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Stanovisko Eurépskeho hospodarskeho a socidlneho vyboru na tému , Ddsledky krizy $titneho dlhu
pre spravu EU“ (stanovisko z vlastnej iniciativy)

(2011/C 51/03)
Spravodajca: pin SMYTH

Eurépsky hospodarsky a socidlny vybor sa 29. aprila 2010 rozhodol v stlade s ¢lankom 29 odsek 2 svojho
vnutorného poriadku vypracovat stanovisko z vlastnej iniciativy na tému

,Daosledky krizy stdtneho dlhu pre spravu EU*.

Odborni sekcia pre hospodarsku a menovii tniu, hospodérsku a socidlnu stidrznost poverend vypracovanim
navrhu stanoviska vyboru v danej veci prijala svoje stanovisko 7. septembra 2010.

Vzhladom na nové funkéné obdobie vyboru sa plendrne zhromazdenie rozhodlo hlasovat o tomto stano-
visku na svojom oktébrovom plendrnom zasadnuti a v silade s ¢lankom 20 rokovacicho poriadku vyme-
novalo pdna SMYTHa za hlavného spravodajcu.

Eurépsky hospodarsky a socidlny vybor na svojom 466. plendrnom zasadnuti 21. oktébra 2010 prijal 120

hlasmi za, pricom 7 ¢lenovia hlasovali proti a 5 sa hlasovania zdrzali, nasledujiice stanovisko:

1. Zavery a odporicania

1.1  Kriza $titneho dlhu, vyvoland financnou a fiskdlnou
krizou, ohrozuje samotnti existenciu hospoddrskej a menovej
Gnie (HMU) a vyzaduje si Gcinnd financnd, hospodarsku
a politickti reakciu. Tdto kriza zdoraznila nedostatky Paktu
stability a rastu ako mechanizmu na zabezpecenie fiskdlnej
zodpovednosti v ¢lenskych statoch.

1.2 EHSV podporuje opatrenia, ktoré Rada EU a Rada pre
hospodarske a finan¢né zélezitosti (ECOFIN) doposial prijali na
podporu ¢lenskych stitov vo finanénych tazkostiach prostred-
nictvom eurdpskeho finanéného stabiliza¢ného mechanizmu
a eur6pskeho ndstroja financnej stability. Ide o docasné rieSenie,
ktoré v§ak moze byt zdkladom trvalejsicho postupu a rdmca pre
podmienent finanént podporu, a to vdaka zriadeniu skuto¢-
ného eurdpskeho menového fondu. Mohla by sa tiez zvazit
moznost zriadenia eurdpskej agentlry pre riadenie verejného
dlhu, ktord by vydavala eurdpske obligdcie.

1.3 EHSV odporica zaviest v celej eurozéne pliny na
znizenie schodku verejnych financif, ktoré by zabezpecili hospo-
ddrsku a menovu stabilitu eurozény, aby sa neohrozilo dosiah-
nutie cie[ov Eurépskeho planu na oZzivenie hospodarstva. Tieto
plény by mali byt v stlade s cielmi pldnu na oZivenie hospodar-
stva a opdtovné zvySenie zamestnanosti, ktoré kriza vyrazne
negativie poznacila a ktoré Komisia uvddza vo svojom ozné-
meni ,Eurdpa 2020 — Stratégia na zabezpecenie inteligentného,
udrzatelného a inkluzivneho rastu.”

14 Zo sucasne] krizy dlhu mozno ¢erpat mnohé ponaucenia
pre budticu spravu EU. Prvotné névrhy pracovnej skupiny pre
hospodarsku politiku tykajiice sa dohladu a sankcii predstavuja

krok spravinym smerom. EHSV sa v§ak domnieva, Ze sankcie by
mali byt vyvdzené vicSou eurdpskou solidaritou, pokial ide
o riadenie §titneho dlhu. Konstatuje, Ze zatial neexistuje
formalny mechanizmus na rieSenie platobnej neschopnosti ¢len-
ského Stdtu. Ide o pretrvdvajici zdsadny nedostatok Struktiry
HMU, ktorti musia politicki Cinitelia riesit. Bolo by viak Ziaduce,
aby uvalené sankcie mali politicky a ekonomicky rdz, s cielom
predist dalsiemu zvy$eniu dlhu prislusnych krajin.

