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NAVRH USNESENi EVROPSKEHO PARLAMENTU
o proveditelnosti zavedeni dluhopisi stability
(2012/2028(INI))
Evropsky parlament,

— s ohledem na posileny unijni rdmec spravy ekonomickych zaleZitosti v€etné balicku Sesti
pravnich predpisti, dohodnuté navrhy Parlamentu tykajici se balicku dvou pravnich
piedpist o sledovani rozpoctovych plant a hospodaiském a rozpoctovém dohledu
(tzv. two-pack) a fiskalni umluvy,

— s ohledem na dvé zpravy predsedy Evropské rady s nazvem ,,.Smérem ke skutecné
hospodaiské a ménové unii* ze dne 26. ¢ervna 2012! a ze dne 12. fijna 20122,

— s ohledem na zavéry Evropské rady ze dne 28. a 29. ¢ervna 2012 tykajici se posouzeni
zpusobi zlepSeni hospodafské a finanéni struktury eurozony? ,

— s ohledem na ¢lanek 125 Smlouvy o fungovani Evropské unie (SFEU),

— s ohledem na své usneseni ze dne 18. listopadu 2008 nazvané ,,Deset let HMU: Prvnich
deset let Hospodaiské a ménové unie a budouci vyzvy*4,

— s ohledem na své usneseni ze dne 6. Cervence 2011 o finan¢ni, hospodaiské a socidlni
krizi: doporuceni k opatfenim a vhodnym iniciativam>,

— s ohledem na zelenou knihu Komise ze dne 23. listopadu 2011 o proveditelnosti zavedeni
dluhopist stability (COM(2011)0818),

— s ohledem na své usneseni ze dne 15. tnora 2012 o proveditelnosti zavedeni dluhopisti
stability?®,

— s ohledem na plan, ktery je pfilohou tohoto usneseni,
— s ohledem na ¢lanek 48 jednaciho fadu,

— s ohledem na zpravu Hospodaiského a ménového vyboru a stanoviska Vyboru pro vnitini
trh a ochranu spotiebitelt a Vyboru pro pravni zalezitosti (A7-0402/2012),

A. vzhledem k tomu, Ze Parlament poZadal Komisi, aby piedloZila zpravu o moZnosti
zavedeni eurobondt, coz bylo nedilnou soucasti dohody mezi Parlamentem a Radou
o balicku tykajicim se spravy ekonomickych zélezitosti (tzv. six pack);

Uhttp://ec.europa.eu/economy _finance/focuson/crisis/documents/131201 en.pdf

2 http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/cs/ec/132809.pdf
3 http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/cs/ec/131359.pdf
4 Ut. vést. C 16 E, 22.1.2010, s. 8.

> Ptijaté texty, P7_TA(2011)0331.

¢ Ptijaté texty, P7_TA(2012)0046.
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1.

vzhledem k tomu, Ze zelena kniha zahajila proces Sirokych vetfejnych konzultaci

o koncepci dluhopist stability; vzhledem k tomu, ze zelen4 kniha zkouma, zda je
proveditelné, aby Clenskeé staty vydavaly statni dluhopisy spolecné, a rozebird podminky,
které by bylo nutné splnit;

vzhledem k tomu, Ze aniz by se piehlizelo Sir$i hledisko Unie, eurozona se nachazi

v ojedinélé situaci, kdy zi€astnéné ¢lenské staty pouZzivaji spolecnou ménu, ale nemaji ani
spolecnou rozpoctovou politiku ani spole¢ny trh s dluhopisy; vzhledem tedy k tomu, ze
existuji diivody pro to, aby byly akceptovany ndvrhy obsazené ve dvou zpravach
»smeérem ke skutecné hospodarské a ménové unii®, které predlozil predseda Evropské
rady a které predstavuji dobry vychozi bod pro usili sméfujici k vytvoieni stabilni

a skute¢né HMU;

. zhledem k tomu, Ze ¢lanek 125 SFEU zakazuje ¢lenskym statlim piebirat zavazky jinych

Clenskych statt;

vzhledem k tomu, Ze ménova politika Evropské centralni banky (ECB) neptedstavuje
teSeni pro fiskalni a strukturdlni problémy clenskych stat a t€innost jejich
nestandardnich opatfeni je omezena;

vzhledem k tomu, Ze ekvivalenty eurobondd, jak je pfedpokldda moznost 1 a moznost 2
zelené knihy, nevydava zadny federalni stat (ani Spojené staty a ani Némecko), coz
znamena, ze eurobondy piedstavuji zcela nové pojeti dluhopisti a nelze je srovnavat

s vyzkouSenymi a ovéfenymi statnimi dluhopisy USA a Némecka (U.S. treasury bonds
a Bundesanleihen);

vzhledem k tomu, Ze v disledku neduvéry trhu vyvolané vefejnym zadluZenim a situaci
evropskych bank a obavami ohledné schopnosti ¢elnych evropskych predstaviteli
pfijmout rozhodna opatfeni na ochranu jednotné mény a k dokonc¢eni ménové unie celi
Clenské staty problémtm, pokud jde o ptistup k financovani s pfiméfenymi tirokovymi
sazbami;

. vzhledem k tomu, Ze krize odhalila nejen vzdjemnou zavislost mezi jednotlivymi

¢lenskymi staty eurozony, ale také potiebu pevnéjsi fiskalni unie s u€¢innymi mechanismy
k népravé neudrZitelného fiskalniho vyvoje, makroekonomické nerovnovahy, miry
zadluZeni a horni hranice rozpoctového salda ¢lenskych stati;

vzhledem k tomu, Ze nezbytnym piedpokladem pro nalezeni trvalého feSeni nadmérného
zadluZeni a rozpoctovych schodkl vétSiny statl eurozony je vérohodné usili o fiskalni
konsolidaci, ktera bude napomahat rastu;

vzhledem k tomu, Ze sdileni statniho dluhu eurozény nemiize samo o sobé kompenzovat
snizeni konkurenceschopnosti eurozony;

vzhledem k tomu, Ze spolecné vydavani dluhopisti se spole¢nou a nerozdilnou
odpovédnosti a posilena fiskalni integrace s rozpoc¢tovou disciplinou a kontrolou
predstavuji dvé strany téZe mince;

vita rizné snahy o zmirnéni a feseni krize a poukazuje na novy posileny systém fizeni
EMU, nedavné dohody o zachrannych fondech a rozhodnuti ECB; je vSak pfesvédcen, Ze
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dosud potiebujeme dohodu o dlouhodobém feseni, aby bylo mozné v eurozoné zaujmout
vyvazeny piistup spojujici solidaritu a odpovédnost; pfipomind, Ze pomoc pfi feSeni krize
statniho dluhu rovnéz obdrzely tfi ¢lenské staty, které nejsou soucasti do eurozony;

je 1 nadale velmi znepokojen soucasnou krizi eurozony a hrozbou, kterou tato krize
piedstavuje pro zivotni podminky miliont lidi v celé¢ EU postiZzenych chudobou

a nezaméstnanosti; zdiiraziuje, Ze pokud ma byt zachovéna integrita hospodarské

a ménove unie a soucasné maji v eurozoné probihat strukturalni reformy a ma byt
rozvijena fiskalni kapacita, kterd umozni absorbovat hospodarské otfesy, kterymi
prochazeji jednotlivé zemé, nebo bude napoméhat témto strukturdlnim reformam, je tfeba
hledat alternativni zplisoby, jak zachovat pfistup na trhy nebo omezit ndklady ¢lenskych
statl spojené s urokovymi mirami, které se nebudou opirat pouze o zachranné
mechanismy, jako jsou ESM a EFSF;

vita ze Evropska rada dne 30. ¢ervna 2012 rozhodla, Ze bude hledat cesty, jak zlepsit
hospodaiskou a finan¢ni strukturu eurozény a soucasné zamezit moralnimu hazardu

a zajistit dobry stav a udrZitelnost vefejnych financi; domniva se, Ze dlouhodobou vizi
silngjs$i Unie je tfeba budovat na zaklad¢ posilené demokratické legitimity komunitarni
metodou s pfesn¢ vymezenym harmonogramem;

poukazuje na to, Ze Evropsky mechanismus finan¢ni stabilizace (EFSM), Evropsky
nastroj finan¢ni stability (EFSF) a Evropsky mechanismus stability (ESM) jsou

v budoucnosti nesmi byt piehlizena iloha ESM s ohledem na otazky platebni
neschopnosti a ring-fencingu; vita, Ze Evropska rada se na svém zasedani ve dnech 18.

