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EUROPSKY FINANCNY STABILIZACNY NASTRO]
VERSUS
EUROPSKY STABILIZACNY MECHANIZMUS

Euroval, resp. Euroval 1 je termin pre prostrieddgchadzajuce z 3 zdrojov: z
Europskeho finatného stabilizéného nastroja (EFSF), Eurépskeho mechanizmu dirgn
stability (EFSM), a z Medzindrodného menového torftMF). Od jula 2013, kedy kaih
platnos’ EFSF, by mal by EFSF nahradeny Eurépskym stabidizgm mechanizmom (ESM) —
trvalym nastrojom na financovanie pomoci gtenské krajiny EMU. Eurépsky stabiligay
mechanizmus by mal maniektoré spoldné ¢rty ako EFSF, preto sa pirgpouZziva aj vyraz
Euroval 2.

Dna 11. novembra 2011 v neskorychempch hodinach parlament Slovenskej republiky
na neschvalil navySenie prostriedkov eurovan,sposobilo pad vliddy SR, Kee premiérka
spojila hlasovanie o eurovale s hlasovanim o dowdde. To, natom sa slovenski politici
neboli schopni dohodtitna prvykrat, bolo schvélené o ni¢ko dni neskér na druhy pokus
relativne hladko. Opozicia podporila hlasovanie ggou za vyhlasenie skorého terminu novych
parlamentnych volieb. Euroval bol nakoniec schwaleWnutropolitickl stabilitu to vSak uz
nevratilo. To,¢o pokorilo slovenskd vladu boli rozpory pri navyBdturovalu 1, teda pri
navysSeni EFSF.

Aktualna situacia na medzinarodnom trhu sa v§ajgavysokou davkou nestability. Niet
saco ¢udova, Ze nervozita sa prenasa na figrad trhy, najméa devizové, akciové a komoditné.
Akakol'vek sprava z prostredia Europskej komisie, Eurgpsiatralnej banky dokaze rozkolf'sa
a zneistf trhy. Dokonca, std, vyhlasenie priemerného politika z Bruselu. Ale id otazku
nastavenia fungovania eurozony do buducnosti, reaghovanie eura, siamierny naznak,
az&inaju sa Siti rézne teodrie ad@kavania,co sa hné odrazi na dennych hodnotach
obchodovania. Napétie z neistoty budiceho vyvadgde spokr&uje a nepomahaju ani stale
novsie a novsie vyhlasenia hlavnych predstéeitainie a eurozony.



Takato nestabilnd situacia podporovana burlivynaikogami a vasami v jednotlivych
Stadtoch eurozény pri zavadzani Uspornych opatreima§a so sebou nevyhnutdosovych
rieSeni. D4 sa lencaekava, Ze to budd musiebyt radikalne opatrenia, inak trhy neodmenia
Europu svojim utiSenim. Na druhej strane, tietGeimga vyvolavaju nepokoj vo viacerych
¢lenskych krajinach a zasahuju do jej vnutornejtioli

Tento ¢lanok ma& ambiciu vo viacerycliastiach ozrejnti niektoré kroky ¢elnych
predstavitéov eurozény, resp. vysvatlifungovanie existujucich Struktar ( napr. EFSF)
a poukéz@ na nutno$ vytvorenia novych, napr. ESMDalSou snahou je rozohraniektoré
dosledky konkrétnych opatreni a nastrojov na eimoz resp. na Slovensko.

EUROPSKY FINANCNY STABILIZA CNY NASTROJ

Na zaklade rozhodnutia rady ECOFIN za®. méja 2010, 18enskych krajin eurozony
vytvorilo financny stabiliz&ny nastroj s nazvom European Financial Stabilitgilfg — EFSF.
Ulohou tejto novovzniknutej eurdpskej Gverovej fiagi je garantova finanéni stabilitu
v eurozone a pomahalenskym krajinam eurozony, ktoré sa dostali do [@olov spdsobenych
vynimocnymi udalosami mimo ich kontroly, poskytnutim dasnej finatinej pomoci. Pri
plneni tejto dlohy mohol EFSF poskyth&tabiliz&nd pomoc vo forme zmlldv o Uveroch
a pézékach v maximalnej nominélnej sume 440 mlid. EUR.

Tieto Uvery a pbézky financuje EFSF vydavanim alebo vstupovanim doopisov,
poukéazok, komenych cennych papierov, dlhovych cennych papier@b@linymi finagnymi
dohodami, ktoré su podporené neodvdiageni a bezpodmieraymi zarukamiclenskych Statov
eurozony. Tie vystupuju ako ¢itelia vo vzahu kjednotlivym nastrojom financovania.
Ruwitel'mi su vSetkylenské Staty eurozény.

