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Stanovisko Evropského hospodiiského a socidlniho vyboru k tématu Rist a stitni dluh v EU - dva
inovaéni ndvrhy (stanovisko z vlastni iniciativy)

(2012/C 143/03)

Zpravodaj: pan CEDRONE

Dne 14. Cervence 2011 se Evropsky hospodafsky a socidlni vybor, v souladu s ¢l. 29 odst. 2 svého
jednaciho fadu, rozhodl vypracovat stanovisko z vlastni iniciativy k tématu

Riist a stdtni dluh v EU — dva inovacni ndvrhy (stanovisko z vlastni iniciativy).

Specializovand sekce Hospodafskd a ménova unie, hospodaiskd a socidlni soudrznost, kterou Vybor povéil
piipravou podkladt na toto téma, piijala stanovisko dne 2. Gmora 2012.

Na 478. plendrnim zaseddni, které se konalo ve dnech 22. a 23. inora 2012 (jedndn{ dne 23. Gnora 2012),
piijal Evropsky hospodaisky a socidlni vybor nasledujici stanovisko 121 hlasy pro, 46 hlasti bylo protia 11

¢clenti se zdrzelo hlasovéni.

1. Hlavni doporuceni

J. Monnet: Evropa bude utvdtena béhem krizi a bude souhrnem pfija-
tych feSent téchto krizi.

1.1 EHSV soudi, Ze problém eura je primarné spiSe politicky
nez ckonomicky. Duvéryhodnost eura byla zpochybnéna,
protoZe ratingové agentury pozbyly jistotu, Ze vlidy pfistoupi
k rozhodnym kroktim, které by pfedesly bankrotu clenskych
statd tisnénych dluhem. Neddvné reakce, jako je napiiklad
ndvrh Komise o dluhopisech stability (), se zabyvaji spiSe stabi-
litou nez rastem, zatimco Radou navrzena smlouva o koordinaci
a spravé () trpi podstatnym ,demokratickym deficitem®, protoze
obchézi Evropsky parlament a dal3f instituce Unie.

1.2 EHSV dédle zastivd minéni, Ze se jednd o systémovou
krizi eurozény a cesta z ni nevede zpdtky k ndrodnimu egoismu
a omezovani prav, ale ke zméné hospodaiskych politik, zvyseni
konkurenceschopnosti, upevnéni spravedlnosti, solidarity
a soudrznosti. Tento postup by obnovil davéru vefejnosti
v evropsky projekt a moznost obnovy evropského socidlniho
modelu, v zabrdnéni rizika, které by vSem hrozilo, pokud by se
krizi nepodatilo vyfesit, coz by mohlo ptipadné vést k oslabeni
a krachu samotné evropské myslenky.

1.3 EHSV je pfesvédcen, Ze instituce EU by se nemély nechat
vldkat do pasti tim, Ze vyhovi pouze ratingovym agenturdm,
jakkoliv tyto agentury nékdy identifikuji slabiny trhu. Je tkolem
instituci, aby ukdzaly obcantim EU efektivni cestu z krize, jez
bude zdroven projektem budoucnosti EU schopnym vzbudit
divéru a optimismus, posilit pocit sounalezitosti a zapojeni

(") Evropskd komise, zelend kniha o proveditelnosti zavedeni dluhopisti
stability, KOM(2011) 818, 23. listopadu 2011.

(%) Evropskd rada, ndvrh smlouvy o stabilité, koordinaci a spravé
v hospodéfské a ménové unii, 10. ledna 2012.

do uskute¢iiovani sdileného idedlu socidlniho pokroku
a vysokych drovni zaméstnanosti. Zejména musi voli¢i dojit
k pozndni, ze stabilitu doprovazi rlist, nejen omezovéni vydajt,
zatimco podstatny hospoddisky rist muaze obnovit davéru
a divéryhodnost eurozény na finanénich trzich.

1.4V tomto ohledu EHSV vitd kroky evropskych instituci,
které sméfuji ke spolecné rozpoctové a fiskdlni politice, pfestoze
jsou dosavadni opatfen{ jen ¢dstecnd a omezend. Domnivd se
vSak, aniZ by tim méla byt dotéena okamzitd aktivace a vyuZzi-
vani Evropského ndstroje finan¢ni stability (EFSF) a ndsledné
Evropského mechanismu stability (ESM), Ze je naléhave
zapotfebi rozvinout dva praktické ndvrhy dluhopisti (bondil),
jez mohou vyfesit otdzku ristu (eurobondy) a stabilizovat
zadluzeni (unijni bondy) (}). Tyto ndvrhy by urcitym zemim
a EU umotznily, aby nemusely branit euro pouze omezovanim
vydaji, jez poskozuje socidlni podminky, umrtvuje rist a hrozi
spusténim recese.

1.5  Pro rychlou stimulaci ristu je zejména nezbytné sestavit
plan hospodaiského, socidlntho a kulturniho oZiveni, jakysi
,novy evropsky pakt® srovnatelny s americkou politikou ,New
Deal”, ktery clenskym stitim umozni dosdhnout zdsadniho
a udrzitelného rozvoje zalozeného na konkurenceschopnosti,

() Je tieba poznamenat, Ze definice pojmu ,eurobondy* pouzitého
v tomto stanovisku neodpovidd presné definici z jinych zdroji.
Zelend kniha Evropské komise analyzuje proveditelnost zavedeni
dluhopisit stability, které maji obdobnou povahu jako ,unijni bondy*
navrhované v tomto stanovisku s tim rozdilem, Ze takové dluhopisy
by vyzadovaly spole¢nou nebo nékolikandsobnou zdruku. Jiné
ndvrhy, napiiklad ty, které vypracoval Lorenzo Bini Smaghi, pouZi-
vaji termin ,eurobondy* ve stejné souvislosti, tedy zajisténi stability,
zatimco v tomto stanovisku se eurobondy vztahuji na ¢isté vydavani
dluhopist k navozeni a udrzeni hospodaiské obnovy. Déle viz Von
Weizicker, J. a Delpla, J. (2010). The Blue Bond Proposal.The
Bruegel Institute. Policy Brief 2010:3. Schmidt, C. M et al, (2011).
Proposal for a European Redemption Pact, 9. listopadu. Sachverstin-
digenrat zu Begutachtung der gesamtwirtshaftlichen Entwicklung.
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produktivité, zaméstnanosti, dobrych zivotnich podminkach,
prosperité a predeviim demokratickém konsensu. To také
vytvoif podminky k uskutecnéni efektivni spole¢né hospodarské
a fiskdln{ spravy.