a 19. fijna 2012 usnesla, Ze jakmile bude vytvofen G€¢inny jednotny mechanismus dohledu
se zapojenim ECB, bude mit ESM v navaznosti na fadné rozhodnuti moznost
rekapitalizovat banky v eurozoné piimo;

zduraziiuje, ze k obnoveni fiskalni diivéryhodnosti je tieba ve vSech ¢lenskych statech
provést fiskalni konsolidaci a strukturalni reformy, které jsou nezbytné k dosazeni
udrzitelné platebni bilance a zdravych a udrzitelnych vetejnych financi; zdravé verejné
finance jsou nezbytné pro zavedeni a fungovani spolecného systému vydavani dluhopisi;

vita, ze byla pfedlozena zelena kniha, ktera je splnénim dlouhodobého pozadavku
Evropského parlamentu; domniva se, Ze zavedeni dluhopist stability by bylo operaci,
ktera by méla stejny vyznam jako zavedeni jednotné mény;

vita snahy ¢lenskych statl o fiskalni konsolidaci a strukturalni reformy a uznava, ze od
evropskych ob¢antli se Zad4, aby vynalozili zna¢né Usili; naléha na ¢lenské staty, aby

s ohledem na makroekonomické souvislosti nadale plnily své zavazky a dohody tykajici
se fiskalni konsolidace a aby zvysily své usili o snizeni pfiliSné makroekonomické
nerovnovahy;

. je vSak hluboce znepokojen tim, Ze navzdory reformnim a konsolida¢nim snahdm
¢lenskych stati investofi a subjekty na finan¢nich trzich nedostate¢né ocenuji dosud
vynalozené Usili a nadéle vytvareji spekulativni tlak na rozhodovani statl, coz se promita
do riistu spreadi a vysoké volatility;
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9. je pfesvédcen, ze je naléhaveé zapotiebi ucinit kroky vedouci k potvrzeni dlouhodobé
strategie pro eurozonu, ktera zajisti zdravi vetejnych financi, udrzitelny rist, socialni
soudrznost a vysokou miru zaméstnanosti a sou¢asn¢ zamezi moralnimu hazardu
a napomuze sblizovani smérem k fiskalni unii; je potéSen tim, Ze na zéklad¢ zpravy,
kterou ptedlozili pfedsedové Evropské rady, Komise, euroskupiny a ECB, se rozproudila
diskuse o divéryhodné celkové strategii, kterd by méla dalekosahlé cile;

10. v8ima4 si zndmek napéti na trzich s dluhopisy vydavanych statem fizenymi subjekty a jeho
souvislost se situaci v danych ¢lenskych statech;

11. vyzyva Clenské staty s vysokymi objemy dluhopisti emitovanych statem fizenymi
subjekty, aby zavedly mechanismy k vydavani spole¢nych dluhopisi stability, které jsou
podminény fiskalni disciplinou a snizuji napéti vyplyvajici z emise dluhopisti staitem
fizenymi subjekty, a to na miru, kterd odpovida celostatni urovni jejich ¢lenskych stati;

12. vita, Ze euro se v celosvétovém métitku dostalo na druhé misto jakoZzto globalni rezervni
ména; poukazuje na to, Ze je v dlouhodobém strategickém zdjmu eurozony vyuzit
veSkerych moznosti, které¢ nabizi jednotna ména, naptiklad moZznost vytvofit likvidni
a diverzifikovany trh s dluhopisy a posilit postaveni eura jako globalni rezervni mény;
domniva se, ze k tomu je zapotiebi integrovany finan¢ni, hospodaisky a rozpoctovy ramec
na evropské urovni;

13. poukazuje na to, ze integrovany rozpoctovy ramec ma zasadni vyznam pro zajisténi
zdravé fiskalni politiky, jejiz soucasti je koordinace, spole¢né rozhodovani, dislednéjsi
prosazovani pravidel a ptfiméfené kroky vedouci k vydavani spole¢nych dluhopist, a ze
nékteré z navrzenych systémi sdileni vetejnych dluhti pravdépodobné nejsou v souladu
s ustavnim pravem nekterych Clenskych stati;

14. zdlraziuje, Ze soucasna situace vyvolala v kratkodobém meéftitku ,,honbu za
kvalitou”(snaha o nejbezpecnéjsi aktiva, 1 s velmi nizkymi vynosy), coZ zptsobilo bankam
a dalSim finan¢nim institucim problémy s financovanim;

15. je znepokojen tim, Ze banky drzi zna¢ny objem domacich vladnich dluhopisii, coz vytvari
nebezpecnou zpétnou vazbu, kdy se tlak na statni dluh méni v tlak na bankovni sektor;
pfipomind, Ze diverzifikace aktiv a pasiv je néastrojem k zajisténi stability a jednou
z opomijenych vyhod, které pfinasi vnitini trh;

16. zduraznuje, ze soucasné 1 budouci nastroje a instituce, které jsou v uz§im nebo Sir§im
slova smyslu souc¢asti unijniho ramce spravy ekonomickych zaleZitosti, musi mit
demokratickou legitimitu;

17. je ptesvédcen, ze perspektiva spolecnych dluhopisti mize vyslat silny signal finan¢nim
trhlim, pomoci zachovat integritu hospodarské a mé€nové unie, ptispét k obnoveni
hospodarské stability a sniZit nejistotu, pokud ovSem dojde k pokroku ve finan¢ni
a rozpoctové integraci a dohledu na urovni EU; znovu opakuje sviij postoj, ze klicovou
otazkou je nacasovani jednotlivych fazi, coz predpoklada zavazny plan podobny
maastrichtskym kritériim pro zavedeni jednotné mény; zada dalsi vysvétleni ohledné
navrhu Komise, aby bylo vydavani spolecnych dluhopisti vazano na urcité podminky,
napiiklad dodrzovani Paktu o stabilité a rlstu;
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18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

doporucuje, aby Komise urc¢ila vstupni a vystupni kritéria zaloZena na ptisnych fiskalnich
upravach a rozpoctové kazni, pticemz by rovnéz zohlednila soucasnou krizi a fiskalni
upravy provadéné v fad¢é zemi eurozony;

poukazuje na to, Ze eurozona prosla od roku 1999 pozitivnim i negativnim vyvojem,

a zduraznuje, ze konvergence urokovych sazeb u statniho dluhu dosud vytvarela motivaci
pro hromadéni neudrzitelnych urovni dluhu; v8§ima si toho, Ze v rdmeci vetejné a politické
diskuse bylo navrzeno nékolik moznych zplisobii caste¢ného vydavani spolecnych
dluhopist, jako je naptiklad spojeni urcitych kratkodobych finan¢nich néstroji na
kratkodobém a podminéném zakladé (,,eurobills*“) nebo postupné prevedeni do
evropského fondu pro umoteni dluhu;

zdiraziuje, Ze veskeré kroky smétujici k vydavani spolecnych dluhopisii by mély plné
zohlednovat perspektivu jednotného trhu, pficemz by se mélo zajistit, ze nedojde

k vytvoteni zadnych zbyte¢nych piekdzek ¢i nerovnovahy mezi zafastnénymi

a nezucastnénymi ¢lenskymi staty;