1.5 Velkd cast viny za krizu Stdtneho dlhu nesie nezodpo-
vednd fiskdlna politika niektorych clenskych stitov EU. Do
urcitej miery je vinnikom aj neobozretné poskytovanie poziciek,
ktorym banky nafdkli bublinu v stavebnictve a na trhu aktiv,
a scasti mozno vinu pripisat aj nerozvaznemu spravaniu ratin-
govych agentir. Vyznamnym faktorom, ktory prispel
k vypuknutiu krizy, boli aj ndkladné sandcie bank z pefiazi
danovych poplatnikov v niektorych  ¢lenskych  stdtoch
a ndslednd zranitelnost celosvetového finanéného systému.
Ucinné reformy celosvetového bankovnictva musia zabezpecit,
ze sa takéto spravanie v budtcnosti nebude opakovat.

1.6 EHSV difa, Ze cielom posﬂnema spravy ekonomickych
zdlezitosti EU, ktoré zacne v januari 2011 ,eurépskym semes-
trom" a umozn{ lepiu koordinaciu hospoddrskej politiky jedno-
tlivych clenskych krajin (1), bude udrzat zamestnanost v EU,
ktorti kriza vdzne ohrozuje.

1.7 EHSV sa v8ak nazddva, Ze — asponl pokial ide o ¢lenské
krajiny eurozény — nepostacuje iba koordindcia opatreni hospo-
déarskej politiky, ale Ze je potrebnd skuto¢nd spolo¢nd hospo-
dérska politika rovnako, ako potreba koordinovat rozpoctovii
politiku prinajmensom pocas prvej fazy.

(') KOM(2010) 367, ,Prehlbovanie koordindcie hospoda’rskej politiky pre
stabilitu, rast a pracovné miesta — ndstroje silnejSej sprdvy ekonomickych
zdlezitosti EU*.
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2. Pozadie krizy - fiskdlna politika, o ktord sa hospodarska
a menova tnia opiera

2.1 Figkdlna disciplina je jednym =z kltacovych prvkov
makroekonomickej stability. Plati to najmd v pripade menovej
tnie, akou je eurozéna tvorend zvrchovanymi $tatmi, ktoré si
ponechali pravomoci v oblasti fiskalnej politiky. V rdmci euro-
z6ny sa otrasy v jednotlivych krajindich nemozu riesit prostred-
nictvom monetdrnej politiky a ovplyviiovanim vymenného
kurzu. Fiskdlna politika je preto vSemocnd, ale takymto otrasom
sa moze viac prisposobit, ak bude vychddzat z pevnej pozicie.

2.2 Bolo vytvorenych nickolko mechanizmov a opatreni na
zabezpecenie zdravej fiskdlnej politiky a obmedzenie ohrozenia
cenovej stability. Tieto opatrenia st zakotvené v ¢lankoch 121,
123, 124, 125 a 126 Zmluvy o fungovani Eurépskej dnie
(ZFEU) a zahffajii Pakt stability a rastu (zaloZeny na clinkoch
121 a 126), postup pri nadmernom deficite (¢lanok 126), zdkaz
menového financovania (Cldnok 123), zdkaz zvyhodneného
pristupu k finanénym institdcidm (¢lanok 124) a klauzula zaka-
zujlica prevzatie zdvizkov verejného sektora clenského stitu
Spolo¢enstvom, tzv. klauzula no-bail-out (Clanok 125).

2.3 Zakladnym pravidlom rozpoctovej politiky zakotvenym
v Zmluve je, Ze clenské Stity maju predchddzat nadmernym
schodkom §titneho rozpoctu. Na dodrzanie tejto poziadavky
musia clenské Stity udrzat mieru roéného schodku Stitneho
rozpoctu pod hranicou 3 % HDP a zachovat pomer ndrodného
dlhu k HDP na trovni 60 % alebo menej.

