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NAVRH UZNESENIA EUROPSKEHO PARLAMENTU
o uskutocnitel’nosti zavedenia stabiliza¢nych dlhopisov
(2012/2028(IND))
Europsky parlament,

—  so zretefom na rozsireny ramec spravy ekonomickych zalezitosti Unie vratane balika
Siestich legislativnych aktov o sprave ekonomickych zaleZitosti, dohodnutych navrhov
Parlamentu tykajucich sa balika dvoch legislativnych aktov a fiSkalnej dohody,

— so zretelom na dve spravy predsedu Eurdpskej rady s nazvom Smerom k skutocne;j
hospodarskej a menove;j unii, ktoré boli uverejnené 26. juna 2012! a 12. oktobra 20122,

— so zretelom na rozhodnutia Eurdpskej rady z 28. — 29. jina 2012 preskimat’ moZnosti
zlepSenia hospodarskej a finanénej Struktary eurozony?,

—  so zretelom na ¢lanok 125 Zmluvy o fungovani Eurépskej tinie (ZFEU),

— so zretelom na svoje uznesenie z 18. novembra 2008 o EMU@]10: Prvych desat’ rokov
fungovania Hospodarskej a menovej Ginie a vyzvy do budicnosti?,

— so zretelom na svoje uznesenie zo 6. jula 2011 o finan¢nej, hospodarskej a socialnej krize:
odporucania tykajuce sa opatreni a iniciativ, ktoré treba prijat®>,

— so zretelom na Zelenu knihu Komisie o uskuto¢nitel'nosti zavedenia stabiliza¢nych
dlhopisov z 23. novembra 2011 (COM(2011)0818),

— so zretelom na svoje uznesenie z 15. februara 2012 o uskutoc¢nitelnosti zavedenia
stabiliza¢nych dlhopisov®,

— so zretelom na plan pripojeny k tomuto uzneseniu,
— so zretel'om na ¢lanok 48 rokovacieho poriadku,

— so zretelom na spravu Vyboru pre hospodarske a menové veci a stanoviska Vyboru pre
vnutorny trh a ochranu spotrebitel'a a Vyboru pre pravne veci (A7-0402/2012),

A. ked’ze Parlament poziadal Komisiu, aby predlozila spravu o moZnosti zavedenia
eurobondov, ¢o bolo neoddeliteI'nou sticastou dohody medzi Parlamentom a Radou
o baliku Siestich legislativnych navrhov o sprave ekonomickych zaleZitosti;

Uhttp://ec.europa.eu/economy_finance/focuson/crisis/documents/131201_en.pdf.

2 http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/132809.pdf.
3 http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/131359.pdf.
4U.v.EUC 16 E, 22.1.2010, s. 8.

> Prijaté texty, P7_TA(2011)0331.

¢ Prijaté texty, P7_TA(2012)0046.
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. ked’Ze zelena kniha iniciovala rozsiahle verejné konzultacie tykajiace sa koncepcie

stabilizacnych dlhopisov; ked’ze v zelenej knihe sa posudzuje uskutocnitelnost’
spolo¢ného vydéavania §tatnych dlhopisov ¢lenskymi Statmi eurozény a rozoberaju sa
potrebné podmienky;

. ked’Ze bez toho, aby sa zabudalo na Sir$iu perspektivu Unie, treba uviest’, ze eurozona sa

nachéadza v ojedinelej situécii, ked’ ¢lenské staty, ktoré st jej ucastnikmi, maju spolo¢n
jednotnt menu, ale nemaji spolo€nt rozpoc¢tovu politiku ani spolo¢ny trh s dlhopismi;
ked’Ze preto existuju dovody na privitanie navrhov predloZenych v dvoch spravach

s nazvom Smerom k skuto¢nej hospodarskej a menovej nii, ktoré predlozil predseda
Eurdpskej rady a ktoré predstavuji dobré vychodisko pre vybudovanie zdravej a skuto¢ne;j
hospodarskej a menovej tnie;

. ked’ze ¢lanok 125 Zmluvy o fungovani Eurdpskej Gnie zakazuje ¢lenskym Statom preberat’

zavizky inych Clenskych Statov;

. ked’Ze menova politika Eurdpskej centralnej banky nie je rieSenim na fiskalne

a Strukturdlne problémy ¢lenskych Statov a jej neStandardné opatrenia maju obmedzenu
ucinnost’;

. ked’ze ziadny federativny S§tat (vratane Spojenych Statov a Nemecka) nevydava ekvivalent

eurobondov v podobe, ktora sa predpoklada v alternativach 1 a 2 uvedenych v zelene;j
knihe, ¢o z eurobondov robi tplne novu koncepciu, ktord sa neda porovnat’ s overenymi a
doveryhodnymi Statnymi dlhopismi USA a nemeckymi dlhopismi (Bundesanleihen);

. ked’Ze ¢lenské Staty celia problémom pri ziskavani finanénych prostriedkov s primeranymi

urokovymi sadzbami, a to v dosledku neddvery trhu, pokial’ ide o verejny dlh, situaciu
eurdpskych bank a schopnost’ eurdpskych veducich predstavitel'ov prijat’ rozhodujuce
kroky na ochranu a dokoncenie formovania jednotnej meny;

. ked’ze kriza preukézala vzadjomnu zavislost’ ¢lenskych Statov eurozony a zaroven jasne

poukézala na potrebu pevnejsej fiskéalnej tnie s G¢innymi mechanizmami na korekciu
neudrZatel'nych fiskalnych trajektorii, makroekonomickej nerovnovahy, vysky dlhu a
hornej hranice rozpoc¢tového salda ¢lenskych Statov;

ked’Zze doveryhodné zavizky tykajice sa konsolidaénych opatreni priaznivych z hl'adiska
rastu su predpokladom akéhokol'vek udrzateI'ného rieSenia, pokial’ ide o nadmerny dlh a
deficit vacsiny Clenskych Statov eurozony;

ked’Ze mutualizacia Statneho dlhu eurozony nemdze sama osebe kompenzovat’ stratu
konkurencieschopnosti eurozony;