1.6 Jako mozné feSeni soucasné krize se spolecné s nezbyt-
nymi strukturdlnimi reformami (¥, k jejichz provedeni by mély
byt clenské staty povzbuzovany a motivovany, navrhovala fada
raznych dluhopisd. Politickou slabinou téchto dluhopisti, véetné
téch uvedenych v zelené knize Komise, vSak je to, Ze zahrnuji
spole¢nou nebo nékolikandsobnou zdruku ¢lenskych statd, coz
je ucinilo nepfijatelné pro vlady klicovych zemi, v neposledni
fadé Némecka.

1.7  Naproti tomu podle ndvrhu EHSV nejsou takové zdruky
a transfery nezbytné k pfevedeni podilu sttnich dluhopist na
unijni bondy, ani k &stému vyddni eurobondti. Predpokladd
také, Ze financovdni téchto bondt by nepodpofilo neduslednost
v hospodafeni s vefejnymi financemi, pokud by pfevod stitniho
dluhu na Unii probéhl na debetnim G¢tu, nikoliv na kreditnim.
Cisté vyddvani bondt by nebylo deficitnim financovdnim, ale
spiSe pfesunem uspor, véetné celkovych prebytkd, do investic,
které mohou posilit soudrznost a zvysit konkurenceschopnost.

1.8 EHSV se proto vyslovuje pro zavedeni dvou dopliujicich
se, ale rozdilnych dluhopist Evropské unie: unijnich bondi ke
stabilizaci dluhu a eurobondit k ozZiveni a rstu. EHSV ddle
doporucuje pouziti podilu &istého toku kapitdlu do eurobonda
k financovéni evropského fondu rizikového kapitilu, jenz
byl jednim z koncepénich zdmérti Evropského investi¢niho
fondu (EIF) (%).

1.9 ZadluZeni clenskych statd by bylo konvertovdno az do
vyse 60 % HDP na unijni bondy, které by mohly byt vedeny na
konsolidovanych, ale neobchodovatelnych debetnich dctech (6).
Vzhledem k tomu, Ze by nebyly obchodovatelné, byly by chra-
néné pred spekulacemi ratingovych agentur (ring-fencing). Nevy-
zadovaly by vsak fiskln{ transfery. Clenské stéty, jejichz dluh by
byl veden v unijnich bondech, by odpovidaly za dluhovou
sluzbu podle svého podilu. Konverze by také znamenala, Ze
véts§ina z nich by pak plnila maastrichtskd kritéria ve vztahu
ke svému zbyvajicimu stitnimu dluhu. Pouze Recko by zfistalo
zvlastnim problémem, ktery by vSak byl zvladnutelny.

(% Pocinaje dokoncenim jednotného trhu, jak doporucuje Montiho
zprava.

(°) Holland, Stuart (1993), The European Imperative: Economic and
Social Cohesion in the 1990s, pfedmluva Jacques Delors, Notting-
ham, Spokesman Press.

(°) Soukromi drzitelé cennych papirt by tak byli ve znacné vyhodné
pozici, co se tyce rizika Gpadku, nebot stitni cenné papiry by byly
konvertovdny na unijni bondy se stejnou tirokovou sazbou, jakou
mély pfedtim.

1.10  Pakt o stabilit¢ a ristu by k dosazeni této situace
nebylo nutné prezkoumdvat, ale ziskal by davéryhodnost,
kterou nyni na trzich a u volict postrddd, protoze stability by
bylo dosazeno bez dspornych opatieni. Kromé toho by
konverze podstatné cdsti (az do 60 %) dluhu zadluZenych
zemi EU mohla byt provedena postupem ,posilené spoluprace*.
Clenské stéty, které by tomu daly piednost, by si mohly pone-
chat své vlastni dluhopisy ().

1.11  Na rozdil od unijnich bondt budou eurobondy emito-
vané k financovdni oZiveni a ristu obchodovatelné a budou
moci do Evropské unie prildkat prostfedky. Zemé skupiny
BRICS, tedy Brazilie, Rusko, Indie, Cina a Jihoafrickd republika,
potvrdily v zaif 2011, Ze maji zdjem o drZeni rezerv v eurech,
aby napomohly stabilizaci eurozény. Provedeni tohoto plinu
v eurobondech namisto v dluhopisech ¢lenskych stati by posi-
lilo euro jako celosvétovou rezervni ménu a napomohlo by
nové se rozvijejicim ekonomikdm v dosazeni jejich ambice,
totiz vétsi plurality systému celosvétové rezervni mény.

1.12  Eurobondy se nemusi vztahovat na stitni dluh
Némecka ani zddného jiného c¢lenského stitu a nepotiebuji
spolecné ani nékolikandsobné stdtni zdruky. Evropskd investi¢ni
banka jiz vice nez 50 let Gspéné emituje dluhopisy bez
nutnosti vyuzivat zaruky sttt a ¢ini tak s takovym dspéchem,
ze je jiz dvakrdt vétsi nez Svétovd banka.