2.4 Za vynimoc¢nych okolnosti nemusi byt docasné prekro-
Cenie uvedenej hranice povazované za nadmerné, avsak pod
podmienkou, Ze prekrocenie bude blizko tejto hranice.
Pravomoc rozhodnt, ¢i ¢lensky stat dosiahol nadmerny deficit,
méd Rada EU a Rada pre hospodarske a finanéné zalezitosti,
ktord tak uéini na zdklade odportiania Eurépskej komisie. Ak
Rada rozhodne, Ze sa v ¢lenskom $tite vyskytol nadmerny
deficit, je potrebné prijat nevyhnutné opatrenia ustanovené
v postupe pri nadmernom deficite, ktoré by napokon mohli
viest k uvaleniu sankcif na prislusnd krajinu.

2.5  Cielom Paktu stability a rastu je zabezpecit, Ze sa trvale
bude uplatiiovat zdravd rozpoctovd politika. Pakt stanovuje
¢lenskym §titom povinnost dodrziavat strednodoby ciel takmer
vyrovnanej alebo prebytkovej rozpoctovej pozicie, podla kritérif
pre jednotlivé krajiny. Uprava ich postavenia by clenskym
§tdtom mala umozZnit poradit si s normalnymi cyklickymi fluk-
tudciami bez toho, aby deficit verejnych financii prekrocil refe-
rencnd droven 3 % HDP. V skutocnosti je vak koncepcia Paktu
stability a rastu velmi vzdialend od jeho fungovania. Ako
neddvno uviedla Eurépska centrdlna banka (ECB):

,Sulad  jednotlivjch  clenskyjch Stdtov s rozpoctovymi normami
Maastrichtskej zmluvy a Paktu pre stabilitu a rast je nerovnomerny.
V' niektorych krajindch sa opakovane a trvale prekracuje referencnd
hodnota 3% HDP pre schodok stdtneho rozpoctu, o vedie
k zdveru, Ze prinajmensom v tychto pripadoch chybala pri uplatiiovani
paktu dostatocnd doslednost a politickd vola. Prehnane optimistické
progndzy rtastu, dodatocné preskiimania tdajov, vysSie fluktudcie
prijmov, ako sa ocakdvalo, a pretrvdvajiice prekracovania pldnovanych
vydavkov sa prejavili na roznych odchylkach od fiskdlnych pldnov
v jednotlivych krajindch.“ (Desat rokov paktu stability a rastu, cldnok
v bulletine ECB Monthly, oktdber 2008).

2.6  Sacasnej celosvetovej financnej krize predchddzalo
zjavné nedodrziavanie finan¢nych pravidiel, ktoré st zdkladom
HMU, ale dalo by sa povedat, ze hrozba insolventnosti ¢len-
ského $tatu menovej tnie je druhym Stddiom krizy. Po desiatich
¢i viacerych rokoch Tlahkej dostupnosti tverov, ktoré vyvolali
bublinu na realitnom trhu a v stavebnictve, viedla naslednd
ekonomickd implézia v  niektorych ¢lenskych  stdtoch
k stupniovaniu problémov so zadlzenim. Je irdniou, Ze vlady
Grécka, Spanielska a Portugalska nemuseli pocas bankovej
krizy financovat z penazi dafiovych poplatnikov zdchranu
svojich bankovych systémov, ale problémy sposobené ich
staitnym dlhom mozu teraz destabilizovat banky v celej EU.
To sved¢i o tom, Ze sandcie bank financované z penazi dafio-
vych poplatnikov neboli hlavnym doévodom ndrastu verejného

dlhu.