. ked’ze spolo¢né emisia dlhopisov so spolo¢nym a nerozdielnym ruenim a rozsirena

fiskalna integracia s rozpoc¢tovou disciplinou a kontrolou su dve strany tej istej mince;

vita rdzne snahy o zmiernenie a vyrieSenie krizy a zdorazituje vyznam nového,
posilneného ramca spravy ekonomickych zalezitosti, najnovsich dohdd tykajucich sa
finan¢nych prostriedkov na zachranu a rozhodnuti ECB; je vSak presvedceny, Ze je
potrebné dosiahnut’ dohodu tykajtcu sa trvalych rieSeni s cielom vytvorit’ vyvazeny
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pristup, ktory spaja solidaritu a zodpovednost’ v eurozone; pripomina, Ze pomoc na
prekonanie krizy Statneho dlhu prijali aj tri ¢lenské $taty mimo eurozony;

zostava mimoriadne znepokojeny trvajicou krizou eurozény a hrozbou, ktoru tato kriza
predstavuje pre prosperitu miliénov I'udi, ktori su v celej EU vystaveni chudobe a
nezamestnanosti; poukazuje na to, ze v zaujme zachovania celistvosti hospodarskej a
menovej unie spolu s uskuto¢iiovanim Strukturdlnych reforiem a vytvaranim fiSkéalnej
schopnosti eurozony absorbovat’ ekonomické Soky jednotlivych krajin alebo ul'ah¢ovat’
Strukturalne reformy treba ndjst’ alternativne sposoby zachovania pristupu k trhom alebo
znizit ndklady na tvery ¢lenskych Statov, ktoré sa neopieraji len o zachranné
mechanizmy, ako si EMS a ENFS;

vita rozhodnutie Eurdpskej rady z 30. jina 2012 preskimat’ moznosti zlepSenia
hospodarskej a finan¢nej Struktiry eurozony, zabranit’ moralnemu hazardu a zabezpecit’
zdravé a udrzatelné verejné financie; domnieva sa, ze dlhodobu viziu silnejsej Unie treba
postavit’ na posilnenej demokratickej legitimite, ktoré bude zaloZen4 na metode
Spolocenstva a bude ju sprevadzat’ asovo ohraniceny plén;

pripomina, Ze eurdpsky finan¢ny stabilizacny mechanizmus (EFSM), Eur6psky néstroj
finan¢nej stability (ENFS) a Eurépsky mechanizmus pre stabilitu (EMS) su
najdélezitej§imi mechanizmami ochrany, ktoré EU doteraz vytvorila; je si vedomy, Ze
uloha, ktort ma EMS vo vzt'ahu k otazkam solventnosti a uéelovej viazanosti, by sa
nemala v budicnosti zanedbavat’; vita zdvizok Rady EU prijaty 18. — 19. oktobra 2012,
podla ktorého by v rdamci EMS mala existovat’ moznost’ priamo rekapitalizovat’ banky
eurozony na zéklade riadneho rozhodnutia, ked’ sa vytvori G¢inny jednotny eurdpsky
mechanizmus dohl'adu zahtiiajuci ECB;

zdoraziiuyje, Ze na obnovenie fiSkalnej doveryhodnosti je vo vSetkych ¢lenskych $tatoch
potrebna doveryhodna stratégia fisSkalnej konsolidéacie a Strukturalnych reforiem, ktoré su
nevyhnutné na dosiahnutie udrzatel'nej platobnej bilancie a zdravych a udrzatel'nych
verejnych financii; na zavedenie a fungovanie systému spolo¢nej emisie dlhopisov st
potrebné zdravé Statne financie;

vita predloZenie zelenej knihy, ktora napiia dlhodobé poziadavky Eurépskeho
parlamentu; domnieva sa, ze zavedenie stabilizaénych dlhopisov by bolo krokom
rovnakého vyznamu ako zavedenie jednotnej meny;

vita usilie ¢lenskych $tatov v oblasti fiskalnej konsolidacie a Strukturalnych reforiem a je
si vedomy, ze pre eurdpskych obCanov sa s tym spaja t'azké a narocné usilie; nalieha na
¢lenské Staty, aby dodrziavali zavizky a dohody tykajlce sa fiskalnej konsolidacie a
zaroven prihliadali na makroekonomicky obsah a aby zvysili usilie s cielom zniZit
nadmerna ekonomickd nerovnovahu;

. je hlboko znepokojeny, ze napriek usiliu ¢lenskych statov v oblasti reforiem a
konsolidacie investori a subjekty na finanénych trhoch dostato¢ne neoceniuji doterajsie
usilie a nad’alej vyvijaju Spekulativny tlak na politiky, ¢o sa odraza v rozsirujacich sa
rozpdtiach a vysokej nestéalosti;

domnieva sa, ze je vel'mi potrebné prijat’ d’alSie kroky a potvrdit’ dlhodobejsiu stratégiu
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10.

11.

12.

13.

14.

pre eurozénu, ktora zabezpeci zdravé verejné financie, udrzatel'ny rast, socialnu sudrznost’
a vysoku mieru zamestnanosti, zabrani moralnemu hazardu a podpori zblizovanie
posunom k fiskalnej inii; s poteSenim berie na vedomie, Ze sprava, ktort predstavili
predsedovia Eurdpskej rady, Komisie, Euroskupiny a Eurdpskej centralnej banky,
podnietila diskusiu o komplexnej, ambicidznej a doveryhodnej stratégii;

je si vedomy naznakov problémov na trhoch s dlhmi subjektov na nizsej ako Statnej
urovni a ich vplyvu na rast napétia v prislusnych ¢lenskych Statoch;

vyzyva Clenské Staty s velkym zadlZenim na niZSej ako Statnej Urovni, aby zaviedli
mechanizmy spolo¢nej emisie stabilizaénych dlhopisov, ktoré v spojeni s podmienkou
fiskalnej discipliny znizia napétie spojené s dlhom na niz8ej ako $tatnej urovni na
rovnakd mieru, ak(l mé prislusny ¢lensky Stat;