Pévodna suma vo vySke 440 mid EUR sa plynutéisu ukazala ako nedostatd. ISlo
najmd oto, Ze viacero krajin eurozonycaa vykazové rastice problémy ( najma
s financovanim svojho dlhu). Europski politicicaé tlacit na to, aby doslo k navySeniu
maximalnej sumy, z ktorej] mdzu Hyoskytnuté Uvery a paky. Na eurdpskej urovni doslo
k dohode, Ze tato suma bude navySena na 779 mig. Bodmienkou bolo, aby vSetky krajiny
eurozony vo svojich parlamentoch ratifikovali tawySenie. Slovenskéa republika k tomuto kroku
pristupila ako posledna. Ako uz bolo povedani i&%nou za schvalenie tohto navrhu bol pad
vlady.



Nasledujuca taldka ukazuje pretad jednotlivych Statov, ich celkovy ditel'sky prigub
pod’a pbvodného a navyseného EFSF. Posledipecstukazuje % podiel zaruk jednotlivych
krajin na navySenom EFSF.

Ruenie jednotlivych Statov eurozony v povodnom a naggnom EFSF

Povodny EFSF Naé’lyfseF”y

Rucenie Rucenie Kvocient
Krajina EUR (mil.) EUR (mil.) prispevku
Belgicke krdovstvo 15,292.18 27,031.99 3,4666%
Spolkova republika Nemecko 119,390.07 211,045.90 27,0647%
irska republika 7,002.40 12,378.15 1,5874%
Spanielske ki#ovstvo 52,352.51 9254356  11,8679%
Francuzska republika 89,657.45 158 487.53 20,3246%
Talianska republika 78,784.72  139.267.81 17,8598%
Cyperska republika 863.09 1,525.68 0,1957%
Luxemburské vEkovojvodstvo 1,101.39 1,946.94 0,2497%
Maltsk& republika 398.44 704.33 0,0903%
Holandské krBovstvo 25,143.58 44,446.32 5,6998%
Rakuska republika 12,241.43  21,639.19 2,7750%
Portugalskéa republika 11,035.38  19,507.26 2.5016%
Slovinska republika 2,072.92 3,664.30 0,4699%
Slovenska republika 4,371.54 7,727.57 0,991%
Finska republika 7,905.20  13974.03  1,7920%
Helénska republika _12,387.70  21,897.74 2,8082%
Estonsko 1,994.86 0,2558 %

Rucitel'ské Priduby 440,000.00 779,783.140

Zdroj: vlastné spracovanie pkad www.efsf.europa.ewdostupné na:
http://www.efsf.europa.eu/attachments/20111019 &fsfhework agreement en.pdf

Celkova uverova (nominalna) kapacita EFSF bola telg/Sena na 779,783 mid EUR.
Slovenska republika participuje na tejto svojimrué@mi vo vySke 7,728 mld EUR. Toto je
suma, ktorou Slovenskodiuiza zavazky EFSF ako celku. O tato sumu by SRlanphg’, keby
EFSF pozial vSetky prostriedky a &iz toho by sa nevratilo. Takato situacia je vgakko
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predstaviténa. Z poliadu ostatnych krajin je percentualna vyska slowaiskaruk v EFSF po
dava nadej na upokojenie sa.dVak by doSlo k realizacii zaruk, je pred Slovenskeste 11
krajin, ktoré poskytli aj absolutnej vysSke aj v gamtualnom vyjadreni viac ako Slovensko a mali
by ma’ zaujem na tom, aby o svoje prostriedky neprisli.

Clenské staty eurozény mozu poziada uzavrié zmluvy o pdzike v obdobi kotiacom
30. juna 2013. Samotny Uver je mozné vypfaappo tomto datume, dolezité je, aby Ziatos
a zmluva o uvere boli podpisané eSte pred tymtonadin. Je to z dévodu, Ze EFSF bol zaloZeny
len ako ddasny zachranny fond na prekonanie vyninyezh problémov, nie ako stala Uverova
facilita. Ked'ze sa vSak ukazuje, Ze bude nevyhnutné vytvtond, resp. Uverovy ramec,
z ktorého budu mdtcv pripade potrebyerpa’ krajiny paiazné prostriedky, v rdmci eurozény sa
hovori o vytvoreni Eurépskeho stabikm@ho mechanizmu (ESM), ktory ma tnambiciu
averovej facility. ESM zarovenahradi EFSF po jeho skami, od zéiatku jula 2013.

... pokr&ovanie vd’alSomc¢isle ...