2.7 Pocas bankovej krizy sa Casto tvrdilo, Ze niektoré banky
boli prili§ velké na to, aby padli. Teraz sa hovori o ¢lenskych
krajindch boriacich sa s narastajucim verejnym dlhom, Ze su
prili§ dolezité na to, aby sa mohli stat insolventnymi. Tak ako
sa dafiovi poplatnici museli s nevolou zmierit s tym, Ze je
nevyhnutné dostat z problémov banky, ktoré nedodrziavali
pravidld, medzindrodné trhy s obligdciami teraz zase pozaduji
pravdepodobne ovela bolestivejsie tpravy verejnych financif
niektorych ¢lenskych 3$tatov. Problémy insolventnosti krajin
vyvolali neistotu, ktord zacala podkopdvat samotné euro
a podnietila obavy, Ze by mohla zasiahnut viacero §titov euro-
z6ny.

2.8 Kriza stitneho dlhu je krizou dovery v EU vo vieobec-
nosti, a osobitne v eurozéne. Vyzaduje si politické, ako aj
finan¢né rieSenie. Spochybnila schopnost spomenutych figkal-
nych opatreni zabezpecit stabilitu jednotnej meny. Celkom
opravnene by sa dalo tvrdif, Ze Pakt stability a rastu neuspel
a 7e Eurépa si teraz md vytvorit novy fiskdlny a monetirny
ramec, ktory by sa mohol d¢innejsie vyrovnavat so zdvaznymi
nepriaznivymi  hospodérskymi  vysledkami alebo dokonca
bankrotom ¢lenského Stitu. Ak je tento predpoklad spravny,
ako by takyto rdmec mohol vyzerat?
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3. Alternativne fiskdlne a monetdrne rdmce

3.1 V ostatnych mesiacoch sa mnoho udialo tak v oblasti
politickej tedrie, ako aj na drovni uplatiiovania politiky. Jednym
zo zaujimavych ndvrhov, ktoré boli predloZené na riesenie tejto
krizy $tatneho dlhu a otdzky platobnej neschopnosti krajin, je
vytvorenie Eurpskeho menového fondu (EMF) (3. Tento ndvrh
sa opiera o argument, Ze Medzindrodny menovy fond (MMF)
nemd skdsenosti s rieSenim hrozby insolventnosti ¢lena
menovej Gnie a ze EU by prostrednictvom fungujiceho EMF
mala k dispozicii ovela silnejSie mechanizmy presadzovania.

3.2 Myslienka Eurépskeho menového fondu je analogickd
s politickymi reakciami na neddvny hospodirsky kolaps,
ktorych ciefom bolo predist bankrotu velkych finan¢nych insti-
tacif. Teraz, ked sa EU postupne dostiva z bankovej krizy,
sa politickd diskusia zameriava na reformy, ktoré by
umoznili ,riadenti  insolventnost“  finanénych  institdcii
a samofinancovanie zdchrannych fondov pre vicsie banky
s tazkostami so solventnostou. Inymi slovami, po stabilizovan{
finan¢nych systémov sa eurdpski politicki &initelia snazia zabez-
pecit, aby to v budicnosti boli finan¢né instittcie, a nie dafiovi
poplatnici, kto v case krizy ponesie tazké bremeno. Navrhy
bankovej reformy zahffiaji vy$§i pomer kapitdlu, prisnejsi
dohlad, obmedzenie prémii bankdrov a vypracovanie ntdzo-
vyjch plinov (,testamentov’). Pokial ide o HMU, systém sa
v zdujme ochrany jednotnej meny musi posilnit, aby sa dokdzal
vyrovnat s nestabilitou, ktord sposobi platobnd neschopnost
alebo upadok jedného jej ¢lena.

3.3 Navrhovatelia EMF tvrdia, Ze fond by bol v stlade
s koncepciou posilnenej spoluprace, ktord ustanovuje Zmluva,
a teda by zmena a doplnenie Zmluvy nemuseli byt potrebné.
Riadne ustanoveny EMF by sa venoval slabinim §trukttry HMU,
ktoré si dosledkom netspechu Paktu stability a zjavne nedo-
statonej doveryhodnosti  klauzuly —zakazujicej prevzatie
zdvazkov verejného sektora ¢lenského statu.