vita skutoc¢nost’, Ze euro postipilo vo svete na miesto druhej svetovej rezervnej meny;
upozoriuyje, Ze v dlhodobom strategickom zadujme eurozony je vytazit’ vSetky mozné
vyhody z jednotnej meny, napriklad moznost’ vytvorenia spolo¢ného likvidného

a diverzifikovaného trhu s dlhopismi a posilnenia eura ako svetovej rezervnej meny;
domnieva sa tiez, Ze si to vyzaduje integrovany europsky financny, hospodarsky

a rozpoctovy ramec;

berie na vedomie, Ze na zabezpe€enie zdravej fiSkalnej politiky, ktord zahfiia koordinéciu,
spolo¢né rozhodovanie, lepSie presadzovanie prava a rovnaké kroky smerom k spolocnej
emisii dlhopisov, je nevyhnutny integrovany rozpo¢tovy ramec a ze niektoré z rezimov
mutualizacie verejn¢ho dlhu nemusia byt’ v stilade s ustanoveniami tstavného zékona
niektorych ¢lenskych Statov;

zdoraziiuje, ze sucasna situacia vyvolala prechodny ,,unik ku kvalite* (vyhl'addvanie
najbezpecnejsich aktiv, hoci aj s vel'mi nizkymi vynosmi), ktory vedie k problémom
financovania v bankach a d’alSich finan¢nych institaciach;

15. je znepokojeny tym, Ze banky vlastnia vel’ky pocet dlhopisov domovskych $tatov, ¢o

16.

17.

vytvara pomylenu spétni vdzbu, ked’ sa tlak na Statny dlh meni na tlak na banky;
pripomina, Ze diverzifikécia aktiv a pasiv je nastrojom na zabezpecenie stability a jednou
z opominanych vyhod vyplyvajucich z vnatorného trhu;

zdoraznuje, ze pri vSetkych sucasnych aj buducich néstrojoch alebo institiiciach, ktoré su
v uzSom alebo v SirSom zmysle sucast'ou rdmca spravy ekonomickych zélezitosti Unie,
treba zabezpecit’ ich demokraticku legitimitu;

domnieva sa, Ze moznost’ spolonych dlhopisov mdze byt silnym signadlom pre financné
trhy, méze pomdct’ zachovat celistvost” hospodarskej a menovej unie, prispiet

k obnoveniu hospodarskej stability a zniZzeniu neistoty za predpokladu, ze sa dosiahne
pokrok v oblasti eurdpskej financnej a rozpoctovej integracie a dohl'adu; opakuje svoje
stanovisko, ze klI'i¢ovou otazkou je postupnost’ vratane zavdzného planu podobného
maastrichtskym kritériam na zavedenie jednotnej meny; Ziada d’alSie vysvetlenie navrhu
Komisie podmienit’ spolo¢nt emisiu dlhopisov napriklad dodrziavanim Paktu stability
arastu;
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18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

odporuca, aby Komisia stanovila vstupné a vystupné kritérid zalozené na prisnej fiskalnej
konsolidacii a rozpoctovej discipline, pricom by zaroven zohl'adnila su¢asnti krizu
a fiSkélne Gpravy vykondvané vo viacerych krajinach eurozony;

pripomina pozitivny a negativny vyvoj v eurozone od roku 1999 a zdoraziuje, ze
zbliZzovanie Urokovych sadzieb Statneho dlhu podnietilo tvorbu neudrzate'n¢ho dlhu;
pripomina, Ze v ramci verejnej a politickej diskusie boli navrhnuté r6zne moznosti
¢iastocnej emisie spolo¢nych dlhovych cennych papierov, napriklad obmedzené a
podmienené spolo¢né vyuzivanie urcitych kratkodobych finanénych néstrojov
(europoukézky) alebo postupné transformovanie na europsky umorovaci fond;

zdoraziuje, ze pri akomkol'vek kroku smerom k spolo¢nej emisii dlhopisov by sa malo
plne prihliadat’ na hl'adisko jednotného trhu s cielom zabezpecit’, aby nevznikla Ziadna
zbyto¢na prekazka ani nerovnost medzi zi€astnenymi a nezucastnenymi ¢lenskymi
Statmi;

pripomina, Ze dokonca aj v ramci programu spolo¢nej emisie dlhopisov je kazdy ¢lensky
Stat povinny splatit’ cely svoj dlh; pripomina, Ze emisia spolo¢nych dlhopisov nie je
ziadnou zarukou voci neschopnosti niektorého ¢lenského $tatu splatit’ svoj dlh;

je presvedcéeny, ze treba uvazovat’ len o spolocnej emisii dlhopisov, ktoré ich vlastnikom
zabezpecia prisny prioritny status, s cielom chranit’ danovych poplatnikov EU;

uznava, ze z hl'adiska realneho hospodarstva je rozhodujucim Cinitel'om trvalého
zhorSovania ekonomicke;j situdcie krajiny nedostato¢néa konkurencieschopnost’ a
neuskuto¢nené Strukturalne reformy;

berie na vedomie, Ze vi¢Sina navrhov tykajlcich sa eurobondov zahfia postupy na
obmedzenie pristupu k dlhopisom pre ¢lenské Staty, ktorych stav rozpoctu sa vymkne
spod kontroly; preto naliehavo ziada, aby sa zachovali mechanizmy, ktoré m6zu pomoct’
tym Clenskym Statom, ktoré celia problémom v podobe krizy likvidity (na rozdiel od krizy
platobnej sposobilosti), a ktoré su vylucené zo spolocnej emisie dlhopisov; domnieva sa,
Ze na tento Ucel by sa mal zachovat’ eurdpsky mechanizmus pre stabilitu (EMS); je
presvedceny, ze EMS by sa mal podriadit’ metdode Spolocenstva;