1.13  Piiliv globédlnich pfebytku do eurobond by obnovil
rist, coz je nejefektivngjsi cesta ke snizeni zadluzenosti a defi-
citdl, jak prokdzala Clintonova administrativa ve svém druhém
funkénim obdobi, kdy federdlni rozpocet koncil kazdym rokem
v piebytku. Mohly by spolufinancovat investice EIB, jez jsou
obsluhovdny z piHjma clenskych stdtd, které z nich maji
prospéch, spiSe nez z fiskélnich transferti mezi ¢lenskymi staty.

() Clenské staty, které si v rdmci nevyluéné pravomoci Unie pfeji mezi
sebou navdzat posilenou spoluprici, se mohou v mezich a za
podminek uvedenych v ¢ldnku 20 Smlouvy o EU a v clancich
326 az 334 SFEU obracet na jeji orgdny a vykondvat tyto pravomoci
pii pouziti piislusnych ustanoveni Smluv. Posilend spoluprice je
zaméfena na to, aby podporovala cile Unie, chrdnila jeji zdjmy
a posilovala jeji proces integrace. Tato spoluprice je kdykoli oteviena
vsem ¢lenskym statim. Rozhodnuti o povoleni posilené spoluprice
piijme Rada aZ jako posledni prostfedek, pokud shledd, ze cild této
spoluprdce nelze dosdhnout v pfiméfené lhaté Unii jako celkem,
a za podminky, Ze se ji ucastni nejméné devét clenskych statd.
Akty pfijaté v rdmci posilené spoluprace zavazuji pouze zicastnéné
Clenské stity. Nepoklddaji se za acquis, které musi byt pfijato stity
kandidujicimi na pfistoupeni k Unii (cldnek 20 Smlouvy o EU).
Jednani Rady se mohou tcastnit vsichni jeji clenové, avsak na hlaso-
véni se podileji pouze ¢lenové Rady zastupujici clenské stity zicast-
néné na posilené spoluprdci (¢lanek 330 SFEU).
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1.14  Tento rist financovany z dluhopist a vedeny investi-
cemi, ktery je od amsterdamského zvladstniho akéntho programu
z roku 1997 v pisobnosti skupiny EIB, by mohl dosihnout
makroekonomické trovné pro fiskalni transfery.

1.15  Zvysila by se soudrznost. Eurobondy by mohly spolu-
financovat investi¢ni projekty EIB, k nimz banka jiz ziskala
zplnomocnéni od roku 1997, aby podporovala soudrznost
a konvergenci v téchto odvétvich: zdravotnictvi, $kolstvi,
obnova mést, Zivotni prostiedi, zelené technologie, podpora
malych a stfednich podnikd a zahajovani podnikdni v odvétvi
novych technologii.

1.16  Podpofilo by to konkurenceschopnost, protoze Cdst
kapitdlovych toki prildkanych emisemi eurobondd by finan-
coval fond rizikového kapitilu pro malé a stfedni podniky.
To by mohlo umoznit evropskou Mittelstandpolitik (politiku
malych a stfednich podnikd), jez byla jednim z koncep¢nich
zdmérd Evropského investiéniho fondu, ktery je nyni soucdsti
skupiny EIB.

1.17  Zatimco Evropskd centrdlni banka je strdZcem stability,
mohla by skupina EIB zabezpecit rist, kdyz by byly jeji inves-
ticni projekty spolufinancovdny eurobondy. Po finan¢ni krizi
v roce 2008 byla EIB tdzdna, zda bude drZet a emitovat dluho-
pisy urcené k stabilizaci zadluzeni. Odmitla, coz bylo v té dob¢
pochopitelné. Soubéznym hlavnim koncepénim zdmérem
Evropského investi¢niho fondu vSak bylo vydavani unijnich
bondt navrzenych Delorsem v bilé knize Komise z roku
1993 Riist, konkurenceschopnost, zaméstnanost. Evropsky investi¢ni
fond, jako soucdst skupiny EIB a na zdkladé zkuSenosti EIB
s Uspénymi emisemi dluhopist, by se mohl ujmout piisti
emise eurobondl (viz niZe, odstavce 5.2 a 5.8 tohoto stanovis-

ka).

1.18  Eurobondy by tedy mohly spolufinancovat evropsky
plan ristu a ,evropsky pakt ristu®, sdruzujici vechny jeho
nejdynamictéjsi subjekty — podniky, odbory a sdruzeni — v paktu,
ktery by byl hybnou silou praktické reakce na soucasnou krizi.
To by byl evropsky ,New Deal“ podle vzoru svého amerického
pfedchidce, ktery by byl schopen obnovit rist a zaméstnanost,
snizit zadluZeni, obnovit divéru a nadéji spojovanou s budouc-
nosti EU, zejména sniZit nezaméstnanost mlddeze.

1.19  Ziroven je tfeba bezodkladné zavést postupy feseni
klicovych zdlezitosti, jimz EU &eli. Je to fiskdlni a hospodaisky
rozmér, jak o ném jednal summit v Bruselu ve dnech 8.
a 9. prosince 2011, jenz by mél zahrnovat také posileni ECB
jako zdruky financni stability, socidlni rozmér a politicky
rozmér, tedy odstranéni soucasného demokratického deficitu
a urychleni rozhodovaciho procesu. V praxi to znamend odstra-
néni vSech omezeni (zvldsté omezeni rozhodovaciho procesu
a politické slabosti), kterd brdnila a naddle brani tomu, aby
EU mohla jednat rychle a efektivné, nejen v zdjmu podpory
eura, ale také proto, aby nedoslo k ohrozeni samotné jeji exis-
tence a smyslu tim, Ze by se sestupny trend prohloubil.