pfipomind, Ze 1 v ramci systému vydavani spolecnych dluhopist bude kazdy Clensky stat
povinen splatit cely svlij dluh; pfipomind, ze vydavani spolecnych dluhopisii neni zarukou
proti uvérovému selhani ¢lenského statu;

je presvédcen, ze uvazovat by se mélo pouze o spole¢né vydavanych dluhopisech, které
by svym drzitelim zarucily pfednostni pravo, aby se tak zajistila ochrana danovych
poplatnikii v EU;

uznava, ze nedostatecnd konkurenceschopnost a neschopnost provést strukturalni reformy
jsou v podminkach redlné ekonomiky klicovymi faktory pokracujiciho zhorSovani
ekonomické situace dané zemé;

konstatuje, Ze vétSina navrha tykajicich se eurobondii obsahuje zpisoby, jak omezit
pristup k témto dluhopistim v ptipad¢ statl, které ztratily kontrolu nad svou rozpoc¢tovou
situaci; vyzyva proto k tomu, aby byly zachovany mechanismy, které mohou pomoci
¢lenskym statim, které ¢eli problémim v podobé krize likvidity spiSe nez krize
solventnosti a které jsou vylouceny z vydavani spole¢nych dluhopisti; domnivé se, Ze pro
tento ucel by mél ziistat zachovan ESM; je piesvédcen, ze ESM by mél podléhat
komunitarni metodg;

zada Komisi, aby uvedla vice podrobnosti o kritériich poskytovani ptijcek clenskym
statim, nebot’ zelena kniha pouze uvadi, Ze se tak bude dit ,,podle jejich potieb®; trva na
tom, ze jednim ze zakladnich kritérii pro poskytovani ptijcek by méla byt schopnost
obsluhy dluhu;

zduraznuje, ze Komise povazuje horni hranici 60 % HDP, kterou obsahuji navrhy na tzv.
modré dluhopisy (blue bonds), za pfili§ vysokou, mé-li se zajistit stabilita systému,
a pozaduje dalsi objasnéni tykajici se tohoto limitu;

je presvédcen, ze je nezbytné vytvofit plan, jak v kratkodobém horizontu nalézt feSeni
soucasné krize a jak v dlouhodobém horizontu vybudovat fiskalni unii cestou dokonceni,
posileni a prohloubeni hospodarské a ménové unie;
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28. vyzyva Komisi, aby co nejdiive piedlozila Evropskému parlamentu a Radé zpravu, v niz
posoudi proveditelnost jednotlivych moznosti spolecného vydavani statnich dluhovych
nastrojl a predlozi ndvrhy ptislusného casového planu, pii¢emz zohledni financni, fiskalni
1 pravni aspekty; domniva se, Ze v této souvislosti — soucasné s prozatimni zpravou H.
Van Rompuye ze dne 12. fijna 2012 — by Komise méla vénovat zvlastni pozornost
proveditelnosti zavedeni fondu pro splaceni dluhu, ktery by kombinoval do¢asné spolecné
vydavani dluhovych nastrojli s ptisnymi pravidly fiskalnich Giprav mezi staty, jejichz
zadluZenost prekracuje 60 % HDP, pficemz zucastnéné staty se zavazi ke splaceni, aby
vSechny zucastnéné zemé mohly snizovat nadmérné zadluzeni v priibéhu referencniho
obdobi 25 let, coz je sice déle, nez umoziiuje obnoveny Pakt stability a riistu, avSak
soucasn¢ v praxi vyzaduje dostatecny ekonomicky rast a velmi ptfisnou finan¢ni
disciplinu;

29. vyzyva Clenské staty, aby uvazovaly o vydavani spolecnych kratkodobych dluhopist
(eurobills), o nichZ hovoii zprava Van Rompuye ze dne 12. fijna 2012, s cilem chranit
Clenské staty, jejichz fiskalni politiky jsou v zasadé¢ udrzitelné, ptred previsem poptavky po
likvidité, zpétnou vazbou mezi dluhovou krizi stdtu a bankovni krizi a negativnimi ucinky
paniky, které vedou k rozsahlym trznim deformacim a zplsobuji, ze n€které ¢lenské staty
plati u svych statnich dluhopisti abnormalné nizké trokové sazby a dostavaji tak neptimé
dotace;

30. naléha na Clenské staty, aby zvazovaly proveditelnost zavedeni systému ,,bezpecnych
evropskych dluhopisti*“ (European Safe Bonds) nebo se zabyvaly jinymi navrhy na
zakladé koncepce ,,kose dluhopisti*;

31. domniva se, ze kratkodobé dluhopisy (eurobills) s Casovym a objemovym omezenim by
mohly poskytnout Cas a stabilitu pro to, aby se mohl prokazat ptinos dalSich opatieni,
jako je Pakt stability a riistu a tzv. two pack, aby mohla byt uplatnéna dalsi dlouhodoba
opatfeni pro budouci integraci eurozony;

32. zada Komisi, aby se pokusila objasnit pravni prekazky, které stoji v cesté vydavani
spole¢nych dluhopist, predevsim pak ¢clanek 125 SFEU a jeho dopady na tfi mozné
zpusoby vydavani, kterymi je kolektivni odpovédnost, pomérna odpoveédnost a spole¢na
a nerozdilna odpovédnost; naléhaveé vyzyva Komisi, aby provedla analyzu moZzného
vyuziti €l. 352 odst. 1 SFEU ¢&i jakéhokoli jiného pravniho zékladu pro provadéni fesenti
spocivajiciho v ¢astecném vydavani spolecnych dluhopist, aniz by bylo nezbytné ménit
smlouvu, véetné ramce pro dohled a podéavani zprav na zaklad¢ ¢lanka 121 a 136 SFEU,
jehoz cilem by bylo ¢tvrtletné monitorovat pokrok dosazeny ¢lenskymi staty eurozony
a eurozonou jako takovou, pokud jde o dosazeni siln€j$i a skute¢né hospodarske
a ménové unie, a rovnéz koordinovat vydavani statnich dluhovych nastrojl, které nejsou
kryty zadnym systémem pro sdileni dluht;

33. vita zékladni myslenky rozhodnuti pfijatého na summitu euroskupiny dne 29. ervna
2012, které by melo zabezpecit finan¢ni stabilitu eurozony ,,zejména flexibilnim
a u¢innym vyuzivanim stavajicich nastroji EFSF/ESM, s cilem stabilizovat trhy
¢lenskych stati, které dodrzuji jim uréena doporuceni a respektuji své dalsi zavazky,
véetné prislusnych ¢asovych harmonogrami v ramci evropského semestru, Paktu
o stabilité a rastu a postupu pii makroekonomické nerovnovaze*; bere na védomi, ze
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34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

dané podminky budou stanoveny v memorandu o porozuméni a ze ECB ,,bude zastavat
ulohu prostfednika EFSF/ESM pfi provadéni trznich operaci u¢innym a G¢elnym
zpusobem®;

je presvédcen, ze zaroven je naléhavé zapotiebi provést rekapitalizaci evropského
bankovniho sektoru a dokoncit jednotny trh finan¢nich sluzeb v EU; vita ndvrh Komise na
vytvoreni jednotného evropského mechanismu dohledu nad bankovnimi institucemi,
jednotného evropského rezimu pro ozdravné postupy a feSeni problémi, nejlépe spolecné
se zavedenim jednotného mechanismu dohledu; dale zad4, aby v budoucnu, az bude
jednotny mechanismus dohledu uveden do provozu, bylo mozné z ESM poskytovat
finan¢ni prostfedky bankam, které se dostanou do obtizi, pfimo; zdiraziiuje, Ze jednotny
mechanismus dohledu podléha kontrole Parlamentu a Rady, pokud jde o opatieni

a rozhodnuti piijatd v oblasti evropského dohledu, a mél by podavat zpravy ptislusnému
vyboru Parlamentu.