ziada Komisiu, aby dopracovala kritéria pridel'ovania tverov ¢lenskym Statom, ked’Ze v
zelenej knihe sa uvéadza len to, Ze sa to bude diat’ podl'a ich potrieb; trva na tom, aby
jednym z hlavnych kritérii pridel'ovania bola schopnost’ splacat’ dlh;

poukazuje na to, Ze Komisia povazuje horntl hranicu 60 % HDP v navrhoch tykajacich sa
modrych dlhopisov za prili§ vysokt na to, aby zabezpecila stabilitu systému, a ziada v
stivislosti s touto hranicou d’alSie vysvetlenie;

je presvedcéeny, ze je dolezité vytvorit’ plan, ktory umozni z kratkodobého hl'adiska
vymanit’ sa zo sucasnej krizy a z dlhodobého hl'adiska smerovat’ k fiskalnej Gnii
dokonc¢enim, posilnenim a prehlbenim hospodarskej a menovej tinie;

vyzyva Komisiu, aby ¢o najskor predlozila Parlamentu a Rade spravu, v ktorej preskiima
uskutocnitel'nost alternativ a predlozi navrhy, pokial’ ide o plan na spolo¢nu emisiu
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nastrojov verejného dlhu s prihliadnutim na finan¢né, rozpoc€tové a pravne hladiska; v
tejto suvislosti a v sulade so spravou Hermana Van Rompuya z 12. oktobra 2012 sa
domnieva, ze Komisia by mala venovat osobitn1 pozornost’ uskutoc¢nitel'nosti zriadenia
umorovacieho fondu, ktory by spdjal docasnt spolo¢nt emisiu dlhovych nastrojov

a prisne pravidla fiskalnych uprav pre tie krajiny, ktorych zadlzenost presiahne 60 %
HDP, pri¢om zc¢astnené krajiny by sa podujali uhradit’ svoje splatky, ¢o by im umozZnilo
znizit’ nadmerny dlh pocas obdobia 25 rokov, ktoré je dlhSie, ako je obdobie stanovené

v obnovenom Pakte stability a rastu, ale v praxi si rovnako vyZaduje dostatocny
hospodarsky rast a vel'mi prisnu finan¢nu disciplinu;

29. naliehavo Ziada ¢lenské Staty, aby zvazili emisiu spolo¢ného kratkodobého dlhu vo forme
europoukazok, ako sa uvadza v sprave Hermana Van Rompuya z 12. oktobra 2012, na
ochranu ¢lenskych $tatov, ktoré maji v zdsade udrzateI'né fiskalne politiky, pred naporom
nelikvidity, ako aj dosledkami dlhopisovej a bankovej krizy a paniky vyvolanej
negativnymi vonkaj$imi u¢inkami, ktoré vedu k rozsiahlym deformaciam trhu
a nepriamym dotaciam pre Clenské Staty, ktoré na svoje Statne dlhopisy dostavaja
mimoriadne nizke urokové sadzby;

30. naliehavo Ziada Clenské Staty, aby preskumali uskuto¢nitel'nost’ prechodu na systém
eurdpskych bezpecnych dlhopisov alebo prijatia navrhov vychadzajicich z koncepcie
kosSa dlhopisov;

31. domnieva sa, Ze europoukazky, ktoré by mohli byt’ ¢asovo a kvantitativne obmedzené, by
poskytli potrebny Cas a stabilitu na to, aby sa prejavili d’alSie opatrenia, napriklad Pakt
stability a rastu a balik dvoch legislativnych aktov, a aby sa zaviedli d’alSie dlhodobé
opatrenia na buducu integraciu eurozony;

32. vyzyva Komisiu, aby objasnila pravne prekazky spolo¢nej emisie dlhopisov, najméa
&lanok 125 Zmluvy o fungovani EU a jeho dosledky, pre tri mozné spdsoby emisie,
ktorymi st spolo¢né rucenie, nerozdielne rucenie, a tieZ spolocné a nerozdielne rucenie;
vyzyva Komisiu, aby analyzovala moZnost’ pouZitia ¢lanku 352 ods. 1 Zmluvy
o fungovani EU alebo akéhokol'vek iného pravneho zakladu na realizaciu riesenia
¢iastoCnej spolo¢nej emisie dlhu bez potrebnej zmeny zmluvy vratane ramca pre dohl'ad
a podavanie sprav na zéklade &lankov 121 a 136 ZFEU zameranych na §tvrtroné
monitorovanie pokroku ¢lenskych Statov eurozony a eurozony ako celku smerom
k posilnenej a skuto¢nej hospodarskej a menovej unii, ako aj opatreni zameranych na
koordinéaciu emisii néstrojov Statneho dlhu, na ktoré sa nevztahuje ziadny rdmec
mutualizacie dlhu;

33. vita zasady rozhodnutia prijatého na samite Euroskupiny, ktory sa uskutoc¢nil 29. jina
2012, na zabezpecenie stability eura, a to najmi pruznym a u¢innym vyuZzivanim
existujucich nastrojov ENFS/EMS s cielom stabilizovat’ trhy pre ¢lenské Staty, ktoré
dodrZiavaji odporucania pre jednotlivé krajiny a d’alSie svoje zavizky vratane
prislusnych harmonogramov v ramci eurépskeho semestra, Paktu stability a rastu a
postupu pri makroekonomickej nerovnovéhe; berie na vedomie, Ze podmienky sa
stanovia v memorande o porozumeni a ze Eurdpska centralna banka bude néstrojom
ENFS/EMS sluzit’ ako sprostredkovatel pri u¢innom a efektivnom vykonéavani trhovych
operacii;
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34. domnieva sa zaroven, ze je naliehavo potrebné vykonat’ rekapitalizaciu europskeho
bankového odvetvia a dobudovat’ jednotny trh finanénych sluzieb v EU; vita navrhy
Komisie na zriadenie jednotného eurépskeho mechanizmu dohl'adu nad bankovymi
inStitdciami, ako aj jednotného rezimu na resStrukturalizaciu alebo likvidaciu bank, ktory v
idedlnom pripade nadobudne uc¢innost’ spolu s jednotnym mechanizmom dohl'adu; d’alej
zZiada, aby bolo v budicnosti mozné kapitalizovat’ banky, ktoré sa dostanti do problémoyv,
prostrednictvom EMS priamo po sfunkéneni jednotného mechanizmom dohl’adu;
zdoraziuje, ze jednotny eurépsky mechanizmus dohl'adu sa musi za konanie a
rozhodnutia v oblasti europskeho dohl'adu zodpovedat’ Parlamentu a Rade a mal by
predkladat’ spravy prislusnému vyboru Parlamentu;