2. Situace

2.1  Primdrnim zdmérem tohoto stanoviska je tedy akéni
program, ktery mize byt ihned provadén bez potieby vzniku
novych instituci nebo revizi Smlouvy a ktery mize polozit
zdklady spole¢ného fizeni zadluzeni eurozény. Stanovisko
uzndvd, Ze je nutné snizit neudrzitelnou troven zadluzeni ¢len-
skych statti, a dopliuje proto dalsi pfijatd nebo pfipravovana
stanoviska EHSV zabyvajici se otdzkou ristu, pramyslovych
a finan¢nich politik, produktivity a konkurenceschopnosti.

2.2 Po finan¢ni krizi v letech 2007 az 2008 panovala
nadgje, Ze nejhorsi je za ndmi. Reenf krize bylo pro evropské
obcany velmi ndkladné a pfineslo s sebou rist vefejné zadluze-
nosti. O dva roky pozdgji, pfestoze kritkodoby rist stitnich
dluhtt byl zpisobeny ndklady na zdchranu bank, se terem
obvifovani stalo vefejné zadluZzeni namisto soukromého.

2.3V prabéhu utokd na zemé povazované za nejzadluze-
ng§i plné vyvstala kiehkost eurozony, piestoze celkovd zadlu-
zenost vSech jejich statd, kterou je oviem tfeba snizit a dostat
pod kontrolu, je nizsi nez zadluzenost USA. Pfijatd opatieni,
plestoze prichdzeji pozdé, pfedstavuji podstatny krok kupfedu.
Nejsou vsak dostatecnd, protoze se jednd o systémovou krizi,
kterd nevyplyva ze zadluZeni té ¢i oné konkrétni zemé.

2.4 To jasné ukazalo na klicovy problém rozhodujici o pfeziti
eurozény a samotného evropského projektu, tedy otdzku, kdo
tady urtuje zdkony a kdo md posledni slovo. Evropskd obcanska
spolecnost nyni jasné pochopila, Ze situaci jiz nekontroluji
volené vlady, ale spiSe nevolené orginy, které zaujaly jejich
mista. To pfedstavuje ohroZeni nejen pro legitimitu jednotlivych
vldd, ale i pro preziti demokratického procesu na evropské
arovni.

2.5 Az do roku 2008 zistivalo euro nedotéené kolisinim
ménového kursu a posilovalo viici dolaru, aby se stalo druhou
celosvétovou rezervni ménou. Jednou z pfi¢in, pro¢ se to
zménilo a zacal utok na euro, bylo to, Ze az do obdobi fecké
krize ratingové agentury ptredpoklddaly, Ze Unie by nedovolila,
aby clensky stdt eurozény padnul. Kdyz nedoslo k rychlému
feeni fecké krize, vydaly se spready z novych emisi dluhopisii
strmé vzhtiru. Byl to nedostatek politické viile dohodnout se na
feSen{ krize stitni zadluZenosti v Evropé v pribéhu dvou let, co
pobidlo ratingové agentury ke snizeni ratingu ndsledného zadlu-
zeni ¢lenskych sttt eurozény a ovliviiuje nyni jeji jadro i peri-
ferii.

2.6  Pfes nutnost konsolidovat zadluZeni postupné, (aby
nebyl ,provinily* pacient usmrcen, misto vylééen), by EU méla
jednat s vétsi rozhodnosti. Clenské stéty byly ze spravné cesty
odvadény potfebou nezhorSovat stav svych vefejnych financi
a tizil je pomaly rtist (coz neplati jen pro ty nejvice zadluzené),



22.5.2012

Ufedni véstnik Evropské unie

C 14313

takze zlstdvaly nete¢né stejné jako EU, nebo pfinejmensim
reagovaly piili§ pomalu. Trhy s dluhopisy neuklidnila ani poli-
tickd feSeni spocivajici v omezovéni, Setfeni a Skrtech hrozici
nizkym nebo negativnim rtistem.

2.7  Jednou dimenzi tohoto pohledu je chybny ndzor, ze
piebytky jednoho statu tvoif deficit jinych zemi. Dalsi dimenzi
je chybnd ptedstava ,vytlacovani“ a soubézny chybny ndzor, Ze
Skrty vefejnych investic a vydaji nutné ,pfitdhnou” soukromé
investice a vydaje. Také se ptehlizi, Ze v nékterych piipadech,
kdy ptedchozi programy omezeni vydajii v mensich ¢lenskych
staitech EU byly ndsledovany hospodaiskym ozivenim, se tak
délo v podminkach, kdy EU jako celek zvysovala poptivku po
vyvozu, a nékdy také za soucasné devalvace mény, coZz pro
¢lenské stity eurozdny nepfipadd v Gvahu.

2.8 Evropskd unie musi znovu ziskat diavéru evropskych
obc¢and, Ze jim jednotnd ména slouzi k vzdjemnému prospéchu.
To vyzaduje hospodatsky, socidlni a kulturni akéni program
a ,novy evropsky pakt po vzoru amerického programu ,New
Deal“, jehoz tspéch povzbudil prezidenta Trumana k podpofie
Marshallova planu. Tento pldn napomohl obnové v povélecném
obdobi a umoznil evropskym zemim t&it se z dlouhodobého
rozvoje zalozeného na konkurenceschopnosti, produktivité,
zaméstnanosti, dobrych zZivotnich podminkdch, prosperité
a predevdim na konsensu (participaci a socidlnim partnerstvi).

2.9 Takova perspektiva, zahrnujici stabilitu i rtst, by vedla
k dosazeni politického konsensu ohledné dalsich néstrojii pro
spolecnou hospoddiskou spravu a spravu vefejnych rozpocti.
Nema smysl mit jednotnou ménu, a pfitom 17 rtznych politik
fizeni stitntho dluhu. K ndpravé tohoto stavu viak nestali
rozpoctové politika omezovani vetejnych vydaji. Jsou potfebné
nejen konzistentni strategie fizeni dluhu, ale i spole¢né finan¢ni
nastroje, schopné financovat evropsky riist v obdobi sniZovani
nadmérné zadluzenosti stati.