Znovu upozoriuje na nutnost zavést nastroje krizového fizeni a bere na védomi,
ze nedostate¢na regulace finanéniho sektoru je u fady ¢lenskych stati z eurozony
zavaznym faktorem v jejich sloZzité rozpocCtové situaci;

je presvédcen, Ze je zde nebezpeci, ze emise spole¢nych dluhopisti se samostatnym
ruc¢enim, tedy dluhopisii podobnych dluhopisu EFSF, nebude pro investory dostate¢né
atraktivni, pokud nekteré ¢lenské staty ucastnici se tohoto systému stale nebudou mit
udrzitelné finance;

konstatuje, ze bude mozna nutné vybrat si ze tfi moznosti: prvni je jednotné urokovéa sazba
pro vSechny zcastnéné ¢lenské staty, coz by vedlo k pfevodu bohatstvi mezi zemémi;
druhou moznosti jsou rizné vysoké tirokové sazby; a tfeti je jednotna sazba, ktera by se
pojila s kompenza¢nim mechanismem, kdy by ¢lenské staty s niz§im ratingem finanéné
piispivaly ¢lenskym statim s vy$$im ratingem, jak navrhuje Komise;

vyzyva Komisi, aby uvedla dal$i podrobnosti o svém navrhu na vytvofeni systému
diferenciace urokovych sazeb mezi ¢lenskymi staty s odliSnymi ratingy, zejména aby
objasnila, kdo a jak bude tento rating stanovovat, az budou trzni mechanismy
neutralizovany zavedenim spole¢nych dluhopist;

sdili nazor Komise, ktery predstavila ve své zelené knize, totiz Ze stabilita systému
eurobondll nemiize z4viset pouze na né€kolika ¢lenskych statech s udrzitelnymi financemi
a Ze by tento systém vyzadoval prohloubenou fiskalni unii a ptisnéjsi rozpoctovou kéazen
a kontrolu, ma-li se zabranit moralnimu hazardu;

je presvédcen, ze jestlize se ukaze, Ze systém spole¢ného ruc¢eni za dluhy lze vytvofit a ze
bude pevnou soucasti stabilizatniho rdmce, mél by plan na vytvoireni skute¢né
hospodarské a ménové unie obsahovat zménu Smlouvy, kterd by mohla vést k emisi
dluhopist se spole¢nou a nerozdilnou odpovédnosti;

domniva se, Ze systém Castecné ndhrady emisi ¢lenskych stat (jako jsou modré a ¢ervené
dluhopisy) by mohl jednak snizit naklady na ptj¢ky u téch Clenskych stati, které maji
zdravé a udrZitelné vefejné finance, a jednak vytvoftit pobidky v pifipadé ¢lenskych statt

s nadmérnym zadluzenim, jelikoz riziko spojené s cervenymi dluhopisy by bylo vyssi
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42.

43.

44,

a urokova sazba by stoupla;

vyzyva Komisi, aby pfipadné ve spolupraci s ECB a evropskym organem

pro bankovnictvi a po konzultacich s Radou a Evropskym parlamentem dikladné
posoudila formalni otdzky spojené s jakymkoli systémem, jako jsou zaruky, soustavy
tran$i a sdruzovani prostredk, ptipadné kolateraly, rovnovaha mezi fiskéalni kazni
zalozenou na ptedpisech a na trhu, dodate¢né ochranné prvky (zejména pokud jde o ucast
v nékterém ze systémi), restrukturalizace, emise, vztah ke stabilizacnim mechanismtm,
investorska zékladna, regulacni pozadavky (napt. pfimétenost kapitalu), pokryti dluhu
ve fazi vstupu do daného systému a jeho splatnost; naléhaveé zada Komisi, aby uvazovala
o legitimni a vhodné formé¢ fizeni a odpovédnosti;

zdiraziuje, Ze po realizaci kratkodobych opatieni k prekonani krize a jako jeden z prvnich
krokti zdvazného planu musi byt stanoveno, Ze veskera dalsi opatieni budou pfijiméana
fadnym legislativnim postupem s plnou demokratickou kontrolou vykondvanou na trovni,
na které je rozhodnuti pfijato; zdlraziuje, Ze Komise miiZe pfi ptipravé svych navrhi
ziidit doCasny organ sestavajici z poslancti Evropského parlamentu a zastupcu ¢lenskych
statli a ECB; pfipomind, Ze plné€ vyuzije svych vysad a prava iniciativy, véetné prava
podat ndvrh na zménu Smlouvy; domniva se, Ze tento organ by se mél také zabyvat
moznosti emise skute¢nych federalnich dluhopisii spolu s navySenim evropského
rozpoctu;

zdiiraznuje, ze Komise by se méla zabyvat proveditelnosti jednotlivych opatfeni
uvedenych v pfiloze k tomuto usneseni (jak ve fazi 1, tak 1 ve fazi 2), ktera neptedstavuyi
nutné alternativni moZnosti, nybrz mohly by za urcitych podminek byt uplatiovany
soucasng¢;

45. je si védom toho, ze zejména v akademickych kruzich je podavan stale vétsi pocet navrha

46.

47.

tykajicich se spole¢ného ru€eni za dluhy; konstatuje, Ze tyto navrhy se velmi lisi;

sdili obavy Komise, pokud jde o nakladani s dluhopisy stability podle vnitrostatnich
ucetnich piedpist; naléhavé vyzyva Komisi, aby komplexnim zptisobem posoudila dopad
riznych zarucnich struktur pro dluhopisy stability na pomér statniho dluhu k HDP;

bere na védomi problém moralniho hazardu, o némz se zminiuje zelena kniha Komise,
nicméné povazuje za nutné provést podrobnou analyzu tohoto problému, aby bylo mozné
vyvodit spravné zavéry a pokud mozno nalézt vhodna feSeni;

48. je presvédcen, Ze problém moralniho hazardu je mozno piekonat spravnym stanovenim

49.

zaruk a mechanismt pobidek k fiskalni discipling;

povetuje svého piedsedu, aby predal toto usneseni Radé€, Komisi a Evropské centralni
bance.
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Plan

PRILOHA

NizZe je popsan mozny sled kroku

Krok ¢. 1 — Okamzita opatieni pro prekonani krize

1.

Zxizeni doc¢asného evropského fondu pro umoreni dluhu, jenZ umozni sniZit dluh

na udrZitelnou miru p¥i rozumné urokové sazhé

Komise navrhuje okamzité ziidit docasny evropsky fond pro umoteni dluhu fungujici
podle téchto zasad:

2.

dluzné ¢astky prekracujici maastrichtskou referen¢ni hodnotu 60 % HDP budou
béhem pétileté zavadeci faze jednorazove prevedeny do spolecného fondu
podléhajiciho spole¢né a nerozdilné odpovédnosti; k tomuto prenosu by mélo zacit
dochazet postupné, piic¢emz na zacatku by se mélo pievést pouze 10 % dluhu
ptekracujiciho maastrichtskou referen¢ni hodnotu 60 % HDP; dalsi pfevody by mély
probihat postupng;

ucast Clenskych stath bez tiplného programu fiskalnich Gprav bude omezena; ¢lenské
staty budou do systémy postupné vstupovat az uspésné dokonci program fiskalnich
uprav; je nutné fadné posoudit moznost pfechodného obdobi pro Gcast clenskych stati
uplatiuyjicich programy fiskalnich tprav;

¢lenské staty budou povinny prevedeny dluh samostatné umofit standardné do 25 let;

budou uplatiovany ptisné podminky, které¢ by mohly mit formu 1) poskytnuti
kolaterali; i1) zavazku k provedeni plant fiskalni konsolidace a strukturalnich
reforem;

budou uplatiiovana numerickd fiskalni pravidla posileného systému tizeni EMU
s cilem omezit dluhy, za které nese odpovédnost vylucné zicastnény ¢lensky stat,
nejvyse na 60 % HDP;

bude posilena koordinace diky uplatiiovani nového ramce spravy ekonomickych
zalezitosti spolu s posilenou strategii EU 2020 a zavazného programu strukturalnich
reforem, jejichz plnéni bude sledovat Komise;

budou vytvofeny transparentni a predvidatelné postupy pro vystoupeni ¢lenskych
statti z fondu; vzhledem k tomu, Ze by se mélo podporovat jejich setrvani ve fondu,
mélo by byt vystoupeni z néj spojeno se znaénymi naklady; nedodrzeni zavazk

v zavadéci fazi by mélo vést k okamzitému ukonceni této faze a nedodrzeni zdvazkt
kdykoli pozdéji by mélo vést k propadnuti kolateralti uloZzenych ve fondu.