35. opdtovne potvrdzuje potrebu zavedenia nastrojov krizového riadenia a uznava, ze
nedostatocna reguléacia finan¢ného odvetvia je vyznamnym ¢initelom v zlozitej
rozpoctovej situdcii viacerych ¢lenskych Statov eurozony;

36. domnieva sa, Ze pri emisii spolo¢ného dlhu na zdklade oddeleného rucenia, podobne ako
v pripade dlhopisov ENFS, hrozi, Ze nebudu dostato¢ne atraktivne pre investorov, ak
niektoré ¢lenské Staty, ktoré sa na nej zii€astnia, nebudi mat’ udrzatel'né financie;

37. konStatuje, Ze moZe byt nutna vol'ba medzi tromi alternativami: po prvé, jednotnou
urokovou sadzbou pre vSetky zi€astnené ¢lenské $taty, ktora povedie k transferu
bohatstva medzi krajinami; po druhé, diferencovanou urokovou sadzbou; a po tretie,
jednotnou sadzbou spojenou so systémom kompenzacii, napriklad ako o ilom diskutuje
Komisia, kde by ¢lenské Staty s niZz§im ratingom vyplacali finanéné kompenzacie
¢lenskym Statom s lepSim ratingom;

38. ziada Komisiu, aby lepSie spracovala svoj navrh na zavedenie systému diferenciacie
urokovych sadzieb ¢lenskych Statov s odliSnymi ratingmi, najmé aby vysvetlila, kto a ako
bude tieto ratingy stanovovat’ po tom, ¢o dojde k neutralizacii trhovych mechanizmov
zavedenim spolo¢nych dlhopisov;

39. suhlasi s nazorom, ktory Komisia vyjadrila v zelenej knihe, Ze stabilita systému
eurobondov nemoéze spocivat’ len na ramendch malého poctu ¢lenskych Statov s
udrzatel'nymi financiami a Ze takyto systém by si vyzadoval posilnent fiskalnu niu a
silnejSiu rozpoctovu disciplinu a kontrolu na zabranenie moralnemu hazardu;

40. domnieva sa, ze ak sa systém mutualizacie dlhu bude povazovat za realizovatel'ny a bude
vhodne zac¢leneny do rdimca zameraného na stabilitu, v rdmci programu skutoc¢ne;j
hospodarskej a menovej tnie by sa mala naplanovat’ zmena zmluvy, ktora by mohla viest’
k emisii dlhopisov na zéklade spolo¢ného a nerozdielneho rucenia;

41. domnieva sa, Ze systém Ciasto€né¢ho nahradenia vnutrostatnej emisie (napriklad modré a
cervené dlhopisy) by mohol na jednej strane znizit’ iverové naklady tych ¢lenskych
Statov, ktoré maju zdravé a udrzateI'né verejné financie, a na druhej strane by zaroven
mohol podnietit’ clenské Staty s nadmernym dlhom zniZit’ ho, ked’Ze riziko spojené s
¢ervenymi dlhopismi by bolo vyssie a urokové sadzby by sa zvysili;

42. vyzyva Komisiu, aby starostlivo posudila vSetky technické otdzky spojené s niektorym
systémom — v prislusnych pripadoch aj v spolupraci s Eurépskou centralnou bankou a
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Eur6pskym organom pre bankovnictvo a po konzultaciach s Radou a Parlamentom —
vratane zaruk, systému tranzi a zdruZovania, potencialnych kolateralov, rovnovahy medzi
fiskalnou disciplinou na zaklade pravidiel a na zaklade trhu, dodato¢nych poistiek (najmé
v stvislosti s uc¢ast'ou v niektorom programe), restrukturalizacie, emisii, vztahov s
jestvujucimi mechanizmami stability, investorskej zakladne, regulacnych poziadaviek
(napr. kapitalovej primeranosti), postupného krytia dlhu a splatnosti; naliehavo ziada
Komisiu, aby uvazovala o legitimnom a primeranom riadeni a zodpovednosti;

43. zdoraziiuje, Ze po zavedeni kratkodobych opatreni na vymanenie sa z krizy a prvych
krokoch v ramci zavdzného planu treba pripadné d’alSie opatrenia podniknut’ na zaklade
riadneho legislativneho postupu s plnou demokratickou zodpovednostou na urovni
prijimania rozhodnuti; poukazuje na to, Ze pri priprave navrhov moze Komisia zriadit’
docasny organ zostaveny z poslancov Eurdpskeho parlamentu a zastupcov €lenskych
Statov a ECB; pripomina, Ze v plnej miere vyuzije svoje vysady a pravo iniciativy vratane
préva iniciovat’ zmenu zmluvy; zastava ndzor, Ze tento organ by mal preskumat’ aj
mozZnost’ emisie skutonych federalnych dlhopisov vo vzt'ahu s posilnenym eur6pskym
rozpoctom;

44. zdoraznuje, ze Komisia by mala preskimat’ uskuto¢nitel'nost’ vSetkych alternativ
uvedenych v prilohe k tomuto uzneseniu (pre prvi aj pre druhu fdzu), pretoze tieto
moznosti nie si nevyhnutne alternativne, ale za istych okolnosti mézu byt kumulativne;

