby vlady aj vzaujme prispiet krieseniu pri¢in dlhovej krizy
jednostranne odbduravali ich rozpoctovo deficitné a na dlh financované vydavkové politiky.
Proti tomu ich politické demotivacie (rozpoctovej nezodpovednosti), osobitne nastavené
v eurozéne.'® Podstatnejiie vydavkové 3krty eite ani nenastali a napriklad Francuzsko
a niektoré krajiny juhu eurozény apeluju na ich ,,ukoncéenie” a zvySuju dane.

VysSie dane pritom vidy negativne zasiahnu tvorbu bohatstva a prosperitu. Nebo
nedobrovolne totiz odCerpaju tvorcom zdrojov viac zich vlastnictva. Ich ddésledkom su

¢ Obdobnymi prikladmi snéh o roziirenie sukromnych pefazi v suéasnosti su Liberty Dollar (dolar kryty zlatom

a striebrom, Sireny a pouzivany v USA) a bitcoin (digitdlna sukromna mena, ktorej overovanie pri transakciach je

postavené na kryptografii medzi odosielatelom a prijimatelom a ktora je online Sirena po celom svete).

17V tejto $tudii st reformné opatrenia v oblasti verejnych financii a v inych oblastiach ako menovy a bankovy

systém iba koncepéne naznacené. Konzervativny intitat M. R. Stefanika napriklad komplexne a podrobnejsie
predstavil opatrenia reformnej stratégie v dokumente ,, Programové vyhlasenie reformnej vlady: sprievodca pre

zodpovednych politikov na ceste k slobodnejsej spolo¢nosti a StihlejSiemu statu” (2010).

%8 Viiac k tomu pozri podkapitoly tudie 2.1.2, 2.2 a 3.2.1.
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v buducnosti nizSie danové prijmy a prehlbovanie deficitu verejnych financii. Vyssie dane
a odvody tak obmedzuju tvorcov ekonomickych hodnét a prosperitu v krajine. Su aj
neucinnym nastrojom na znizovanie deficitu verejnych financii. Naopak, v strednodobom
a dlhodobom horizonte je opodstatnené a Ziaduce vyrazne zniZovat dane a odburavat
socidlne a zdravotné odvody.

Vydavkové Skrty a uspory na rozdiel od vysSich dani a odvodov prispievaju k rieSeniu
podstaty problému verejnych financii a spolu s koncepénymi zmenami mdézu dlhodobo
znizovat, aZ odburat, deficit verejnych financii. Oproti vy$sim daniam a odvodom
neodcerpaju tvorcom ekonomickych zdrojov viac zich vlastnictva a dlhodobejsie
neobmedzuju prosperitu a nemaju negativny dosah na ekonomiku v krajine. Verejné vydavky
totiz znamenaju presmerovanie zdrojov vytvorenych inymi v spoloénosti - tvorcami
ekonomickych hodnét. Naopak, podstatna redukcia verejnych vydavkov (najma ak ju budu
sprevadzat napriklad strukturalne zmeny na vydavkovej strane a zniZovanie dani a odvodov)
uvolni financny priestor pre sukromné iniciativy a tvorbu produktivneho kapitalu, tym aj pre
zvy$ovanie prosperity v krajine.'***® vydavkové Skrty by mali byt odrazovym mostikom
k systémovym zmendm vo verejnych financiach.

Systémové zmeny vo verejnych financidch by sa mali tykat tak nastavenia pravidiel
dlhodobého pristupu s tvrdymi rozpoctovymi obmedzeniami a limitmi pre rozpoctovu
zodpovednost (s cielom dodrZiavania vyrovnaného hospodarenia a zniZovania verejného
dlhu bez vyssich dani), ako aj Strukturalnych vydavkovych reforiem (v socidlnej, dochodkovej,
Skolskej, zdravotnej a inych oblastiach), zameranych na podstatny Ustup vlady a odburavanie
mentality narokovatelnosti a zavislosti mnohych od ,, pomoci“ od statu.

Osobitnou vyzvou je preto zniZzovat Ulohu a zasahovanie $tatu, mieru prerozdelovania cez
verejné vydavky (aspon k Urovniam v 19. storoci), najma odburavat naroky ludi na verejné
zdroje (socialny $tat) bez devastaénych nepokojov v spolo¢nostiach Unie. Malo by to byt
realizované spolu so zniZovanim danového a odvodového zataZenia, vyrovnanymi
rozpoCtami a s cielom reformy verejnych financii: presmerovanie kvazizodpovednosti vlady
za financovanie a zabezpecovanie cinnosti a aktivit za ludi na priamu zodpovednost
jednotlivcov a ich rodin za financovanie a zabezpecdovanie ich ¢innosti a aktivit.

Obdobné reformné zmeny v menovej a bankovej oblasti a vo verejnych financiach v duchu
principov slobodnej spolocnosti by mali byt podporené liberalizaciou, deregulaciou
a podmienkami pre slobodné trhy aj mimo trh penazi, dosiahnutymi napriklad zrusenim
Spolocnej polnohospodarskej politiky, eurofondov, regulacii a kvét v obchode a na trhu vo
vnatri Unie azrudenim ciel ainych obmedzeni v zahraniénom obchode s ekonomickymi
subjektami mimo nej (pozri viac v podkapitole 5.4).