Zavedeni kratkodobych dluhopisii (eurobills) na ochranu ¢lenskych stata pired

previsem poptavky po likvidité
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Komise navrhuje okamzité ziidit systém emise spole¢nych kratkodobych dluhopist
fungujici podle téchto zasad:

— bude zfizena agentura pro emisi evropskych kratkodobych dluhopist nebo se vyuzije
Jiz existujici subjekt, do n¢hoz se zapoji vSechny ¢lenské staty eurozony bez uplného
programu fiskdlnich tprav; ¢lenské staty budou do systému postupné vstupovat az
uspésn¢ dokonci program fiskalnich tprav;

— Clenské staty, které neplni pravidla stanovena v Paktu o stabilité a rtistu, budou
pfipadné muset platit sankéni irokovou sazbu;

— bude stanovena maximalni doba splatnosti evropskych kratkodobych dluhopisti (ve
vysi nejvyse 10 % HDP), coz umozni soustavné sledovani a obnovovani zaruk diky
kratkodobé splatnosti;

— evropské kratkodobé dluhopisy nahradi vSechny kratkodobé dluhopisy emitované
Clenskymi staty, které v disledku toho ponesou vylu¢nou odpovédnost za emise
vlastnich dluhopisti s delsi splatnosti, které by se mély byt sledovany a omezeny podle
potieb dané zemé, jeji fiskalni situace a poméru dluhu k HDP;

— budou pfijata opatfeni zaméfend na koordinaci emise statnich dluhopisti, na néz se
nevztahuje ramec spolecné odpovédnosti za dluhy;

— bude zajisténa ucast vnitrostatnich parlamentd v souladu s tstavnimi pravidly danych
Clenskych stati;

Komise by méla zohlednit zavéry zpravy Van Rompuye o skute¢né hospodarské
a ménové unii.

Krok & 2 — Caste¢né vydavani spole¢nych dluhopisti — Zavedeni modrych
dluhopisii: u dluhu do 60 % HDP mohou byt do vySe rocniho stropu emitovany
dluhopisy beze zmény Smlouvy

Komise prozkouma moznost ziizeni systému ptidélovani se stropem pro emise
spole¢nych dluhopisti na dluhy pod 60 % HDP, jehoZ ochranné prvky zajist'uji
vnitrostatni dluhové brzdy nebo jiné vhodné mechanismy pro zamezeni moralnimu
hazardu na zéklad¢ niZze uvedenych zasad, a své zavéry sdéli Evropskému parlamentu:

— TUcast je omezena na Clenské staty, které dodrzuji Pakt o stabilité a rlistu a Smlouvu
o stabilité, koordinaci a spravé v hospodarské a ménové unii prevedené do prava Unie
v souladu s jejim ¢lankem 16 a nepodléhaji plnému programu fiskalnich Gprav;

— emise dluhopisti se spole¢nou a sdilenou odpovédnosti je omezena vyhradné na objem
dluhu nizsi nez 60 % HDP, nebot” zG¢astnénym Clenskym statiim je zakazano vydavat

ptednostni dluhopisy jinou formou nez spole¢nou emisi;

— konec¢né rozhodnuti o ptidéleni ,,modrych dluhopisi* a odpovidajicich zaruk musi byt
pfijato vnitrostatnimi parlamenty vSech ziucastnénych zemi;

— po zucastnénych Clenskych statech se pozaduje, aby poskytly kolateraly;
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— navrhne se mechanismus pfidélovych stropi, ktery zohledni dodrzovani fiskalni
kazn¢, hospodatsky cyklus a vyvoj spreadli v minulosti a bude vaZen podle pozadavki
na ptjcovani.

Krok €. 3 — Spolec¢na emise veSkerych statnich dluhopist se zménou Smlouvy

Na zakladé€ prace vyboru a po veskerych ptipadnych zménéch pravniho ramce EU,
pfipadné véetné zmény Smlouvy a zmén ustav ¢lenskych statil, pfedlozi Komise navrh na
ziizeni systému spolecné emise dluhopist v souladu s témito zdsadami:

— Ucast je omezena na Clenské staty, které splituji podminky stanovené v druhé fazi;
— zridi se evropska dluhova agentura, kterd bude vydavat dluhopisy;

— vytvoii se odpovidajici instituce s demokratickou legitimitou, ktera by byla mimo jiné
povéfena dohledem nad vnitrostatnimi fiskalnimi politikami a jejich koordinaci,
programem konkurenceschopnosti a vnéj$im zastupovanim eurozoény v mezinarodnich
finan¢nich institucich.

Krok ¢. 4 — Spole¢na emise skuteénych evropskych dluhopisii spolu s navySenim
evropského rozpoc¢tu a zménou Smlouvy

Az Komise pfipravi v§echny nezbytné zmény pravniho ramce EU, ptipadné pravniho
ramce eurozony, predloZi navrhy mozné emise dluhopisii na financovani investic EU do
vetejnych statkit EU (napft. infrastruktury, vyzkumu a vyvoje atd.), které umozni vyrovnat
se s otfesy, kterymi prochazeji jednotlivé zemé tim, ze poskytne ur¢itou absorp¢ni
kapacitu na Ustfedni Grovni s cilem usnadnit strukturalni reformy, které zvysuji
konkurenceschopnost a ristovy potencial v souvislosti s integrovanym ramcem
hospodatskych politik.
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VYSVETLUJICi PROHLASENI

1. K myslence zavést ,,evropské dluhopisy* obsazené v dokumentech tykajicich se spravy
eurozony (balicek Sesti predpisti)! vedlo Evropsky parlament vice davodu:

— zajistit udrzitelnou rozpoctovou kéazen opirajici se o likvidni trhy, jez odrazeji ptislusnou
situaci toho kterého ¢lenského statu;

— poskytnout investoram likvidni a bezpe¢na aktiva a vyuzit ptitom vyhod plynoucich

z potencialu eura na svétovych trzich;

— chranit ECB tim, Ze se ji umozni soustiedit se na ménovou politiku.

Dalsi otazkou je nebezpeci, jez souCasny presun zajmu investort k statnim dluhopistim
ptedstavuje pro jednotny trh.

2. Zelena kniha? Evropské komise, kterou Evropsky parlament obdrzel béhem jednani
o balic¢ku Sesti pravnich ptedpisi, je dobrym vychozim bodem.

3. Cilem této zpravy je zabyvat se touto otazkou jesté dikladné&ji, a to zejména rozborem
prekazek, které Parlament identifikoval v usneseni, pro n¢jz hlasovala na plenarnim zasedani
velka vétsina’: moralniho hazardu, pravnich omezeni, moznych dal$ich nakladt pro zemé

s ratingem AAA.

4. Vzhledem k souvislosti mezi krizi statniho dluhu a krizi v bankovnim sektoru
upozoriiujeme na pozitivni vliv stabilizace trhil se statnimi dluhopisy na banky, ale nemZeme
se mu zde hloubéji vénovat. Evropské dluhopisy vSak nejsou ,,zazracnym lékem®, jenz by
tomuto sektoru umoznil vyhnout se zavedeni konkrétnich opatteni, jako je naptiklad
vytvofeni fondu pro feSeni problémil bank nebo fondu pojisténi vkladu.