45. je si vedomy skutocnosti, Ze sa predklada ¢oraz viac ndvrhov na mutualizaciu dlhu, a to
najmi v akademickych kruhoch; pripomina, Ze tieto ndvrhy sa vyrazne lisia;

46. stotozniuje sa s Komisiou, ktora vyjadruje obavy v stvislosti s otdzkami Gctovnictva
tykajiicimi sa zaobchadzania so stabilizacnymi dlhopismi podl'a vnatrostatnych zakonov;
naliehavo ziada Komisiu, aby komplexne zhodnotila vplyv réznych zaruénych
mechanizmov pre stabiliza¢né dlhopisy na pomer Statneho dlhu k HDP;

47. berie na vedomie problém moralneho hazardu, ktory uvadza Komisia vo svojej zelenej
knihe, ale napriek tomu povazuje za potrebné urobit’ hlbkovl analyzu tohto problému, aby
bolo mozné vyvodit spravne zavery a ak to bude mozné, najst’ spravne riesenia;

48. domnieva sa, Ze problém moralneho hazardu je mozné prekonat’ spravnym vymedzenim
zaruk a motivaénych mechanizmov na dodrziavanie fiskalnej discipliny;

49. poveruje svojho predsedu, aby postupil toto uznesenie Rade, Komisii a Europske;j
centralnej banke.
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Plan

uvadza

PRILOHA

sa tu mozna cesta zlozena zo série krokov

1. faza — bezprostredné opatrenia na vymanenie sa z Krizy

1.

Zriadenie docasného europskeho umorovacieho fondu s cielom znizit’ dlh na

udrZatel’nu drovern s pristupnymi tirokovymi sadzbami

Komisia predklada navrh na okamzité zriadenie do¢asného europskeho umorovacieho
fondu podl'a nasledovnych zéasad:

2.

presun dlznych stim nad maastrichtskou referen¢nou hodnotou 60 % HDP do
spolo¢ného fondu so spoloénym a nerozdielnym ruc¢enim pocas pociatocnej fazy
piatich rokov; takyto presun by mal byt postupny a mal by sa zafat’ prevodom len
10 % dlhu nad maastrichtskou hranicou 60 % HDP; d’alSie prevody by mali byt
postupné;

obmedzenie ucasti na €lenskeé Staty bez plného ozdravného programu; zabezpecenie
postupného vstupu ¢lenskych statov, ktoré tispesne zavrsili ozdravny program; treba
riadne posudit’ moznu ucast’ ¢lenskych statov, na ktoré sa vztahuje ozdravny program;

povinnost’ ¢lenskych $tatov samostatne splatit’ presunuty dlh po€as obdobia 25 rokov;

uplatiiovanie prisnych podmienok, napriklad 1) vlozenia kolateralu; ii) zavizku
zaviest plany fiskalnej konsolidécie a Strukturdlne reformy;

vytvorenie ¢iselne vyjadrenych fiskalnych pravidiel posilneného ramca spravy
ekonomickych zaleZitosti s cielom limitovat’ dlhy, ktoré st vyluénymi dlhmi
zucastnenych ¢lenskych Statov, na maximalne 60 % HDP;

posilnenie koordinécie zavedenim nového ramca spravy ekonomickych zalezitosti
spolu s posilnenou stratégiou Eurdpa 2020 a programom zavéaznych Strukturalnych
reforiem, ktory bude monitorovat’ Komisia;

zabezpecenie transparentnych a predvidate'nych postupov na vystipenie ¢lenskych
Statov; mali by existovat’ stimuly na zotrvanie Statov, vystupenie by preto malo byt
nakladné; nedodrzanie zaviazkov pocas vstupnej fazy by malo viest’ k okamzitému
preruSeniu vstupnej fdzy a nedodrzanie zavizkov v ktoromkol'vek okamihu by malo
viest’ k prepadnutiu kolateralu vlozeného do fondu;

Zavedenie europoukazok na ochranu ¢lenskych Statov pred naporom nelikvidity

Komisia predklad4 navrh na okamzité zavedenie systému na emisiu spolo¢ného
kratkodobého dlhu podrla nasledovnych zésad:

zriadenie agentary alebo vyuzitie existujuceho subjektu na emisiu europoukazok

RR\921754SK.doc 11/25 PE491.075v02-00

SK



SK

a obmedzenie Ucasti na vSetky Clenské Staty eurozony, ktoré maja riadny ozdravny
program; zabezpecenie postupného vstupu Clenskych statov, ktoré uspesne zavisili
ozdravny program;

- tie Clenské Staty, ktoré nedodrziavaju pravidla ustanovené v Pakte stability a rastu,
moZu platit’ penaliza¢nu trokovu sadzbu;

- maximalna splatnost’ europoukazok (v sume najviac 10 % HDP), ¢im sa umozni
sustavné monitorovanie a vzh'adom na kratkodobu splatnost’ aj ¢asté obnovovanie
zaruk;

- europoukaZzky nahradia vSetok kratkodoby dlh, ktorého emisiu pripravuju ¢lenské
Staty, ktoré tak zostanli vylu¢ne zodpovedné za emisie vlastného dlhu s dlhsou
splatnost’ou, ktoré by sa mali monitorovat’ a obmedzovat podl’a potrieb, fisSkalnej
situdcie a miery dlhu kazdej krajiny;

- prijatie opatreni na koordindciu emisii nastrojov Statneho dlhu, na ktoré sa nevzt'ahuje
Ziadny ramec mutualizécie;

- zabezpecenie UCasti narodnych parlamentov podla ustavnych pravidiel prislusnych ¢lenskych
Statov;
Komisia by mala zohl'adnit’ zdvery uvedené v zaverecnej sprave Hermana Van Rompuya

o skuto¢nej hospodarskej a menovej Unii.