2.10  Odpovéd Evropské unie na krizi se nemtze omezovat
na slova ,omezeni, snizovani vydajt, skrty, obéti“ bez ohledu na
nésledky. Jiz viibec neni mozné posuzovat stity a rozli§ovat
mezi ,pocestnymi“ a ,nepocestnymi, coz casto neposuzuje
skute¢nost a skute¢nou zodpovédnost spravedlivé. Takovy
piistup vzbuzuje zlobu, nendvist a zahotklost, coz se tykd
i kultur, a pfivadi Evropu na sestupnou cestu vzdjemného obvi-
fiovéani a nebezpe¢ného populismu. Situaci navic ovladd chybna
diagnéza, moralizujici pohled na krizi, ktery brdni tomu, aby
tzv. pocestni pomohli ostatnim.

2.11  Vztah mezi omezovanim vydaji a ristem pfedstavuje
dilema, od né¢hoz musi EU postoupit dél a se souhlasem ob¢anii
soubézné podniknout kroky ve dvou drovnich, jak popisuji
nasledujici odstavce.

212 Na jedné strané je nutné pfipravit novy, vyspélejsi
navrh na feSeni problému stitniho dluhu, ndvrh zaloZeny na
spole¢né solidarit¢ v souladu se zdsadami Smlouvy, ktery
povede ke snizeni miry zadluzeni a zachovd odpovédnost ¢len-
skych stdtd, pticemz odradi spekulativni dtoky. UdrZeni eura,
jenz je pfedevsim politickym tématem, by bylo vyhodné pro
viechny zemé, a pfedevsim ty bohatsi. Je tak mozné zamezit
paradoxu, Ze by se pocitecni sen o jednotné méné zménil
v no¢ni muru obcant EU.

2.13  Druhy ndvrh by se mél zaméfit na ziskdni davéry
obcand Evropy. Je proto nutné provést hospodatsky, socidlni
a kulturni akéni program k uskute¢néni ambici pldnu evropské
hospodéiské obnovy do roku 2020, podpofeny potiebnym
financovanim. EU také potiebuje novou velkou myslenku,
néco jako ,novy evropsky pakt“ po vzoru napiiklad amerického
programu ,New Deal“. Jak vime, Marshalltv plin nejen napo-
mohl obnové v povilecném obdobi, ale také umoznil vsem
evropskym zemim t&it se z dlouhodobého rozvoje zaloZeného
na konkurenceschopnosti, produktivité, zaméstnanosti, dobrych
Zivotnich podminkdch, prosperité a pfedeviim na konsensu
(participaci a socidlnim partnerstvi).

2.14  EU by proto méla vyvinout veskeré usili, aby odpovi-
dala jednotnym hlasem na otdzky trhdi, jeZ svymi nekontrolo-
vanymi a neregulovanymi kroky prokdzaly svd omezeni. To
vSak nezdvisi na tom, zda nové finan¢ni ndstroje ziskaji jedno-
myslnou podporu ¢lenskych stitd. V této oblasti je mozné
pouzit metodu ,posilené spoluprce®. Radéji nez redukovat
eurozénu na staty ,tvrdého jadra“, které by v disledku toho
mohly utrpét ztritu, mélo by se zemim, jez jsou pfedmétem
spekulativniho dtoku, umoznit prevést podstatnou Cast vlast-
niho dluhu na evropsky debetni Gcet ku prospéchu viech ¢len-
skych statd.

3. Unijni bondy ke stabilizaci stitniho dluhu

3.1V Evropé stitni dluhy jiz nejsou suverénni. Omezené
moznosti a chyby Evropské unie a jednotlivych zemi spolecné
s absenci efektivniho systému pro kontrolu a dohled nad finan¢-
nimi institucemi umoznily nebezpecné Gtoky na mény ¢len-
skych statd (%). To vedlo spolu se $patnym fizenim vefejnych
financi ke zhorSeni suverénniho postaveni nékterych ohroze-
nych clenskych stdtd.

3.2 EHSV povazuje za zdsadné diilezité, aby se konsolidovaly
disciplinované vefejné rozpocty v nékterych zemich, v nepo-
sledni fadé za vyuzit{ spravedlivych a dojednanych strukturdl-
nich reforem. Ve vzdilengjsim casovém horizontu by mohla
existovat rozpoctovd unie s ministrem hospodéfstvi a financi
eurozény. Nemd smysl mit jednotnou ménovou (a

(®) Viz stanovisko Evropského hospoddiského a socidlniho vyboru
k ndvrhu nafizeni Evropského parlamentu a Rady, kterym se méni
nafizeni (ES) ¢. 1060/2009 o ratingovych agenturach, UF. vést. C 54,
19.2.2011, s. 37.
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rozpoctovou) politiku, a pfitom 17 réznych politik Fzeni
dluhu. V soucasnosti jsou vsak nutnd naléhavd opatfeni ke
stabilizaci stdtntho dluhu a spole¢né Fizeni rozpoctii ¢lenskych
statd prostrednictvim dohledu Evropské unie.

3.3 Vyssi politicky daraz zasluhuje také skutecnost, Ze
zatimco nékteré clenské stity jsou hluboce zadluzené, Unie
samotnd nemd téméf zddny dluh. Do kvétna roku 2010
a pocatku vykupovani stitnich dluhtt neméla vibec Zddny.
Dokonce po vykupech a operacich na zidchranu bank tvoii
dluh Unie jen mélo pfes jedno procento HDP Unie. To pfed-
stavuje méné nez desetinu poméru dluhu k HDP Spojenych
statd v roce 1930, kdy Rooseveltova administrativa zacala
pfesouvat tspory do investic expanzi federdlnich dluhopisti (°).
Proti USA md EU v dluhopisech vyhodu pozdéjsiho startu.