%% prikladom takto dspenej stratégie v praxi je v strednodobom horizonte Hongkong a aktudlne sa tie? tak

ukazuja vysledky vydavkovej konsolidacie v pobaltskych krajinach (napriklad v LotySsku) v rokoch 2009 az 2011.
Esténsko malo dokonca vroku 2011 jediné v eurozéne rozpoCtovy prebytok verejnych financii a zaroven

vy
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Prikladom navrhnutej konsolidacie verejnych financii smerom k vyrovnanému rozpoctu skrtmi a Usporami

verejnych vydavkov bez zvySovania dani a odvodov je tiez napriklad dokument Konzervativneho institutu M. R.
Stefanika ,Vydavkova diéta pre verejné financie: ako konsolidovat bez zvy$ovania dani a odvodov* (2012).
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6.2.3 Zaverecné poznamky

Dlhova kriza (nielen) v eurozéne a pre slobodu a prosperitu rizikové smerovanie eurdpskej
ekonomickej integracie suU primarne spoOsobované a prehlbované konstruktivistickymi
zasahmi centrdlnych pldnovacov a regulatorov, osobitne do oblasti penazi a financii.
Podstatnymi institucionalnymi zdrojmi (vinnikmi) systémovych pricin problémov su vlady,
centralne banky a nadnarodné institucie. V eurozéne su nimi predstavitelia vlad ¢lenskych
krajin Unie, Eurépskej komisie, ECB, MMF a eurdpski lidri, & zdstupcovia inych institucii, ktori
ovplyvnovali alebo ovplyviiuju hospodarske politiky vlad a smerovanie eurdpskej integracie.

Politici, centralni bankdri a byrokrati s rozhodovacimi pradvomocami v suéasnosti nemaju
motivacie odburavat systémové pri¢iny problémov, ktoré spdsobili oni alebo ich
predchodcovia. Bez silného externého tlaku ich ani nebudd mat. NemozZno preto ocakavat,
Ze bez externého tlaku napriklad politici a centralni bankari pretnu svoj penaino-dlhovy
vztah, zasadne zniZia rozsah uplatiovanych funkcii a zasahov Statu, zrusia monopolné
postavenie centrdlnej banky a umoznia konkurenciu zdravych sukromnych penazi.

Externym tlakom, ktory by v buducnosti primal politikov a centralnych bankarov k obdobnym
zdsadnym krokom by mohli byt viditelné extrémne dosahy finanénych problémov, napriklad
v podobe roztacanej (hyper)inflacie a vyrazného znehodnocovania Uspor na obcanov (aj ako
volicov) a na podnikatelsky sektor (vratane zdujmovych skupin). Urcitd podobu rieSenia
podstaty sucasnych problémov tak mozno ocakavat pod tlakom vaznych financnych otrasov
v budicnosti. Dal$im by mohli byt spontadnne a masovejsie vznikajuce alternativy (sikromné
meny apod.) a tlak odbornej aSsirSej verejnosti na politikov zasadne riesit podstatu
stcasnych problémov v eurozéne a EU (napriklad ako hnutie za slobodné peniaze).

Systémové problémy aich priciny su vsak v spolo¢nosti hlboko zakorenené. Nielen politici,
ale aj mnoho fudi Zilo a do urcitej miery eSte Zije v zajati ekonomickych iluzii, napriklad
,neustaleho Zivota nad pomery, na dlh“, ,viery v U¢innost centralnych rozhodnuti, ,viery
v moznosti zvySenia prosperity dodanim novych penazi, centralnym zniZzenim tdrokov a/alebo
vyssimi verejnymi vydavkami“ a v ,nevyhnutnost existencie centralnej banky”.

Pre vymotanie sa z dlhovej pasce a napriklad centrdlneho riadenia penazi aeurosna je
potrebné pripominat a v spolo¢nosti dlhodobo Sirit overené ekonomické hodnoty, napriklad
étos Setrnosti (namiesto Zivota nad pomery), étos financnej zodpovednosti (namiesto
spoliehania sa na externd pomoc) a étos dovery vschopnosti efektivnych rozhodnuti
a spoluprace ludi (namiesto viery v G¢innost centralnych rozhodnuti).