3.4 Ako by sa takyto fond financoval? Aby sa minimalizoval
problém morédlneho rizika, ktorému teraz celi Nemecko
a Franctzsko pri spolufinancovani nidzového balika pre
Grécko, do EMF by prispievali iba tie krajiny, ktoré porusuji
Maastrichtské kritérid. Vysku ich prispevku by urcovali dve
pravidla:

— 1 % rocne z objemu ,nadmerného dlhu®, ktory je definovany
ako rozdiel medzi skuto¢nou mierou verejného dlhu (na
konci predchddzajiceho roka) a hranicou 60 % HDP stano-
venou v Maastrichtskej zmluve. V pripade Grécka
s pomerom dlhu ku HDP vo vyske 115 % by to znamenalo
prispevok do EMF v hodnote 0,55 % HDP,

Tento ndvrh je plne rozpracovany v ¢lanku autorov D. Gros a T.
Mayer ,How to deal with sovereign debt default in Europe: Towards
a Euro(pean) Monetary Fund.”, Policy Brief ¢. 202, mdj 2010, Centrum
pre Stadium eurdpskej politiky. Mnohé argumenty v tomto stano-
visku sa opierajii o tento vystizny cldnok.

—
<

— 1% nadmerného deficitu, t. j. sumy schodku rozpoctu
v prislusnom roku, ktord presahuje hranicu 3 % HDP stano-
vent v Maastrichtskej zmluve. V pripade Grécka by deficit
vo vyske 13 % znamenal prispevok do EMF v hodnote
0,10 % HDP.

Celkovy prispevok Grécka za rok 2009 by bol 0,65 % HDP, ¢o
je omnoho menej ako je teraz potrebné vynaloZif na nevyh-
nutné Gsporné opatrenia.

3.5 EMF by si navySe mohol poZi¢iavat na trhoch, aby mal
popri ziskanych prispevkoch dostatok prostriedkov na pokrytie
akychkolvek poziadaviek. Fond by mohol zasahovat
a poskytovat finanénd podporu bud spefiazenim Casti svojich
aktiv, alebo ru¢enim emisie $tatnych dlhopisov ¢lenského Statu.
Ak pre ilustraciu vyuZijeme ziskané skusenosti, uplatiiovanim
navrhovaného mechanizmu financovania by EMF uz od vytvo-
renia HMU mohol naakumulovat rezervy vo vyske 120 milidrd
EUR. Spolu s primeranym objemom poézi¢iek z trhov by to
znamenalo dostatok finanénych prostriedkov na zdchranu
ktorejkolvek z mensich krajin eurozény.

3.6  Pokial ide o presadzovanie, EU méd viacero moznosti,
napr. pozastavenie podpory zo Strukturdlnych fondov, stiah-
nutie novych zdruk financovania alebo dokonca vylacenie
krajiny z peniazného trhu eurozény. Tieto sankcie by sa uplat-
fiovali postupne, pretoZe kazdd z nich predstavuje vyznamny
hospodarsky ndtlak na clenské Staty, ktoré neuplatiiuji dohod-
nuté reformné programy.

3.7 Jednym z proklamovanych prinosov navrhovaného EMF
by bolo, ze by viedol ,riadenti insolventnost clena eurozény,
ktory nesplia podmienky reformného programu. Namiesto
neistoty vyplyvajicej z reStrukturalizdcie dlhu na medzindrod-
nych trhoch obligdcii by EMF mohol drzitefom 3tdtnych dlho-
pisov insolventného ¢lenského $titu pontiknut vymenu dlho-
pisov za pohladdvky vo¢i EMF v $tandardnej diskontnej sadzbe.
Obmedzilo by sa tak naruSenie sposobené platobnou neschop-
nostou a obmedzili by sa straty, ktoré by utrpeli finan¢né insti-
tlcie.