3.4 Suverenitu dluhu je mozné obnovit prostiedky Unie, jez
umozni vlddnout vldddm, nikoliv finanénim trhim, a to diky
zptisnéni dohledu a odpovédnosti Gcastnikt finanéniho trhu,
véetné ratingovych agentur. Toho je vSak mozné dosdhnout
bez vykupt dluhtt nebo spole¢nych statnich zaruk ¢i fiskalnich
transfertl. Napiiklad pii financovani programu New Deal Roose-
veltova administrativa nevykupovala dluhy jednotlivych americ-
kych stitd, nepozadovala, aby zarucovaly federdlni dluhopisy
ani po nich nepovazovala fiskdlni transfery. Spojené staty finan-
cuji své federdlni dluhopisy federdlnimi danémi, zatimco Evropa
nemé spolecnou fiskdlni politiku. Clenské stdty vsak mohou
financovat ¢ast svych statnich dluhopisti konvertovanou na
unijni bondy bez fiskdlnich transferti mezi nimi.

3.5 S tim, Ze jako reakce na finan¢ni trhy byla nasazena
strategie omezovani vydaju, doslo k odsunu plinu evropské
hospodéiské obnovy. Vétsina volicd si ani neuvédomuje, Ze se
Unie k nému zavdzala, ale dobfe si uvédomuje, Ze se po nich
pozaduje, aby pfinesly obéti na zdchranu bank a hedgeovych
fondti. Mezi $ir${ vefejnosti je malé povédomi o pojmu evropsky
plan hospodéiské obnovy.

3.6  Konverze &asti stitnfho dluhu na unijni by mohla byt
také provedena na zdkladé metody posilené spoluprace s tim, Ze
klicové ¢lenské staty vcetné Némecka by si podrzely své vlastni
dluhopisy. Podle Lisabonské smlouvy probihd posilend spolu-
prace mezi mensinou {lenskych stdtd. Samotné zavedeni eura
bylo nicméné de facto pfipadem posilené spoluprice v rdmci
vétsiny. Breugel institute navrhuje novou instituci, kterd by
zodpovidala za konverzi stitniho dluhu na unijni ('°). Novd
instituce vSak neni nezbytnd.

(°) USA se rozhodly pro deficitni financovani az v Rooseveltové
druhém funkénim obdobi. Hlavni hybnou silou hospodéiského
oziveni po hospodaiské depresi v jeho prvnim i druhém funkénim
obdobi vsak byly socidlni a environmentdlni investice financované
dluhopisy; Evropa by mohla tuto cestu k oZiveni sledovat.

(% Von Weizicker, J. a Delpla, J. (2010), The Blue Bond Proposal,
Bruegel Policy Brief 2010/03.

3.7 Cast statniho dluhu konvertovand na unijni bondy by
mohla byt vedena u EFSF (pozdéji ESM) na piislusném konver-
znim G¢tu a nebyt obchodovatelnd (1'). To by ochrénilo (ring
fence) konvertované dluhopisy pted spekulaci. Investofi by drzeli
svd aktiva do splatnosti dluhopisti za jejich prevazujici
trokovou sazbu. Tim by se také ptedeslo mordlnimu nebezpedi,
protoze dluhopisy na debetnim @c¢tu by nebylo mozné vyuzit
k vytvoreni ¢istého kreditu. Vyhodou pro vlddy a drzitele dluho-
pisti je, Ze riziko bankrotu nékterych ¢lenskych stati tak bude
vyznamné sniZeno.

4. Eurobondy k obnové oZiveni a udrZitelného ristu

4.1  Neddvny vyvoj ukdzal, Ze Unie musi jit cestou spole¢né
hospodéiské a socidlni spravy ve shodé s jednotou, kterou
vytvaii spole¢nd ména, ma-li lépe fesit rostouci makroekono-
mické nerovnovahy. Zatim vSak Komise a Evropskd rada fesily
pouze stabilitu a odklddaly potfebné obnoveni ristu.

4.2 To je zanedbdni socidlni dimenze i globalnich dimenzi
prodluzovaného omezovani vydajii navzdory vyznamu, ktery
md pro nové se rozvijejici ekonomiky zachovédni evropské
poptavky po jejich vyvozu. Rovnéz to nebere v Gvahu, Ze finan-
covéani obnovy ristu nemusi probéhnout s vyuzitim fiskdlnich
transferd mezi ¢lenskymi staty, ale maze k nému dojit vyuzitim
piebytkl nové se rozvijejicich ekonomik.

43 Napiiklad jeden ze zévérti pfesvédcivé uvadény v fadé
ndvrhd publikovanych v tisku, které opakovaly ndvrh Bruegel
¢isté emitovani eurobondt by piildkalo prebytky centrdlnich
bank nové se rozvijejicich ekonomik a stdtni investi¢ni fondy,
coz by piineslo ndsobny efekt.

4.4 Tyto finan¢ni toky do eurobondi mohly po roce 2008
zménit zdvazek clenskych stitd a Evropského parlamentu
k planu evropské hospodaiské obnovy ve skutecnost. Prestoze
by se pocdtecni prodej dluhopisti zvySoval, byl by pfinos z &sti
piebytkd centrdlnich bank nové se rozvijejicich ekonomik a stat-
nich investi¢nich fondt ve vysi téméf tif biliontt USD podstatny.

4.5  Tyto toky by mohly snadno doséhnout nebo ptesdhnout
vlastni zdroje Komise, a to bez fiskalnich transfert, proti nimz
se stavi Némecko a nékteré dalsi clenské staty. Mohly by také
spolufinancovat investice skupiny EIB do oblasti soudrznosti,
jako je zdravotnictvi, Skolstvi, méstskd obnova a Zivotni
prostiedi.