Sucasné euro, eurozdéna a smerovanie eurdpskej ekonomickej integracie su systémovo
chybné a rizikové a maju alternativu. Ich alternativou a zakladom skuto¢ného a dlhodobo
ucinného riesenia problémov eurozény a dnesného euro-smerovania je odstranovanie
systémovych pricin finan¢nej a dlhovej krizy a navrat k tradicnym hodnotam a ku korefiom
bohatstva, prosperity a slobody jednotlivcov, rodin a (spolo¢nosti) Zapadu (aj v Eurdpe)
v minulosti, napriklad osobna sloboda a osobna zodpovednost, reSpektovanie vlastnickych
prav a zivota, neobmedzovana konkurencia a rozmanitost, individudlne rozhodovanie a
sukromné iniciativy, svojpomoc, dobrovolnd spolupraca a solidarita, Setrnost, pracovitost,
Cestnost a dodrziavanie zmldv a inych dohéd.
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Pouzité skratky

AECR - Aliancia eurdpskych konzervativcov a reformistov
AT - Rakusko

BE - Belgicko

BG - Bulharsko

CY - Cyprus

CZ - Ceska republika

DK - Dansko

DE - Nemecko

EA17 — eurozdna (17 ¢lenov)

EBA — Eurdpsky orgdn [Utvar] pre bankovnictvo
ECB — Eurdpska centralna banka

EE — Estonsko

EFSF — Eurdpsky nastroj financnej stability
EFTA — Eurdpske zdruZzenie volného obchodu
EHS — Eurdpske hospodarske spolocenstvo
EK — Eurdpska komisia

EL - Grécko

ES - Spanielsko

ESM / EMS — Eurdpsky stabilizacny mechanizmus / Eurépsky mechanizmus pre stabilitu
ESUO — Eurdpske zdruZenie uhlia a ocele

EU - Eurdpska Unia

FI - Finsko

FR - Francuzsko

HDP — hruby domaci produkt

HMU — Hospoddrska a menovd Unia

NL - Holandsko

IE - irsko

IT - Taliansko

JEA — Jednotny eurdpsky akt

LT - Litva

LV - LotysSsko

LU - Luxembursko
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HU - Madarsko

MT — Malta

OCA — optimalna menova oblast
PL - Polsko

PT - Portugalsko

RO — Rumunsko

SE - Svédsko

Sl —Slovinsko

SK — Slovensko

UK — Spojené kralovstvo

USA - Spojené Staty americké

Eurozdna a alternativy eurdpskej ekonomickej integrdcie
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Priloha 1: Podiel €lenskych krajin EU na celkovom HDP EU (v
roku 2011)

Nemecko
Franctizsko
Taliansko
Spanielsko
Holandsko
Belgicko
Rakusko
Grécko
Finsko
Portugalsko
frsko
Slovensko
Luxembursko
Slovinsko
Cyprus
Esténsko
Malta

Polsko
Svédsko
Ceska republika
Rumunsko
Madarsko
Bulharsko
Litva
Loty3sko
Spojené kralovstvo
Dansko

0%

@ «Krajiny eurozény
Clenské &taty EU, ktoré este musia prijaf euro
Clenskeé 3taty EU, ktoré sa rozhodli nezaviest euro

Zdroj: Eurostat, http://ec.europa.eu/economy_finance/qeneral/pdf/euro_area_map_sk.pdf
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Priloha 2: Kritéria ne/vyhodnosti ¢lenstva krajiny v eurozdéne
[vypracované pre Slovensko, rok 2007]

ANO, NIE,
KRITERIA splnené | nesplnené
- 1. PriaznivejSie podmienky pre osobnu slobodu a konkurenciu (vratane danovych a socidlnych X

Mo, .

g £ systémoch)

==

L c

S 9
w S g 2. Predpoklady pre vyssi ekonomicky rast a Zivotnu Uroven obyvatelov X
3583
ST S
\E S
2 é 3. Zaruka financnej stability, s predpokladmi do buducnosti X
7] ;% S

2 2

£

§ e 4. Podmienky pre fungujicu menovu Uniu bez vyznamnejsich rizik cyklickych vykyvov a/alebo X

~ '3\ finanéného kolapsu

5. Schopnost vyuzivat vyhody nizsich transakénych nakladov X
So

| 0
1 8«
E LS - . .
< 58732 6. Nevyvolavanie tlakov na vyssiu inflaciu a nenachylnost na cyklické vykyvy X
g3S¢
2583
o ~— } (%) , v . / . ;v
o < 7. Schopnost pruzne reagovat na pripadné externé Soky X

Poznamka: kritérid vypracované autorom pre tyzdennik .tyzderi a pre slovensku verejnost (zverejnenim analyzy
Kritéria ne/vyhodnosti ¢lenstva Slovenska v eurozéne). Autor pri ich vypracovani vychadzal
z vysledkov vlastnej prace vrokoch 2002 aZz 2006 ado urlitej miery sa inSpiroval aj tzv.
,Ceskolipskymi“ kritériami, vydefinovanymi prezidentom CR Vaclavom Klausom v roku 2006
a piatimi ekonomickymi testami Spojeného kralovstva, ktoré sformuloval britsky minister financii
Gordon Brown.

‘

Legenda: x — autorom odhadované a v texte analyzy ,Kritéria ne/vyhodnosti ¢lenstva Slovenska v eurozéne*
(Gonda, 2007c) z pohladu situacie v éase jej spracovania (roku 2007), uvadzané iba ako
ilustracny priklad.