3.8  Zastancovia EMF tvrdia, Ze v porovnani s MMF poskytuje
znacné vyhody. EMF by mohol dohliadat na ,riadent insolvent-
nost“, ¢im by sa minimalizovali skodlivé vedlajsie G¢inky na
trhoch s obligdciami a inych finan¢nych trhoch. Podobne ako
v pripade skisenosti ziskanych z bankovej krizy, politiku treba
v stcasnosti riadit tak, aby budtcej krize nielen predchddzala,
ale zdroven sa na fiu pripravovala. Tak je to aj s krizou $tatneho
dlhu. Ked' stcasnd kriza pominie, ak sa tak stane, Eurdpa sa
bude musiet pripravit na to, Ze sa tito situdcia bude opakovat
Znovu.
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3.9 Dalsi sibor zaujimavych ndpadov sa zameriava na
napitie medzi potrebou hospodirskej obnovy Eurdpy
a znizovanim dlhu. Vyskum poukazuje na to, Ze fiskdlna discip-
lina pozadovana Maastrichtskymi kritériami a Paktom stability
a rastu mala v rdmci eurozény utlmujici déinok na hospo-
dérsky rast v porovnani s USA a Spojenym kralovstvom (?). Je
iréniou, Ze finan¢nd kriza sa zacala v USA a ich politickou
reakciou na fiu bola obrovskad fiskdlna a monetdrna anticyklickd
podpora. Kvéli politike zameranej skor na menovu stabilitu ako
na rast postihla makroekonomickd politiku eurozény stagndcia.
Je to pochopitelné v kontexte budovania déveryhodnosti
jednotnej meny a ECB, ale teraz by sa to uz mohlo vnimat
ako potencidlna prekdzka hospodarskej obnovy. Dalo by sa
dokonca povedat, Ze zmiernenie poziadaviek Paktu stability
a rastu by mohlo stimulovat hospodarsku obnovu a ukoncit
krizu 3tatneho dlhu.

3.10  Tvrdi sa, Ze akdkolvek politickd alebo instituciondlna
reakcia na krizu $titneho dlhu by sa mala zaoberat otdzkou
znizovania dlhu bez ohrozenia cielov Eurdpskeho plinu na
ozivenie hospodarstva. Jednou z moznosti ako to dosiahnut
moze byt spojenie procesu redukcie dlhu s ndrastom investicii,
ktoré by posobili proti deflanym déinkom zniZovania dlhu.
Tento ndvrh vychddza z Delorsovej bielej knihy z roku 1993
o raste, konkurencieschopnosti a zamestnanosti a jeho
ustrednou myslienkou je moznost prevodu dlhu. Teda podiel
Statneho dlhu kazdého ¢lenského Statu by sa previedol na obli-
gécie Eurdpskej tnie. Clenskym Stétom by vsak nadalej ostala
povinnost vyplacat tdroky za svoj podiel na dlhu, teraz uz
v eurdpskych obligdcidch. Neslo by teda o odpisanie dlhu, ani
o zvySenie miery zadlZenosti clenskych $titov, ktoré Ccelia
tazkostiam s dlhmi, ale o zniZenie ndkladov za prevedent
ast dlhu. Zastancovia tohto ndvrhu tvrdia, Ze by to mohlo
spadat pod existujice usmernenia Zmluvy. Spolu s prevodom
dlhu sa navrhuje rozsirit pravomoci Eurépskej investi¢nej banky
(EIB) a ndrodnych finanénych institicif, ktoré poskytuji
po6zicky, aby mohli financovat Eurépsky plin na oZivenie
hospodarstva a aby sa obmedzil pokles miezd zamestnancov
a obchodu vyplyvajici z dramatického zniZenia dlhu (4.