2. faza — Ciasto¢na spolo¢na emisia — zavedenie modrych dlhopisov: emisie ro¢ného
vy¢leneného dlhu < 60 % HDP bez zmeny zmluvy

Komisia preskima moZnost’ zavedenia systému na vyclenenie dlhu pod hranicou 60 %
HDP na spolo¢né emisie, ktory budi zabezpecovat’ vnutrostatne dlhové brzdy alebo iné
zodpovedajuce mechanizmy na zabranenie moralneho hazardu, a svoje zadvery oznami
Eurépskemu parlamentu, pritom sa riadi okrem iné¢ho tymito zdsadami:

- obmedzenie ucasti na ¢lenské Staty, ktoré¢ dodrziavaju Pakt stability a rastu
a komunitarizovant fiskalnu dohodu v sulade s ¢lankom 16 Zmluvy o stabilite,
koordindcii a sprave a na ktoré¢ sa nevzt'ahuje ziadny ozdravny program;

- prisne obmedzenie sumy dlhu, ktory ma byt predmetom emisie na zéklade spolo¢ného
a nerozdielneho rucenia, na Cast’ nizsiu ako 60 % HDP, a to tak, Ze ¢lenské Staty buda
mat’ zakdzané vydavat emisie prioritného dlhu mimo spolo¢nych emisii;

- konec¢né rozhodnutie o prideleni modrych dlhopisov a prislusnych zaruk budii musiet’
prijat’ narodné parlamenty zucastnenych krajin;

- zlcastnené ¢lenské Staty su povinné zlozit” kolateral,

- vytvorenie mechanizmu vyc¢lenenia s prihliadnutim na dodrziavanie fiskalne;
discipliny, ekonomicky cyklus a minulé rozpitia a vaZzené tiverovymi poziadavkami.

3. faza — pIné spolo¢né emisie Statneho dlhu spojené so zmenou zmluvy
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Na zéklade &innosti vyboru a po priprave vietkych pripadnych zmien pravneho ramca EU
a, pokial’ je to potrebné, zmeny zmluvy a so zretelom na pripadné zmeny ustav ¢lenskych
Statov Komisia predklada ndvrhy na zavedenie systému spolocnej emisie dlhopisov podla
nasledovnych zasad:

- obmedzenie ucasti na ¢lenské Staty, ktoré dodrziavaju podmienky stanovené v 2. faze;
- vytvorenie eurdpskej dlhovej agentury na emisie dlhopisov;

- vytvorenie vhodnych, demokraticky legitimnych institacii, ktoré by zodpovedali
okrem iného za dohl'ad nad vnltroStatnymi fiSkalnymi politikami a ich koordinaciu
a za program konkurencieschopnosti, ako aj za vonkajsSiu reprezentaciu eurozony
v medzinarodnych finanénych institacidch.

4. faza — spolo¢né emisie skuto¢ného dlhu EU spojené s posilnenym eurépskym
rozpoctom a zmenou zmluvy

Komisia po priprave vietkych pripadnych zmien pravneho ramca EU a podla okolnosti
pravneho rdmca eurozony predklada navrhy na mozné emisie dlhopisov s cielom
financovat investicie EU do verejnych statkov EU (napr. infrastruktary, vyskumu a
vyvoja a pod.), ulahCovat’ Soky, ktoré pocitia niektoré krajiny tym, Ze zabezpeci urcita
mieru absorpcie na centralnej urovni, ulahCovat’ Strukturdlne reformy na zlepSenie
konkurencieschopnosti a potencidlneho rastu v suvislosti s integrovanym ramcom
hospodarskej politiky.
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DOVODOVA SPRAVA

1. Europsky parlament predstavil myslienku eurobondov v texte, ktory sa tykal riadenia
eurozony (balik Siestich legislativnych navrhov o sprave ekonomickych zalezitosti)!, a to
z viacerych dovodov:

— s cielom zabezpecit’ udrzatel'nt rozpoctovu disciplinu, zaloZenu na likvidnych trhoch, ktora
odraza situaciu v jednotlivych ¢lenskych Statoch;

— s cielom poskytnit’ investorom likvidné a bezpecné aktiva vyuzitim vyhod potencialu eura
na svetovych trhoch;

— s cielom chranit’ Eurdpsku centralnu banku tym, Ze je umozni, aby sa sustredila na
monetarnu politiku.

Dal$ou otazkou je nebezpedenstvo, ktoré pre jednotny trh predstavuje su¢asné stiahnutie sa
investorov k Statnemu dlhu.

2. Zelena kniha Eurdpskej komisie?, ktorej uverejnenie dosiahol Eurdpsky parlament pocas
rokovani o baliku Siestich legislativnych navrhov o sprave ekonomickych zalezitosti, je
dobrym vychodiskovym bodom.

3. Ciel'om tejto spravy je este dokladnejSie preskiimat’ tito otdzku, najmi prostrednictvom
preskimania prekdzok urcenych v uzneseni, za ktoré na plenarnej schodzi Parlamentu
hlasovala velka va¢sina®: moralny hazard, pravne obmedzenia, mozné dodato¢né naklady pre
krajiny s ratingom AAA.

4. Vzhl'adom na spojenie, ktoré existuje medzi krizou Statneho dlhu a krizou v bankovom
odvetvi, sa zmiefiujeme, bez moZnosti d’alSieho vysvetlenia na tomto mieste, o pozitivnom
dosahu stabilizacie trhov so Stdtnym dlhom na banky. Eurobondy vSak nie s zdzracnym
liekom, ktory tomuto odvetviu umozni, aby sa vyhlo vykonaniu osobitnych opatrent,
napriklad vytvoreniu fondu na likvidaciu bank alebo fondu ochrany vkladov.

5. Ani k spolo¢nému dlhu nemozno pristupovat’ 'ahkovazne. V spojeni s dodrziavanim
prisnych podmienok sa musi pouZivat’ na zabezpecenie stability, a nie na uvol'nenie, na
obmedzenie moralneho hazardu, a nie na jeho podporu.

Balikom Siestich legislativnych aktov o sprave ekonomickych zalezitosti, fiSkalnou dohodou
a balikom dvoch legislativnych navrhov, ktoré s v procese schval'ovania*, sa uskutoéiuje
proces posiliiovania vzdjomného rozpoctového dohl'adu a makroekonomického zblizovania.