Zdroj: Gonda (2007c), Brown (1997), Klaus (2006).
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Priloha 3: Iniciativa za slobodnu a prosperujucu Eurdpu
(Gvodné prehlasenie)

Iniciativa za slobodnu a prosperujucu Eurdpu (ISPE) je neformalnym a nepolitickym
zoskupenim eurdpskych think tankov ainych mimovladnych institdcii, osobnosti
ekonomického a spolocenského Zivota a ob¢anov, ktorej cieflom je predovsetkym:

1. upozornit verejnost na redlne hrozby a negativne dosledky posilnovania politickej
a ekonomickej centralizdcie v EU na slobodu, zodpovednost, peniaze a prosperitu
ludi,

2. vyzyvat hlavnych politickych lidrov krajin EU, predstavitelov Eurdpskej komisie,
Eurdpskej centralnej banky (ECB) a inych zodpovednych, aby ustupili od snah riesit
ekonomické problémy v Eurdpe posilfiovanim centralizdcie, vrdtane vytvorenia
europskej fiskalnej Unie a eurépskej hospodarskej viady,

3. navrhovat alternativne rieSenia eurdpskej dlhovej krizy, ktoré si zamerané na
odstrafiovanie jej pri¢in (nielen jej prejavov) a su postavené na zdrojoch slobody,
zodpovednosti a prosperity (napriklad slobodny trh, vlastnicke prdva, konkurencia,
kryté peniaze, malé a zodpovedne hospoddriace vlady),

4. iniciovat diskusiu o alternativnych rieseniach eurdpskej dlhovej krizy a o politickych
a ekonomickych podmienkach transformécie EU na spolocenstvo slobodnych [fudi
Zijucich v prosperujucich krajinach.

Iniciativa upozorfiuje na devastacné doésledky a rizikd vsetkych sucasnych a planovanych
pokusov riesit dlhovd krizu posiliovanim politickej a ekonomickej centralizacie Eurdpy:
Eurdpsky financény stabilizacny nastroj - (docasny euroval), Eurépsky mechanizmus pre
stabilitu / Eurdpsky stabilizaény mechanizmus - ESM (trvaly euroval), nakupovanie vladnych
dlhopisov ECB, snahy o zavedenie spolo¢nych eurdpskych dlhopisov, dani a iné centralizacné
snahy. Spomedzi désledkov tychto a obdobnych zasahov ide najma o prehibenie dihovej
krizy bez rieSenia jej pricin, znizovanie kupne;j sily eura (inflacné euro), zvySovanie ndkladov
a financnej zataze ludi, koncentraciu moci a nakoniec obmedzovanie slobody a prosperity
obc&anov.

ISPE vyzyva zodpovednych kukonéeniu sucasnych a neprijimaniu dalSich opatreni,
posiliujucich politickd a ekonomickd centralizaciu Eurdépy. Namiesto toho navrhuje
alternativne rieSenia dlhovej krizy. Odrazom k nim sd ndvrhy na financovanie vladnych dlhov
z masivnej privatizacie ariadené bankroty dlhom najviac postihnutych krajin. Sucastou
alternativnych rieseni dlhovej krizy by mali byt najma navrhy reforiem verejnych financii (s
cielom udrziavania vyrovnanych alebo prebytkovych rozpoctov bez zvySovania dani)
a menovej a bankovej reformy (s ciefom dosiahnutia slobodnych a zdravych penazi), na
zaciatku zavedenim komoditného krytia meny.

Zastupcovia ISPE veria, Ze rozprudia konstruktivnu diskusiu o rieSeniach eurépskej dlhovej
krizy. Zaroven su presvedceni, Ze prispeju kjej dlhodobo uUc¢innému vyrieSeniu

a k podmienkam pre slobodnejsSie a prosperujuicejsie spolo¢nosti v Eurépe.

Bratislava, 30. januar 2012 http://www.ifpe.sk
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Uvodni signatari ISPE:

Iniciativu podporuju think tanky a iné mimovladne organizacie:

Adam Smith Institute, Spojené kralovstvo
Cobden Centre, Spojené kralovstvo
Globalization Institute, Polsko
Hayek Institute, Rakusko
Institute for Economic Studies (IES)-Europe, Francuzsko
Institute for Market Economics (IME), Bulharsko
Institute of Economic Affairs, Spojené kralovstvo
Institut Leva XllII., Slovensko
Konzervativny institut M.R. Stefanika, Slovensko
Liberdlni Institut, Ceskd republika
Nadacia F. A. Hayeka, Slovensko
New Direction - The Foundation for European Reform, Brusel, Belgicko

Pastor bonus, Slovensko

Iniciativu podporuju jednotlivci:

Philipp Bagus, profesor ekondmie na Univerzite krala Juana Carlosa v Madride,
Spanielsko

Steve Baker, poslanec britského parlamentu, Wycombe, Spojené kralovstvo

Philip Booth, profesor v oblasti poistenia a rizikového manaimentu, programovy
riaditel Institute of Economic Affairs, Spojené kralovstvo

Hardy Bouillon, profesor filozofie na Univerzite v Trier (Nemecko), zastupca riaditela
New Direction - The Foundation for European Reform, Belgicko

Eamonn Butler, MA PhD, riaditel Adam Smith Institute, Spojené kralovstvo

Kevin Dowd, profesor ekondmie afinanéného rizikového manazmentu, Cobden
Partners, Spojené kralovstvo