5. Ani sdruZeni dluhu nelze brat na lehkou vahu. Musi byt vyzadovéano dodrZeni piisnych
podminek a sdruzeni dluhu musi slouZit k zajiSténi stability, nikoliv k usnadnéni situace, musi
omezit moralni hazardovani, a nikoliv je podporovat.

Postupnym piijimanim balicku Sesti pravnich ptedpist, fiskalni umluvy a bali¢ku dvou
pravnich piedpist* dochazi k posilovani vzajemného rozpo¢tového dohledu a prohlubovani
makroekonomického sbliZovani.

Proto je v soucasnosti mozné nastinit plan, jenZ spoji postupny vyvoj smérem k zavedeni
evropskych dluhopist se stabilizaci rozpo¢ta a hospodaiskym sblizovanim?®, pfi¢emz oba
procesy se musi nutné dopliiovat.

I Néavrh zpravy 11.1.2011, PR\853146EN; zprava, 2.5.2011, A7-0180/2011; prvni &teni, 28.9.2011, T7-
0422/2011 — pravni ptedpis vstoupil v platnost na konci roku 2011.

2 Proveditelnost zavedeni dluhopisii stability, COM(2011)0818, 23.11.2011

3 Usneseni ze dne 15.2.2012 o proveditelnosti zavedeni dluhopisti stability

4 Navrh nafizeni o spolednych ustanovenich tykajicich se sledovani a posuzovéani navrhii rozpoétovych pland
a zajistovani napravy nadmérného schodku v eurozoné

> Evropské dluhopisy nesmi byt zaménovany s ,,projektovymi dluhopisy” (dluhopisy vydanymi za tcéelem
financovani infrastrukturnich projektt, za néz se zarucila Evropska investi¢ni banka).
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6. Mame-li obcantim a trhiim nabidnout novou perspektivu, je dllezité uvazovat ve
sttednédobém horizontu, a to i piesto, Ze prohlubujici se krize si zdda okamzité kroky: ECB
musela zah4jit program poskytovani likvidity bankdm (LTRO) a rozpéti mezi ¢lenskymi staty
se zvétSuje. Navzdory provadeéni reforem plati nékteré ¢lenské staty vyssi urokové sazby

a vystavuji se tak riziku ztraty solventnosti, zatimco jiné ¢lenské staty dilem diky svym
vynikajicim vysledkim, dilem kvili problémim svych partnerti vyuzivaji velmi ptiznivych
sazeb.

Nasim ukolem je pfijmout opatieni, kterd odstrani naruseni trhu a stabilizuji eurozénu: bude-li
tato situace nadale pokraCovat, narusi se tim jadro evropského projektu, totiz harmonie mezi
obcany. Poskodilo by to rovnéZz nasi diivéryhodnost u tfetich zemi, jak ukazal summit G8

v Camp Davidu.

Cast 1. Pritomna situace

Omezit rozpéti urokovych sazeb mezi ¢lenskymi staty a zaroven zachovat jejich kazen lze
pomoci dvou ndstrojl, které budou pouzity bud’ samostatné, nebo v kombinaci.

I.1. Fond pro umofreni statniho dluhu (,,fond pro umoreni dluhu*)

Reseni navrzené Némeckou radou hospodaiskych experti zahrnuje pieneseni! dluhu
¢lenskych stath presahujiciho hranici 60 % HDP na dobu zhruba 25 let do fondu zalozeného
na spole¢né odpovédnosti. Zucastnéné ¢lenské staty by se zavazaly dodrzovat pfisnou
rozpoctovou kézein a provadét reformy (konkurenceschopnost/riist). Fondu se ptidé€li zaruky
ex ante (kolaterdly) a rovnéz urcité daiiové piijmy.

Omezena doba existence snizuje moralni hazard a pfekonava pravni prekazku pro zavedeni
spole¢ného dluhopisu?. Dal$i naklady na dluh, jenz by byl nadale emitovan na urovni
¢lenskych stati (60 % HDP), by pro n¢které staty mohly dozajista pfedstavovat problém
(naptiklad pro Italii), zatimco jiné staty by z toho mohly mit uréity omezeny uZitek (naptiklad
Spanélsko). Bali¢ek $esti pravnich opatieni viak jiz pozaduje zasadni snizeni dluhtl. Bez

wevr

Proto Hospodatsky a ménovy vybor Evropského parlamentu zadal pti hlasovani o balicku
dvou pravnich pfedpisii dne 14. ¢ervna 2012, aby byl vytvofen tento fond.

I.2. Evropské pokladni¢ni poukazky

I Vyroéni zprava Némecké rady hospodaiskych expert za rok 2011/12, kapitola III ,,Eurozéna v krizi“ a zelena
kniha (rdémecek 3).

2§ 191 ,,Pakt o umoteni dluhu by nepochybné pied némeckym nejvyssim soudem obstal. Podle jeho rozsudku ze
dne 7.9.2011 némecky parlament nemize svoji odpovédnost za rozpoCet pfenést na jiné subjekty na zakladé
udéleni nejasnych opravnéni v oblasti rozpoctové politiky.

Rozhodujici v této souvislosti je za prvé moznost némeckého zadkonodarného organu rozhodovat jednotliveé
o poskytnuti podptrnych plateb evropskym partnerim, které ovlivni vydaje. Za druhé mozné bfemeno, které
ponese némecky spolkovy rozpocet, musi byt omezeno casové, rozsahem i co do podstaty.*
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Vytvoieni evropskych pokladni¢nich poukazek sleduje velmi rozdilnou logiku,' jejimz cilem
je omezit riziko v oblasti likvidity spole¢nym kratkodobym financovanim ¢asti dluhu (nejvyse
10 % HDP/splatnost mén¢ nez jeden rok) zucastnénych ¢lenskych stath (zhruba 900 miliard
EUR). Clenské staty nadale rozhoduji o harmonogramu emise. Emise je spole¢na (provadi ji
dluhové agentura) a vylucna; zaruka je ,,solidarni*. Systém je mozno na zdklad¢ predem
stanovenych podminek opustit.

ProtoZe spole¢ny zavazek ¢lenskych statlh mize byt kdykoliv zruSen, je tfeba se vyporadat

s ur¢itym poctem pravnich vyhrad. ZajiSténim likvidity trhu s dluhopisy by tyto pokladnicni
poukazky mohly také usnadnit postupné ukonc¢ovani programu LTRO Evropské centralni
banky ur¢ené¢ho bankdm. V kombinaci s pravidly kapitalové vybavenosti (prostiednictvim
provadéni dohody ,,Basel I11*) by evropské pokladni¢ni poukazky mohly predstavovat zv1aste
pfitazlivy nastroj.

A konecné tyto poukédzky by mély neptimo pfinést niz8i dlouhodobé tirokové sazby a usnadnit
prenos meénové politiky ECB a fizeni rizik.

C. Lagardova a O. Blancharde (MMF) se v tisku k témto pokladni¢nim poukdzkam vyjadrili
kladné.

L.3. Co se stavajicimi nastroji (EFSF/ESM)?

Po vzniku EFSF v roce 2010 se jiz uskutecnila emise spole¢nych evropskych cennych papird,
coz odpovida ,tfeti moznosti* zelené knihy (podilova odpovédnost). Diskuse o ,,evropskych
dluhopisech* pottebuje zasadit do urcité perspektivy. Cela véc zavisi na tom, o cem
hovotime.

»Zacit v malém™ bez spolecnych zaruk se zda lakaveé, ale tyto cenné papiry, a to bez
nadmérnych kolaterald, jesté musi najit své piijemce?. Proto tuto moznost vylucujeme. Na
druhé¢ stran¢, aby se ptedeslo zdvojovani ¢innosti, EFSF a v jesté vétsi mife ESM by mohly
hrat naptiklad tlohu ,,dluhové agentury*.