3.11  Oficidlna reakcia na krizu $titneho dlhu bola sformu-
lovand v nadviznosti na mimoriadne zasadnutie Rady 9. mdja
2010. Jej stcastou bolo vytvorenie eurdpskeho finanéného
stabiliza¢ného mechanizmu, ktory je zaloZeny na ¢ldnku 122
ods. 2 ZFEU (vynimoéné udalosti), a medzivlidna dohoda ¢len-
skych $titov eurozény. Eurdpsky finanény stabilizaény mecha-
nizmus mé k dispozicii 60 milidrd EUR a funguje podla podob-
nych podmienok ako MMF. Okrem toho sa zriadil Gcelovy
subjekt nazyvany eurdpsky ndstroj financnej stability. Subjekt

() Pozri Fitoussi, J.P. a F. Saraceno: ,Europe: How deep is a Crisis? Policy
Responses and Structural Factors Behind Diverging Performances, Journal
of Globalisation and Development. Volume 1 Issue 1 Berkeley Elec-
tronic Press. 2010.

() Komplexny prehlad tychto ndvrhov pozri Holland, S.: ,A European
Monetary Fund, Recovery and Cohesion” v Insight, http:/fwww.
insightweb.it/web/node/136 (strdnka navstivend 10.6.2010).

bude existovat tri roky a bude mat k dispozicii 690 milidrd EUR
na podporu ¢lenskych §titov eurozény, ktoré celia mimo-
riadnym finanénym tazkostiam. Eurdpska centrdlna banka uz
na trhoch s obligdciami zacala nakupovat dlhy vlad vo finan¢-
nych tazkostiach.

3.12 Tieto nové opatrenia maju niekolko dolezitych
aspektov. V prvom rade nie st lacnym variantom financovania.
Clensky 3tat zaplati vietky droky a celd istinu prostrednictvom
Komisie. Finan¢ny stabiliza¢ny mechanizmus nie je v tomto
zmysle prevzatim zdvizkov, a teda je v silade s ¢lankom
125. Po druhé, finanény stabiliza¢ny mechanizmus a eurdpsky
ndstroj financnej stability predstavujii dverové linky a nie
rozpoctové polozky, a preto sa o nich méze rozhodovat ako
o ,vlastnych zdrojoch®. Po tretie, hoci eurbpsky néstroj
finan¢nej stability bude fungovat tri roky, jeho ucinky by
mohli pretrvavat niekolko rokov po ich uplynuti, ak sa
v rdmci neho vydaju obligicie s dlhSou dobou splatnosti. Po
Stvrté sa planuje, Ze v ramci tohto ndstroja sa budd emitovat
obligdcie, za ktoré budd do vysky 120 % rucit vSetky clenské
staty EU. Zdmerom je, aby tieto obligdcie ziskali rating AAA,
¢im by sa minimalizovali ndklady na vypldcané droky (°).
A napokon, eurdpsky finan¢ny stabilizatny mechanizmus pred-
stavuje hmatatelny dokaz solidarity v EU, ktord je najdolezi-
tejsim pilierom hospodarskej a menovej tnie.

3.13 O niekolko mesiacov bude zrejmé, do akej miery st
ndvrhy tykajice sa finanéného stabiliza¢ného mechanizmu
Gc¢inné pri rieSeni sucasnej krizy dlhu. Bude to zdlezat aj od
rozsahu fiskdlnych dprav, ktoré od jednotlivych clenskych
stitov pozaduje EU a MMF. EU potvrdila svoj zdmer sprisnit
daniovii disciplinu a ndjst rdmec na trvalé rieSenie krizy, o
vyvolalo 3pekuldcie, Ze financny stabilizatny mechanizmus
a eurdpsky ndstroj finan¢nej stability by sa mohli zriadit
natrvalo. Nebolo by to vsak jednoduché, pretoze na to je
potrebné jednomyselné schvalenie vietkymi clenskymi $tatmi.
Nedostatok vecnych ndvrhov, ktoré by sa zaoberali moZznostou
platobnej neschopnosti jedného z ¢lenskych stitov naznacuje,
ze politicki ¢initelia takito moznost nepripustia. Je to celkom
pochopitelné, aviak hrozbu takychto pripadov nie je mozné
tplne vylacit.