Dr. Tim Evans, vykonny riaditel Cobden Centre, Spojené kralovstvo
Jozef Filko, €len Spoloénosti Ladislava Hanusa, Slovensko
Shane Frith, riaditel New Direction - The Foundation for European Reform, Belgicko

Pierre Garello, profesor ekondmie na Aix-Marseille univerzite, riaditel IES-Europe,
Francuzsko

Imrich Gazda, PhD, Katolicka univerzita v Ruzomberku, Slovensko
Peter Gonda, PhD, riaditel Konzervativneho instititu M.R. Stefanika, Slovensko

Gregor Hochreiter, ekonédm, Rakusko



86

Eurozdna a alternativy eurdpskej ekonomickej integrdcie

Gordon Kerr, Cobden Partners, Spojené kralovstvo

Dr. Barbara Kolm, riaditelka Hayek Institut, Rakisko

Svetla Kostadinova, vykonna riaditelka Institute for Market Economics, Bulharsko
Mark Littlewood, generdlny riaditel Institute of Economic Affairs, Spojené kralovstvo
Richard Matéffy, Institut Leva XIII., Slovensko

Robert Matéffy, riaditel Institdtu Leva Xlll., Slovensko

Marek Nikolov, predseda Pastor bonus, Slovensko

Michal Novota, spolupracovnik Konzervativneho inétitutu M.R Stefanika, Slovensko
Dr. Jan Oravec, prezident Nadacie F.A. Hayeka, Slovensko

Marcel Podolinsky, podpredseda Pastor bonus, Slovensko

Matus Posvanc, riaditel Nadacie F. A. Hayeka, Slovensko

Dr. Rudolf PoZgay, Slovensko

Pascal Salin, emeritny profesor ekonémie, Univerzita Paris-Dauphine, byvaly prezident
Mont Pelerinske]j spolo¢nosti, Francuzsko

Jesus Huerta de Soto, profesor ekondmie na Univerzite krala Juana Carlosa v Madride,
Spanielsko

Jacek Spendel, riaditel Globalization Institute, Polsko

Krassen Stanchev, PhD, hlavny ekoném KC2, Bulharsko

Josef Sima, profesor ekondmie, rektor CEVRO Institut, Ceska republika
Dr. Marian L Tupy, politicky analytik, Washington, D.C.

Roland Vaubel, profesor ekonédmie na Univerzite v Mannheime, Nemecko

Erich Weede, emeritny profesor sociolégie, Univerzita v Bonne, Nemecko.

http://www.ifpe.sk
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Priloha 4: Odpovede ekonomickych expertov ISPE na ESM
(trvaly euroval) z maja 2012

Iniciativa za slobodnu a prosperujicu Eurépu

1. Eurdpsky
mechanizmus pre
stabilitu (ESM)

Co si myslite o ESM?
Mal by vstupit do
platnosti? Ak nie,
preco? Aké su Vase
hlavné vyhrady voci
ESM?

Prof. Roland
VAUBEL

Profesor
ekondmie,

Univerzita
v Mannheime,

Nemecko

Eurdpsky mechanizmus pre stabilitu (ESM) je velka
chyba. Kriza je totiZ iba docasnd, nepotrebujeme trvaly
fond. Nakolko pézZicky z ESM budu poskytované za velmi
nizky, dotovany urok, bude v podstate podporovat
nezdravé ekonomické politiky. Eliminuje stabilizacné
efekty trhu. “Pakt stability a rastu” zostane neefektivny,
pretoZe mu chyba automatickost. Novy “fiskdlny pakt”
bude neefektivny aj z toho dbvodu, Ze jeho porusenie
neméZe byt zo strany Eurdpskej komisie sankcionované.
Teda vinny Stat nebude nijakym spésobom zo strany
inych Stdtov postihovany. ESM predstavuje porusenie
Eurdpskych zmluv (konkrétne ¢lanok 125 Zmluvy o
fungovani Eurdpskej unie, ktory zakazuje, aby si ¢lenské
Staty vzdjomne kryli svoje zavéizky)

Prof. Pascal
SALIN

Emeritny
profesor
ekondémie,
Univ. Pariz-
Dauphine,
(Francuzsko),

byvaly
prezident
Mont Péelerin
Society

Vidgdy by mali niest zodpovednost za svoje vlastné
politiky bez toho, aby prendsali ndsledky zlych
rozhodnuti na iné vlddy. Preco by mali byt zodpovedni
ludia a nie politici, ktori prijimaju vilddne rozhodnutia?
Ak vidda mina prilis vela, mala by miriat menej. Nie je
sprdvne poZadovat, aby dariovi poplatnici inych krajin
platili za jej nedostatok Setrnosti. ESM je vlastne
Eurdpsky mechanizmus nestability, pretoZe podporuje
vliddy v prijimani nezodpovednych rozhodnuti. Je
paradoxné, Ze eurdpske institucie a MMF financuju
nezodpovedné vildady, kym banky robia opak (tie
financuju dobre riadené firmy a domdcnosti). Avsak su
to prdve banky, ktoré su tercom kritiky a nie viady.