U vSech feSeni by Parlament chtél zdlraznit potiebu prohloubeni demokratické legitimity:
EFSF, spolecnost fidici se lucemburskym pravem, podléha kontrole pouze ze strany
parlamentt pfispivajicich ¢lenskych stat a ESM kontrole na evropské tirovni nepodléha. At
jiz si vlady v budoucnu zvoli jakoukoliv moznost, zadame je, aby vzaly vazné v potaz potiebu
,»zodpovédnosti za ¢innost™ (ptipadnost obecnych smért, volby tykajici se fizeni) a icetniho
dohledu na trovni EU.

Cast 2. Kratkodoby horizont (v ramci platné Smlouvy)

Nejpropracovanéj$im navrhem jsou ,.blue bonds‘?, kterymi se Komise v zelené knize
zabyvala v ramci druhé moznosti: tento navrh spociva v rozdéleni statniho dluhu na ,,modrou*
¢ast, dluh pod 60 % HDP (pfednostni), a ,,¢ervenou* ¢ast, dluh nad 60 % HDP (podiizenou);

! Eurobills, not Eurobonds, Ch. Hellwig a T. Philippon, voxeu.org

2 Vytvoteni ,,koSe dluhopisti“ nebo tzv ,,eurogovies* (kose dluhopist ¢lenskych statli eurozony) je chytry napad,
ale nefesi potiebu ,,evropského aktiva.

3 The Blue bond proposal, Bruegel Policy Brief, Delpla/von Weizsécker, kvéten 2010.
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na ,,modrou* ¢ast dluhu se vztahuje solidarni odpovédnost; za ,,Cervenou® Cast dluhu nese
odpovédnost dany stat. Dluhova agentura (nebo sdruzeni vnitrostatnich agentur) vydava
smiSené blue bonds a vybrané prostiedky rozd€luje zpét podle predem stanoveného klice.

Stale se velmi klonime k tomu, aby byla ,,Cervend* ¢ast dluhu snizovana vytvofenim trhu,
jenz se co do velikosti, kvality a likvidity vyrovna trhu s americkymi vefejnymi dluhopisy,
piicemz objemy budou pevné stanoveny nezavislym evropskym organem podléhajicim
kontrole ze strany vnitrostatnich parlamentii (coZ by ndm mélo umoznit pohybovat se v ramci
stavajicich Smluv a nemusely by se provadét zmény v ustavach neékterych Clenskych stati).
Stale pochopitelné zlistdvd mnoho otevienych otazek, zejména otdzka dodate¢nych nakladt
na ,,cervenou* ¢ast dluhu, jez je pro nékteré zemé sklicujici.

Aby toto feSeni nemélo neumérny dopad na staty s ratingem AAA, je mozné uvazovat
o zavedeni pohyblivych trokovych sazeb podle jednotlivych zemi, které by zavisely zejména

na tom, jak dodrzuji rozpoétovou kazet, a na jejich makroekonomickém usilil.

Cast 3. Stiednédoby horizont (s novou Smlouvou)

Pokud bude nastolena kazen a bude uspé$né probihat makroekonomické sblizovani, bude
mozn¢é snadnéji navrhnout solidarni evropské dluhopisy. Jak je uvedeno v moznosti 1 v zelené
knize, vyzadovalo by to revizi Smlouvy a v n¢kterych ¢lenskych statech zmény v ustavé.

S ohledem na néarocnost tohoto kroku znovu navrhujeme fidit se postupem pouzitym v piipade
jednotné mény: ,,Delorsiiv vybor* by stanovil alohu ECB a prostifednictvim Evropského
parlamentu posilil demokratickou legitimitu na evropské urovni, pfi¢emz zastupci ¢lenskych
statl (nezavisli na vladach) by spolecné s Komisi a ECB vypracovali navrhy na vytvoteni
dluhopisi se vS§emi pozadovanymi zarukami, jez by se vetejné projednaly v Evropském
parlamentu a v Rad¢: pfisna rozpoc¢tova podminénost, makroekonomické sblizovani,
vytvofeni evropské finan¢ni spravy, posilend demokraticka legitimita a vnéjsi zastoupeni

eura.

Cast 4. Dlouhodoby horizont: federalni dluhopisy eurozény?

Dokonce 1 pfi nejuzsi formé integrace naplanované v ¢asti 3 by se evropské dluhopisy lisily
od dluhopisti emitovanych federalnimi staty, protoze by souhrnnou formou slouzily
k financovani dluhti €lenskych stati, a nikoliv eurozony.

V USA dluhopisy vydavané americkym ministerstvem financi existuji vedle dluhopist
vydavanych federalnimi staty, které za né nesou vylu¢nou odpovédnost (zdvazky se mohou
stat nedobytnymi, neexistuje moZnost ,,zachrany*).

Racionalné vzato by se tento ,,druhy Delorstiv vybor* mél v urcitou chvili zacit zabyvat
otazkou, jak by si eurozona, pokud bude mit vlastni fiskalni zdroje a rozpocet, ktery by mohl

! An Eurobond without a free rider, Natixis, Cuilliére/El Moutawakil, ¥ijen 2011 nebo “Gains for All: A Proposal
for a Common Euro Bond”, De Grauwe/Moesen, Intereconomics, kvéten/Cerven 2009.
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hrat proticyklickou ulohu a financovat produktivni investice, zejména evropskeé ,,veiejné
statky** (napfiklad Zivotni prostfedi, bezpe¢nost), mohla vytvofit vlastni dluhopisy se viemi
pozadovanymi zarukami.

Chceme-li na jedné stran¢ zachovat kolektivni stabilitu eurozony a na druhé strané
rozpoc¢tovou svobodu kazdého ¢lenského statu, pak si tato moznost zasluhuje dikladnou
analyzu. V soucasnosti se potykame s tim, ze kolektivni stabilitu si zajiStujeme omezenim

rozpoctové svobody, piicemz se ukazuje, ze pozadovany vzajemny dohled je dosti rusivy.

Odmitéani veskerych federalnich feSeni s sebou také nese urcité naklady, které, byt se o nich
hovofi jen vyjimecné, nejsou o nic méne skutecné.
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STANOVISKO VYBORU PRO VNITRNi TRH A OCHRANU SPOTREBITELU

pro Hospodaisky a ménovy vybor

o proveditelnosti zavedeni dluhopist stability
(2012/2028(INT))

Navrhovatel: Antonio Fernando Correia de Campos

DOPORUCENI

Vybor pro vnitini trh a ochranu spotiebitelti vyzyva Hospodatsky a ménovy vybor jako vécné
piislusny vybor, aby do svého navrhu usneseni zaclenil tyto navrhy:

1.

zduraziuje, ze nezbytnym piedpokladem pro vydavani spole¢nych dluhopisti je zavedeni
udrzitelného fiskalniho ramce; je presvédcen, ze na zakladé€ stability a rlstu

a daveéryhodného uspotradani by dluhopisy stability mohly piispét ke stabilité eurozony;
konstatuje, Ze zavedeni dluhopist stability by mohlo zmirnit tlak na statni dluhy

a vytvotilo by prostor pro rist a zaméstnanost, ¢imz by posililo rozvoj malych a stfednich
podniki a napomohlo dotvofeni vnitiniho trhu;

poukazuje na to, Ze spolecné dluhopisy stability znamenaji sdileni urokovych rizik

a prohlubuji pro pojisténou stranu typické problémy moralniho hazardu, s nimiZz musi
zadluzené staty bojovat osvojenim si piisné kazné€ v rozpoctové politice s cilem dosdhnout
ozdraveni vefejnych financi a ziskat divéru finan¢nich trhli; poukazuje na to, Ze

v souvislosti se sdilenim dluhti by mohly ¢lenské staty podlehnout pokuseni vyvijet ptilis
malé Usili o dodrZzovani rozpoctové kdzné, pokud nebudou zavedeny piisné mechanizmy
podminénosti a dohledu;

je presvédcen, ze problém moralniho hazardu je mozno pfekonat spravnym stanovenim
zaruk a mechanismu pobidek k fiskalni discipling;