(') Soukromi drzitelé neobchodovatelnych cennych papird by tyto
papiry mohli v piipadé potieby prodat ESM za nomindlni hodnotu,
az do maximdln{ povolené vyse.
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4.6 Amsterdamsky zvlastni akéni program dal roku 1997
EIB manddt ohledné cili soudrznosti a konvergence a objem
plijéek k financovani investic od té doby dosdhl ¢tyfndsobku.
Dal3i z¢tyfndsobeni investic EIB by odpovidalo povédle¢né Mars-
hallové pomoci Spojenych stita ('?). Na rozdil od Marshallova
planu nebo strukturdlnich fonda by se tyto finance nezakladaly
na subvencich, ale pfedstavovaly by pfesun tspor do investic.
Hospodaiskym ndsobnym efektem by takové investice genero-
valy dlouhodobou poptivku v soukromém sektoru a riist
zaméstnanosti. To by obnovilo davéru trh i vefejnosti, Ze
a kvalitou Zivota. Rist a vy$§{ Grovné zaméstnanosti by také
generovaly vynosy z piimych i nepfimych dani, jez by mohly
pfispét ke snizovéani dluht a deficitd.

5. Prdvni a instituciondlni kontext ndvrhu
5.1 Unijni bondy a Evropsky ndstroj financni stability

5.1.1  Cést stitntho dluhu konvertovand na unijni bondy by
mohla byt vedena u EFSF na piislusném konverznim acétu. To
by bylo v souladu s jeho ptisobnosti v oblasti stabilizace. Toto
uspofaddni je mozné, piestoze md byt tento ndstroj v Cervenci
2012 nahrazen Evropskym mechanismem stability. Konverto-
vany dluh by pak mohl drzet ESM.

5.1.2  Uspotddani, ve kterém by dluh konvertovany na unijni
bondy nemél byt obchodovatelny, by ochrdnilo EFSF pfed
snizenim ratingu ze strany agentur a trhi dluhopist. Vedeni
dluhopistt na debetnim Gétu by mélo ujistit Némecko a dalsi
Clenské stity, ze statni dluhopisy konvertované do unijnich
bondd neni mozné pouzit k tvorbé kreditu.

5.2 Uspoidddani EIF a eurobondy

5.2.1  ECB se nemusi podilet na &istém emitovani dluhopisti.
Pavodni systém, jak méla Unie vydédvat své vlastni dluhopisy byl
takovy, Ze je mél emitovat Evropsky investi¢ni fond, zaloZeny
v roce 1994, jenz se roku 2000 stal soucasti skupiny EIB.
Hlavni koncepéni dloha EIF spocivala v tom, Ze spolecné dluho-
pisy mély byt protivahou spole¢né mény. Druhotnou dlohou
byla finan¢ni podpora malych a stfednich podniki a zakldddni
podnikt v oblasti vyspélych technologii, coz bylo od roku 1994
jeho jedinou dlohou (3).

5.2.2  Puvodn{ uspofddani EIF vychdzelo z toho, Ze jedind
ména zbavi clenské stity moznosti devalvace jako prostiedku
k vyvazeni vyvoje platil a Ze neexistuje Zddnd politickd podpora

(*?) Prazkum vefejného minéni provedeny v poloviné padesatych let se
dotazoval 2 000 obcanti Francie, Norska, Danska, Nizozemska,
Rakouska a Itdlie. Celkové 80 % znalo Marshallovu pomoc
a 25-40 % chdpalo, jak byla poskytovana.

(") Stuart Holland (1993). The European Imperative: Economic and
Social Cohesion in the 1990s. Jiz citované dilo.

pro fiskdlni transfery v méfitku doporucovaném ve zpravé
MacDougalla (14). S ohledem na precedens programu NewDeal
se v ni nicméné uzndvd, Ze evropské dluhopisy by mohly finan-
covat strukturdlni, socidlni a regiondlni politiky, jak bylo
zdmérem Spaakovy zpravy o spole¢ném trhu (*°) v roce 1956.
To také odpovidalo zdmérim MacDougallovy zpravy, tedy
strukturdlnim, cyklickym, zaméstnaneckym a regiondlnim poli-
tikim ke sniZovdni meziregiondlnich rozdild v kapitdlové
vybavenosti a produktivité.

5.3 Uspoidddni EIF pro rizikovy kapitdl

5.3.1 Doporuceni uvddélo v roce 1993, zZe EIF by mél
podporovat malé a stfedni podniky, coz se netykalo jen kapi-
tdlovych zdruk nebo ptjcek MSP, ale i evropského fondu rizi-
kového kapitdlu s rozpoctem az 60 miliard ECU a zvlastnim
manditem k financovani novych podnikéi v oblasti vyspélych
technologii.

5.3.2 P financovani dluhopisy EU by to bylo investovino
béhem nékolika let, ale mélo by to makroekonomicky potencidl.
Spravné fizeni tohoto fondu ve spoluprici se stdtnimi tvéro-
vymi agenturami a agenturami pro mistni rozvoj se znalostmi
mistnich MSP by zajistilo, Ze by tyto dluhopisy mohly byt
financovany z vynost vlastniho kapitdlu, kdyz by to vykonnost
téchto podnikt umoziiovala.

5.3.3  Utelem bylo vyvazeni nedostatku soukromého riziko-
vého kapitdlu v Evropé ve srovndni s USA, snizeni zdvislosti
MSP na piij¢ovani za pevné drokové sazby, jez znevyhodnovalo
nové podniky pred zajisténim trhu, a tim posileni inovaci
v mikroekonomice a posileni konkurenceschopnosti s makro-
ekonomickymi a socidlnimi pfinosy.