Prof. Erich
WEEDE

Emeritny
profesor
socioldgie,

Univerzita
Bonn,

Nemecko

ESM nemal byt v prvom rade vébec vytvoreny. V principe
ide o mechanizmus odmeriovania chyby (prilis velky dlh)
a trestania uspechu (vyhnutie sa vysokému dihu).
Ktokolvek schybi, dostane pomoc. Ktokolvek uspeje,
musi platit. V 90. rokoch 19. storolia opisal britsky
sociolég Herbert Spencer doésledky takejto politiky:
»Konecnym désledkom ochrany cloveka pred désledkami
jeho hluposti je naplnenie zeme hlupdkmi.” Nemali by
sme dalej pokracovat na ceste takéhoto bldznovstva.
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Dr. Tim
EVANS

Generalny
riaditel,
Cobden
centre,

Spojené
kralovstvo

Som presvedceny Ze ESM privedie eurozonu do stavu
technokratického diktdtorstva bez vyhliadky na
demokraciu. Povedie nielen k ekonomickému upadku,
ale podpori aj politicky extrémizmus. Namiesto podpory
eurdpskych krajin na ceste k principom zdravych periazi
a ekonomického rastu, ESM ich dalej sprevddza na ceste
do ekonomickej zéhuby. Kvéli stdle narastajucemu dlhu
sa tiez obdvam budiuceho moziného rizika vysokej
infldcie. Pre malé krajiny ako napriklad Slovensko to
bude katastrofa. Ak to nastane, Slovdci by sa mali
pripravit na druhy kolaps socializmu — tentokrdt Euro
a EU.

Institute of
Market
Economics
(IME),

Bulharsko

1. ESM je popri existencii IMF, Svetovej banky
a ostatnych institucii, ktoré poskytuju finanénd pomoc
za vykonané reformy, nepotrebny

2. ESM nevyriesi zdkladné fiskalne problémy, iba
predlZuje cas, ktory by mal byt vyuZity na prijatie
bolestivych, ale zato potrebnych reforiem

3. Sucasnd dlhovd kriza neméZe byt vyrieSend bez
vyhldsenia (riadenych alebo neriadenych) platobnych
neschopnosti, Strukturne reformy by mali vyriesit
dlhotrvajuce porusovanie rovnovahy

Ruta
VAINIENE,
hlavna
expertka
LFMI,

Litva

ESM predstavuje dalSiu instituciu EU, dalsie ndklady pre
prispievajuce  krajiny, dodatocnu  motivdciu  pre
nezodpovedné verejné politiky a odsuvanie prijatia
potrebnych  reforiem v oblastiach od socidlneho
zabezpecenia po fiskdalnu a monetdrnu politiku. ESM
nepoukazuje na Ziadny dévod, ktory spésobuje vysoku
zadlZenost krajin — najmd priebeZnych déchodkov
a socidlnych  ddvok,  financovanie  zdravotnictva
a obmedzovanie ekonomickej slobody. EU — ako veritel
iba podporuje mordiny hazard a riskovanie krajin, ktoré
nedisponuju vnutornymi brzdami pred nezodpovednou
fiskdlnou politikou. ,Nevinni trpia, vinni obidu bez
potrestania” — predstavuje zdkladny princip ESM. A to je
samozrejme chyba. Okrem toho, ESM nedisponuje
transparentnostou vo svojich konecnych cieloch. Ciele
urcitych skupin su ukryté pod pojmami solidarita
a spolocné ciele medzi krajinami.
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2. Alternativne
rieSenia

Aké alternativne
rieSenia by ste ponukli
na vyrieSenie
eurépskej dlhovej
krizy?

Prof. Roland
VAUBEL

Profesor
ekondmie,
Univerzita

v Mannheime

Nemecko

Existuje lepSia alternativa. Prislub udrZania bdnk
a zdsoby periazi. Nemali by sme miniat peniaze
daniovnikov na odvrdtenie platobnej neschopnosti
zahrani¢nych vidd. Namiesto toho by sme mali
zabezpecit, Ze platobné neschopnosti viad nepovedu
k bankrotom badnk. Toto prinuti viady, aby niesli désledky
svojich chybnych rozhodnuti aje to omnoho lacnejsie,
pretoZe iba mald Ccast toxickych vilddnych dlhov je
vlastnend bankami. Ndklady sa odhaduju na 20 miliard
eur. Banky, ktorym hrozi nesolventnost, mézZu byt
podporené kapitdlom zo strany viddy (v pripade, Ze
vidda zbankrotuje, ostatnymi EU &lenmi).

Prof. Pascal
SALIN

Emeritny
profesor
ekondémie,
Univ. Pariz-
Dauphine,
Francuzsko,
Byvaly
prezident
Mont Pélerin
Society

Nejde o nijaku eurdpsku dlhovu krizu, ani krizu eura, ale
ide o ndrodnu dlhovu krizu. Jediné mordlne mozZné
rieSenie je ponechat kazdu vlddu, aby sama prijala
potrebné rozhodnutia a sama si vyrieSila svoj problém so
zadlZenostou.