4. zastava nazor, Ze by dluhopisy stability mohly podpofit udrzitelné a zodpovédné
rozpoctoveé postupy, pokud by zahrnovaly pozadavky na rozpoctovou kazen a leps$i spravu
ekonomickych zaleZitosti;

5. poukazuje na to, Ze zavedeni spolecnych dluhopist stability musi nutné probihat spolecné
se zavedenim opatieni, ktera zahrnuji trvalé sniZovani statniho dluhu, spolu se
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strukturdlnimi reformami v ¢lenskych statech a fadnou rozpoctovou politikou;

6. povazuje spolecné dluhopisy stability za vysledek procesu hospodaiského a fiskalniho
sblizovani, je vSak toho nézoru, ze by emise spole¢nych dluhopisti, jakmile budou zcela
splnény nezbytné podminky a kritéria, mohla z dlouhodob¢jsiho hlediska ptispét
k ptekonéni dluhové krize a Ze na podporu malych a stiednich podniki jsou ke zvySeni
jejich likvidity vhodnéjsi jiné néstroje finan¢ni politiky;

7. vita analyzu riznych variant systému dluhopisti stability, ale domniva se, ze je nutny dalsi
dikladny pfezkum vSech ndvrhi uvedenych v Pfiloze 2 zelené knihy a neddvného navrhu
Némecké rady hospodarskych expertli; povazuje za dulezité dale prezkoumat, v jakém
rozsahu lze Celit vysokému moralnimu hazardu uvedenému v moznosti 1 s rozliSovanim
urokovych sazeb pro jednotlivé zemg;

8. upozornuje Komisi, aby vzala v Givahu prava souc¢asnych drziteld dluznich zavazka
v ptipad¢, Ze by jim byly noveé emitované dluhopisy stability nadfazeny;

9. vyzyva Komisi, aby upfesnila podminky, za nichzZ mlZe byt na neplnici ¢lensky stat
uvalen zesileny dohled a kontrola Unie, a jaké zasahovaci pravomoci by byly Unii
udéleny k zahajeni nezbytné politické diskuse a vefejné konzultace o proveditelnosti
dluhopist stability, pfi¢emz poukazuje na to, ze opatieni nezbytna k piedchdzeni chovani,
jez predstavuje moralni hazard, mohou mit dopady na fiskélni svrchovanost ¢lenskych
statll, a aby také uptesnila mechanismy koordinace a dohledu, kterych je zapotiebi pro
urychlené vytvoreni ekonomickych a institucionalnich podminek nezbytnych pro
dluhopisy stability;

10. domniva se, ze pro zavedeni dluhopist stability je nezbytné, aby byly pravni ptedpisy
Spolecenstvi konzistentni;

11. pfipomina, Ze ¢lanek 125 Smlouvy o fungovani Evropské unie (SFEU) zakazuje ¢lenskym
statim prebirat zavazky jinych clenskych stati;

12. vyzyva Komisi, aby objasnila, jak by se zavadély spole¢né dluhopisy stability s ohledem
na skutec¢nost, ze Unie ani jednotlivé Clenské staty neodpovidaji za zavazky ani je
nepiebiraji, jak je stanoveno v ¢lanku 125 SFEU, a v jakém rozsahu by bylo nutné provést
zmény vnitrostatniho prava ¢lenskych stati;

13. z4d4a Komisi, aby objasnila pravni rezim dluhopist a uréeni ptislusnych organti v ptipadé
sport, aby bylo mozné ptredvidat stanoveni mechanismi na obranu investort z fad
obcanu;

14. doporucuje, aby Komise urcila vstupni a vystupni kritéria zaloZzené na ptisné fiskalni

konsolidaci a rozpoctové kazni, pti¢emz by rovnéZ zohlednila soucasnou krizi a fiskalni
upravy provadéné v fad¢é zemi eurozony.
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STANOVISKO VYBORU PRO PRAVNI ZALEZITOSTI

pro Hospodaisky a ménovy vybor

k proveditelnosti zavedeni dluhopisu stability

(2012/2028(INT))

Navrhovatel: Raffacle Baldassarre

NAVRHY

Vybor pro pravni zalezitosti vyzyva Hospodarsky a ménovy vybor jako vécné piislusny
vybor, aby do svého navrhu usneseni zaclenil tyto navrhy:

1.

vita zelenou knihu Komise, ktera je dobrym vychozim bodem pro posouzeni moznych
fesSeni toho, jak v EU posilit finan¢ni stabilitu, rozpoctovou kéazen a hospodaisky rist;
pfipomind, Ze dluhopisy stability mohou piedstavovat prostiedek k zajisténi sttednédobé
stability a Ze je zapottebi dalSich opatieni, aby bylo mozn¢é ucinnym zptisobem bojovat

s krizi statniho dluhu;

zdiraziuje, Ze z navrhovanych mozZnosti by nejvhodnéjsi reakei na krizi statniho dluhu
bylo zcela nahradit emise dluhopist ¢lenskych statii emisemi dluhopist stability; domniva
se vSak, ze nejdiive budou muset byt splnény zakladni pfedpoklady, pokud jde

o hospodaiskou, finan¢ni a politickou integraci; proto se domniva, ze by bylo vhodné
postupovat pozvolna, zejména pokud jde o pravni provadéni dluhopist stability; vybizi
Komisi, aby rychle vyjasnila veSkeré pravni pfipominky tykajici se pravniho ramce pro
provadéni dluhopisti stability a v souladu s tim predkladala navrhy, ptipadné se zapojenim
Parlamentu a Rady;

domniva se, Ze zdkladnim pfedpokladem pro zavedeni dluhopisi stability je jejich
slucitelnost s pravnimi ptedpisy EU; proto zdlraziuje potiebu pevného pravniho ramce,
aby byla zajiSténa stabilita financniho trhu zptsobem, ktery je slucitelny se Smlouvou,
a aby se zaroven omezila rizika moralniho hazardu, posilila fiskalni kazen a vytvofil
prostor pro dalsi opatieni, kterd ptispé&ji ke stabilité trhu a udrzitelnosti statniho dluhu;

je si védom toho, Ze zavedeni dluhopisii stability mize zlepsit provadéni rozpoctovych
politik na urovni Clenskych stath; soucasné vSak upozornuje, ze ptijeti dalSich opatieni
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v oblasti spravy ekonomickych zélezitosti by si mohlo vyzadat zmény Smlouvy; vyzyva
Komisi, aby zvézila pfijeti dalSich opatfeni s cilem urychlené vyftesit krizi statniho dluhu;

sdili obavy Komise, pokud jde o otazky tcetnictvi, které se tykaji nakladani s dluhopisy
stability podle vnitrostatnich pravnich pfedpisii; naléhaveé vyzyva Komisi, aby
komplexnim zplisobem posoudila dopad rtiznych zaru¢nich mechanismu pro dluhopisy
stability na pomér statniho dluhu k HDP;

bere na védomi problém moralniho hazardu, o némz se zminluje zelena kniha Komise,
nicméné povazuje za nutné provést podrobnou analyzu tohoto problému, aby bylo mozné
vyvodit spravné zavéry a pokud mozno nalézt vhodna feseni;

vybizi Komisi, aby dale zkoumala moznost kombinovat riizné ptistupy prostiednictvim
postupného zavadeéni; domniva se proto, ze pokud by se dluhopisy stability zavedly na
zaklade castecného piistupu, mohlo by to usnadnit jejich ptijeti na trhu a zaroven by se tak
piekonala pravni omezeni.
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