4. Ponaucenia

4.1 Je Coraz jasnejsie, ze krize dlhu sa dalo predist, keby
sprava v clenskych stitoch a EU bola lepsia, a je nevyhnutné
zabezpecit, aby sa chyby riadenia z minulosti uz neopakovali.
S tymto zamerom predstavila pracovna skupina na koordindciu
hospodarskej politiky sibor opatreni na posilnenie rozpocto-
vého dohladu v sdlade s Paktom stability a rastu. K tymto
opatreniam patri preskiimavanie ndvrhov rozpoctov medzi ¢len-
skymi $tdtmi navzdjom, vlasnejSie uplatiiovanie sankcii pokial

(°) Vsetky vyznamné dverové ratingové agentiry 21. septembra vyhld-
sili, Ze obligdcidm emitovanym v rdmci eurdpskeho ndstroja
financnej stability udelia rating AAA.
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ide o dodrziavanie 3% a 60 % hranice zadlZenia, zacatie
postupu pre pripad nadmerného deficitu, ak nie je zniZovanie
zadlzenosti dostato¢ne rychle, a vidcsia nezédvislost ndrodnych
Statistickych tiradov od prislusnych ndrodnych vlad.

4.2 Uloha a sprivanie hlavnych ratingovych agentdr pocas
finan¢nej krizy a krizy Stitneho dlhu boli prinajmensom
pochybné (°). Nemeckd kanceldrka Angela Merkelovd navrhla
vytvorit novi nezdvisli eurdpsku ratingovi agenttiru, ktord by
konkurovala existujicim trom velkym agenttiram (7). Padol tiez
ndvrh, Ze Eurostat by mal dostat privomoc vydavat ratingy
verejnych financii ¢lenskych $tatov. Ak by Eurostat mal takdto
pravomoc uZz ddvnejsie, mohol by skor upozornit na krizu
statneho dlhu v Grécku (3).

V Bruseli 21. oktobra 2010

() Komplexnii diskusiu o pochybeniach ratingovych agentiir néjdete
v dokumente Komisie USA pre burzu a cenné papiere ,Summary
Report of Issues Identified in the Commission Staff's Examinations
of Select Credit Rating Agencies®, http:/[www.sec.gov/news|studies/
2008 /craexamination070808.pdf (strinka navstivend 10.6.2010).
Dennik Irish Times informoval, Ze nemeckd kanceldrka uviedla, Ze
nové agenttra by bola ,prirodzene, ale nie politicky zdvisld“, avSak
konala by ,v duchu udrzatelného hospodarstva, ktoré sa neorientuje
na kratkodoby casovy horizont®, Irish Times, 21. mdja 2010.
(%) Pocas naej navstevy Eurostatu sme boli informovani, Ze Eurostat
opakovane upozorfioval na vysoky deficit Grécka a na krizu verej-
ného dlhu, avSak nikto tomu nevenoval pozornost.

—
-

4.3  Komisia zozala kritku za nedostatok ostraZitosti
a proaktivity pri zaistovani kvality tdajov jednotlivych ¢len-
skych stétov o ich verejnych financidch. Tento bod sa tyka Sir3ej
problematiky dohladu, skdmania a zabezpecovania stladu,
ktoré sii jadrom netspechu systémov Paktu stability a rastu.
Akékolvek dlhodobé riesenie musi tieto otdzky Géinne riesit.

44 Hoci v Grécku, Spanielsku a Portugalsku nemuseli
zachranovat banky z penazi danovych poplatnikov, rozsah
tychto sanacnych opatreni v EU a v USA prispel
k bezprecedentnému tlaku na trhy so Stitnymi obligaciami
a urychlil tito krizu. Je nevyhnutné uskuto¢nit ¢inné reformy
celosvetového bankovnictva, ktoré by zabranili zopakovaniu sa
takejto finan¢nej, hospodarskej a socidlnej nestability.

Predseda

Eurdpskeho hospoddrskeho a socidlneho vyboru

Staffan NILSSON
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