Prof. Erich
WEEDE
Emeritny
profesor
socioldgie,
Univerzita
Bonn,

Nemecko

“wy-.

Musime sa vrdtit k principu “Ziadny bailout”. Tento
princip sa uplatfiuje v USA, ako aj vo Svajciarku. ECB by
mala prestat financovat viddy, priamo alebo nepriamo.
Grécko musi opustit eurozonu a devalvovat svoju menu
(o 30 aZ 70 percent). Je vysoko pravdepodobné, Ze
Portugalsko tie? bude musiet odist. Cim skér sa
eurozéna zmensi a bude konkurencieschopnejsia, tym
lepsie (a lacnejsie pre daniovych poplatnikov). Spolocny
trh a4 slobody by mali zostat zachované, euro nie
nevyhnutne.
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Dr. Tim
EVANS

Generalny
riaditel,
Cobden
Centre,
Spojené
kralovstvo

1. Navrdtil by som krytie mien zlatom

2. Potom by som liberalizoval vSetky trhy s menou, aby
som umoznil konkurenciu medzi sukromnymi menami

3. Zrusil by som vsetky formy centrdlneho bankovnictva
a ndrodnych drokovych sadzieb. Cena periazi a jej
koordinovanie s investiciami by mala byt urcend
urokmi, ktoré by stanovil trh bez akychkolvek
vlddnych zdsahov.

4. Viady by mali minat iba tolko, kolko redlne maju.
PoZi¢iavanie peniazi by im nemalo byt povolené.

5. PIne sukromny bankovy systém, ktory by viedo
k lepsim  pro-trhovo orientovanym  reguldciam.
ManaZéri bdnk by nemali mat moznost socializovat
rizika prostrednictvom zdkonov o obmedzenom ruceni
zdvdzkov.

Prof. Philipp
BOOTH
Profesor
poistenia

a rizikového
manazmentu,

Spojené
kralovstvo

Podla méjho ndzoru je lepsie zriadit jednu menu takym
spésobom, Ze Eurdpska centrdlna banka nebude
vystavend uverovému riziku jednotlivych krajin. Tie by sa|
tykali iba postihnutych krajin a ich veritelov. Pokym sa tak
nestane, nevidim udrZatelni buducnost eura bez
zavedenia politickej tnie.
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Ruta
VAINIENE,

hlavna
expertka LFMI,

Litva

Nastastie Eurdpa sa zatial' neocitla v dlhovej krize.
V dlhovej krize sa ocitlo niekolko eurdpskych krajin,
ktoré zlyhali pri balancovani svojich prijmov, vydavkov
a toku periazi na jednej strane a investormi, ktori na
seba zobrali prilis vysoké riziko a urobili chyby na strane
druhej. Preto by sa vsetky riesenia mali pohybovat
v tomto ramci. Ak niekomu hrozi platobnd neschopnost,
niet uniku bez vzniku ndkladov a malo by sa uvaZovat
iba o jedinej otdzke: kto tieto ndklady ponesie? ESM
navrhuje rozdelenie tychto ndkladov medzi eurdpskych
daniovych poplatnikov, takZe nebudu také ndpadné
a neposkodia jednotlivych veritelov. Avsak takéto
rieSenie podkopdva zdkladny princip zodpovednosti.
Existuje pdr mozZnosti, akym spbsobom vyriesit dlhovy
problém: 1. zadlZené krajiny by mali vyhldsit platobnu
neschopnost Casti svojich dlhov, a tym by spésobili skodu
svojim veriteflom, 2. zadlZené krajiny by mali rokovat
s veritelmi o zniZeni svojho dlhu a mali by pristupit
k restrukturalizdcii svojho dlhu, 3. mali by sa vrdtit
k ndrodnej mene, 4. vlady by mali pristupit k zniZeniu
svojich vydavkov a zruseniu ekonomickych reguldcii,
ktoré budu viest kvyssSim prijmom v budlcnosti, 5.
zadlZené krajiny by mali prefinancovat svoje dlhy novymi
dlhmi. Tieto ndvrhy mézZu vyzerat bolestivo, avsak
sucasnd politika zakryvania redlnych ndkladov je
omnoho skodlivejsia.

Institute of
Market
Economics
(IME)

1. PézZicky od finanénych institucii by mali byt
podmienené prijatim strukturdinych reforiem. Kto
reformy neprijme, mal by byt ponechany na
vyhldsenie platobnej neschopnosti

2. Radikdlne reformy drahych, ale neefektivnych
Stdtnych programov ako priebeZné déchodkové
systémy, zdravotnictvo, skolstvo

3. Efektivita novych pravidiel pre fiskdalnu disciplinu
veurozéne asirsiu EU prostrednictvom prisneho
dodrZiavania pravidiel a automatickych sankcii

4. Prijatie reforiem na zlepsSenie konkurencieschopnosti
ekonomik prostrednictvom malej viddy, flexibility
pracovného trhu, menej reguldcii a menej socidlnych
ddvok
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Priloha 5: Vyzva poslancom Narodnej rady SR, aby nevyslovili
suhlas so zmluvou o ESM (trvaly euroval)