5.3.4  Zaméfeni na rizikovy kapitdl ve srovndni se zaruc¢enim
pujcek bylo u EIF zanedbédno, kdyz byl v roce 1994 zalozen.
Vysledkem bylo, Ze nez se roku 2000 stal soucdsti skupiny EIB,
poskytnul zaruky MSP pouze ve vysi 1 mld. ECU. Jeho ptivodni
uspoifddani jako mikroekonomického ndstroje s makroekono-
mickym t¢inkem se obnovilo az na Evropské radé ve slozeni
pro hospodaiské a finanéni véci v zaf{ 2008 v Nice, kdy pro ngj
bylo uréeno 30 mld. EUR na podporu MSP, byt pouze ptijé-
kami, nikoliv kapitdlem.

5.3.5 Uloha EIF jako fondu rizikového kapitilu spise nez
jeho role v oblasti ptjéek by méla byt piehodnocena jako
soucast Cistého emitovani eurobonddi, které by doplnilo
konverzi statntho dluhu na unijni.

() Od 5 do 7% HDP — Evropskd komise (1977). Zpréva studijni
skupiny o tloze vefejného financovéani v evropské integraci.

(*) Mezivlddni vybor pro evropskou integraci (1956). Zprdva
0 veobecném spolecném trhu (Spaakova zprava).
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5.4 EIB

5.4.1  EIB vzdy emitovala vlastni své vlastni dluhopisy a jasné
se vyjadiila, Ze preferuje zachovani jejich identity, odlisné od
dluhopist EU. To je odiivodnéné. Zaprvé EIB emituje své dluho-
pisy primdrné k financovdni projektd a tento specificky
charakter se pfeje zachovat. Zadruhé je zde predpoklad, Zze
dluhova sluzba eurobondii bude vyZadovat fiskdlni transfery,
zatimco u vlastnich dluhopist hradi EIB tuto sluzbu z vynosti
financovani projektd. Zatfeti by fiskdlni transfery mohly
vyzadovat zvySeni vlastnich zdrojti Komise, coz by bylo neprav-
dépodobné. EIB ma také obavu, Ze jeji vlastni rating by se mohl
snizit, kdyZ by se zapojila do stabilizace dluhu.

5.5 Doplnujici se tilohy EIB a EIF

5.5.1  Tyto vyhrady by se vSak nemély vztahovat na cisté
emitovan{ eurobondt Evropskym investicnim fondem. Pfestoze
jsou soucdsti stejné skupiny, jsou EIB a EIF rozdilné instituce.
Vzhledem k tomu by eurobondy EIF byly odlisné od dluhopisit
EIB a unijnich bondt pro stabilizaci dluhu drZenych EFSF.

5.5.2  Emise eurobondd EIF by mohly dopliovat dluhopisy
EIB pii financovani spolecnych projektd. Dluhova sluzba by se
mohla hradit z vynost ziskanych z investi¢nich projektd,
nikoliv z fiskdlnich transfert. EIB by si zachovala kontrolu
s tim, Ze projekty by zdvisely na jejim souhlasu a byly by ji
fizeny, ¢imZz by se zachovala jeji integrita pii fHzeni projektil.

5.5.3  Tam, kde by EIB potiebovala tcast mistnich partnerd,
coZ je pro ni dilezité, mohla by ji ziskdvat pii fizeni projektti
od ndrodnich avérovych instituci, jako jsou Caisse des Depots et
Consignations, Cassa Depositi e Prestiti a Kreditanstalt fir Wiederauf-
bau.

V Bruselu dne 23. tinora 2012.

5.6 Rizeni dluhopisii EIF

5.6.1  EIF by potfeboval novy podnikatelsky plin k fizeni
emitovani dluhopisti na volném trhu, coz bylo tézistém jeho
pavodni koncepce. To by vyzadovalo tym s vysokou profesi-
onalni zdatnosti, ale je mozné jej ziskat z EIB a propojit se
stdtnimi debetnimi agenturami. Protoze by se jeho emise euro-
bonda zvysovaly, mohl by tento novy tym také postupné budo-

vat.

5.6.2  Ridicim orgdnem skupiny EIB je Evropskd rada ve
slozeni pro hospodéfstvi a finance (Ecofin). Pokud by bylo
rozhodnuto, 7e EIF md emitovat eurobondy, nevyzadovalo
by to dpravu Smlouvy, stejné jako to nebylo nutné pii jeho
zalozen{ v roce 1994.

5.7 O kritériich pro plin evropské hospodiiské obnovy
nemusi rozhodovat Ecofin ani k tomu nepotiebuje ndvrh
Komise. EIB ziskala plisobnost v oblasti soudrznosti a konver-
gence Evropskou radou po amsterdamském zvlastnim akénim
programu a rozhodnutim Evropské rady v Lucemburku v roce
1997 a v Lisabonu roku 2000 k investicim ve zdravotnictvi,
Skolstvi, méstské obnové, méstském Zzivotnim prostiedi, zele-
nych technologiich, finanéni podpofe malych a stfednich
podnikt a zakladani novych podnikil v oblasti vyspélych tech-
nologii, stejné jako v transevropskych dopravnich a komunikac-
nich sitich.

5.8 Od roku 1997 EIB tspé&$né zétyinasobila své ro¢ni finan-
covani investic, coz odpovidd dvéma tfetindm vlastnich zdroja
Komise. Pokud by se do roku 2020 znovu zétyindsobilo a bylo
doplnéno financovdnim z investic centrdlnich bank do euro-
bondd a investic stitnich investi¢nich fondd prebytkovych
ekonomik, mohl by se plin evropské hospodiiské obnovy
stat skute¢nosti. To plati zejména vzhledem k tomu, Ze ndsobny
Gcinek investic dosahuje hodnoty tii, coZ zdvojndsobuje az
ztrojnasobuje ndsobny ucinek fiskalni (1°).

predseda

Evropského hospoddtského a socidlniho vyboru

Staffan NILSSON

(*6) J. Creel, P. Monperrus-Veroni & F. Saraceno (2007). Has the Golden
Rule of public finance made a difference in the United Kingdom? Obser-
vatoire Francais des Conjonctures Economiques, Working Papers
2007-13.
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