TLACOVA SPRAVA

Poslanci Narodnej rady SR maju ako jeden z bodov programu schodze, ktora zacina dia 19.
juna 2012, i navrh na vyslovenie suhlasu Narodnej rady Slovenskej republiky so Zmluvou,
ktorou sa zriaduje Eurépsky mechanizmus pre stabilitu (ESM, trvaly euroval), a to napriek
neucinnosti docasného eurovalu (EFSF), aktualnym finannym otrasom v eurozodne,
rastucim narokom na financovanie z eurovalu a odlozeniu hlasovania o tejto zmluve v
Nemecku. Zakladatelia Iniciativy za slobodnu a prosperujicu Eurépu (ISPE) vyzyvaju
poslancov, aby so zmluvou nevyslovili sthlas.

V situdcii, ked finanéne kolabuje Grécko, Spanielsko, redlne su ohrozené daldie krajiny
eurozény a Nemecko rozhodlo o odloZeni hlasovania o zmluve na prelom juna a jula, tlaci
premiér Robert Fico slovensky parlament do rychleho vyslovenia suhlasu so zmluvou o
trvalom eurovale. Zodpovednejsie by bolo pockat na vyvoj situacie a uskutocnit odbornu
diskusiu o dosahoch pristupenia Slovenska k tejto zmluve.

Podla aktudlne dostupnych informécii a vyvoja v eurozone upozorfiujeme na to, ze ak by
poslanci so zmluvou suhlasili, tak by tym poskodili ob¢anov Slovenska. Znamenalo by to
napriklad nasledovné:

- slovenski dariovnici sa budu trvalo podielat na ruceni a v pripade potreby splacani dlhov
inych vlad (napriklad gréckej, ¢i Spanielskej) a kryti strat ich veritelskych finanénych
institucii (nemeckych, francuzskych a inych bank a finanénych institucii),

- Slovensko sa vzdd vyznamnej ¢asti ndrodnych kompetencii vo fiskdlnej oblasti v prospech
trvalého eurovalu (ktory bude mat osobitné pravomoci a privilégid) — tento presun
inStitucionalizuje dlhovd a transferovd udniu a urychli politickd centralizaciu a
koncentraciu moci v eurozéne (s dosledkami aj na eskalovanie pnuti a konfliktov medzi
narodmi v eurozéne),

- zataZ na penazenky slovenskych danovnikov a negativny vplyv na verejné financie moézu
byt znacné a rastice — priamo pre Slovensko vyplyva povinnost uhradit v hotovosti
659,2 mil. eur a redlnym rizikom su tiez zaruky (akcie splatné na poZziadanie), ktoré by na
seba prebralo Slovensko vo vyske 5,1 mld. eur a pripadné zavazky typu bianko seku
(zdkladné imanie ESM a prispevky ¢lenov sa mdzu neobmedzene zvysovat, ¢lenovia sa
zavazuju urychlene uhradit platbu na akukolvek vyzvu od generalneho riaditela ESM),

Trvaly euroval neriesi, ale prehlbuje, pric¢iny dnesnych dlhovych problémov eurozény a dalsie
vyvoldva. Zndsobuje napriklad mordiny hazard a financnu nezodpovednost vlad a finanénych
institucii, aj tym, Ze finanénu zodpovednost presiva od nich na dariovnikov, v zna¢nej miere
aj v inych krajinach. Potvrdzuju to vyjadrenia renomovanych ekonomickych expertov a
signatarov ISPE. Napriklad francuzsky profesor ekondmie Pascal Salin, jeden zo signatarov
ISPE, sa vyjadril, Ze ,,nie je spravne poZadovat, aby darnovnici jednych krajin platili za chyby
vldd inych krajin. ESM je vlastne eurdopsky mechanizmus nestability, pretoZe podporuje vidady
v prijimani nezodpovednych rozhodnuti.”
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ESM predstavuje pre obcCanov Slovenska vazne nebezpeclenstvo z pohladu ich slobdd,
penaZeniek a prosperity. Slovensko s nim nemusi suhlasit, kedZe zmluva bude platna aj bez
ratifikacie na Slovensku. Vyzyvame poslancov Narodnej rady SR, aby nevyslovili suhlas so
zmluvou o Eurépskom mechanizme pre stabilitu.

V Bratislave diia 18. juna 2012.

Peter Gonda

spoluzakladatel ISPE

riaditel Konzervativneho institatu M. R. Stefanika

* ¥

Iniciativa za slobodnu a prosperujicu Eurépu (ISPE) je neformalne a nepolitické zoskupenie
eurdépskych think tankov a inych mimovladnych institlacii, osobnosti ekonomického a
spoloc¢enského Zivota a obcanov z Eurdpy, ktoré vniklo 30. janudra 2012 v Bratislave. Jej
zakladatelmi su (v abecednom poradi): Jozef Filko, Peter Gonda (riaditel Kl), Robert Matéffy
(riaditel Institdtu Leva XIIl.), Marek Nikolov (predseda Pastor bonus), Matus Posvanc (riaditel
NFAH) a Rudolf PozZgay.

%k
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