! Navrh spravy, 11/01/2011, PR\853146EN; sprava, 02/05/2011, A7-0180/2011; prvé &itanie, 28/09/2011, T7-
0422/2011 — pravny predpis nadobudol G¢innost’ koncom roka 2011.

2 Uskutoénitelnost’ zavedenia stabilizaénych dlhopisov, COM(2011)0818 final, 23.11.2011.

3 Uznesenie z 15.2.2012 o uskutoénitelnosti zavedenia stabilizaénych dlhopisov.

4 Navrh nariadeni o spolo¢nych ustanoveniach o monitorovani a posudzovani navrhov rozpoctovych planov
a zabezpeceni napravy nadmerného deficitu v eurozone.
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Preto je teraz mozné uvazovat’ o plane!, ktory spoji pokrok smerom k eurobondom so
stabilizaciou rozpoctov a hospodarskym zblizovanim, pri¢om tieto dva procesy musia
nevyhnutne ist’ ruka v ruke.

6. Aby sa obanom a trhom poskytol novy obzor, treba sledovat’ strednodobé hladisko,
zhorSovanie sa krizy si v§ak vyzaduje okamzité opatrenia. Europska centralna banka musela
zaviest’ program na poskytnutie likvidity bankam (dlhodobejSie refinancné operacie), rozpéatia
pre jednotlivé ¢lenské Staty sa zvysSuju. Napriek vykonavaniu reforiem niektoré ¢lenské staty
platia vysSie sadzby, priCom im hrozi nesolventnost’, kym iné sa tesSia vel'mi priaznivym
sadzbam, Ciastocne vd’aka svojim vynikajicim vysledkom a Ciasto¢ne vd’aka problémom
svojich partnerov.

Je nasou zodpovednost'ou prijat’ opatrenia na odstranenie deformadcii trhu a na stabilizaciu
eurozony. Ak bude tato situacia pokracovat’, zasiahne srdce eurdpskeho projektu, harmoniu
medzi obéanmi. Postihla by tieZ naSu doveryhodnost’ v o€iach tretich stran, ako ukdzala
schodza skupiny G8 v Camp Davide.

Cast’ 1. Bezprostredna sacasnost’

Na obmedzenie rozpéti urokovych sadzieb pri si¢asnom zachovani discipliny mozno pouzit’
dva nastroje, a to bud’ samostatne, alebo v kombinacii.

I.1. Fond na umorenie $tatneho dlhu (,,umorovaci fond*)

Navrh nemeckej rady hospodarskych expertov obsahuje presun? dlhu ¢lenskych $tatov, ktory
presahuje 60 % vnutroStatneho HDP, do spolo¢ného fondu na zéklade spolocného rucenia

s trvanim priblizne 25 rokov. Zucastnené Clenské Staty sa zavizuju reSpektovat prisnu
rozpoctovu disciplinu a vykonat’ reformy (konkurencieschopnost’/rast). Fondu su pridelené
urcité danové prijmy, ako aj zaruky ex ante (kolateraly).

Obmedzené trvanie znizuje moralny hazard a pravnu prekazku spolo¢ného dlhu’. Dodato¢né
naklady na dlh, ktory sa aj nad’alej emituje na vnutroStatnej tirovni (60 % HDP), by urcite
mohli byt’ pre niektoré krajiny (napriklad Taliansko) problematické, kym iné (napriklad
Spanielsko) by ziskali obmedzené vyhody. Balik iestich legislativnych aktov si viak uz
vyzaduje dramatické zniZenie dlhu. Bez nastroja na obmedzenie tirokovych sadzieb sa bude
tento zavizok tazsie reSpektovat’.

Vybor Parlamentu pre hospodarske a menové veci preto Ziadal vytvorenie tohto fondu pri

! Eurobondy si nemozno mylit' s projektovymi dlhopismi (dlhopisy vydavané na financovanie projektov
infrastruktury, za ktoré ru¢i Eurdpska investicné banka).

2 Vyro¢na sprava 2011/12 nemeckej rady hospodarskych expertov, kapitola III Eurozona v krize, a zelena kniha
(ramcek 3).

3§ 191 Pakt oumoreni dlhu by nepochybne podlichal kontrole nemeckého najvysSicho stdu. Podla jeho
rozsudku zo 7.9.2011 nemecky parlament nemdze presunit’ svoju zodpovednost’ za rozpocet na iné subjekty
prostrednictvom schvalenia nejasnej rozpoctovej politiky.

Rozhodujuca je tu prvd moznost, ktori potom nemecka legislativa ma v jednotlivych pripadoch, ato
rozhodnutie o podpornych platbach svojim eurdépskym partnerom, ktoré maju dosah na vydavky. Po druhé, je
potrebné obmedzit’ ¢as, rozsah aj podstatu potencialneho zat'azenia nemeckého spolkového rozpoctu.
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hlasovani o baliku dvoch legislativnych navrhov, ktoré sa uskuto¢nilo 14. jana 2012.
1.2. Europoukazky

Podl'a vel'mi odlisnej logiky sa vytvorenie europoukazok!' zameriava na odstranenie rizika
likvidity prostrednictvom spolo¢ného kratkodobého financovania casti dlhu (najviac 10 %
HDP/splatnost’ menej ako jeden rok) zucastnenych ¢lenskych Statov (alebo priblizne 900
milidard EUR). Clenské $taty nad’alej rozhoduji o ¢asovom rozvrhu emisii. Emisia je spoloéna
(prostrednictvom dlhovej agentury) a vyhradna; ru€enie je ,,spolo¢né a nerozdielne*. Systém
je mozné opustit’ podl'a vopred urcenych podmienok.

Ked’ze spolo¢ny zavizok clenskych Statov sa moze kedykol'vek zrusit', existuje tu niekol'ko
pravnych vyhrad, ktoré treba vyriesit. Zabezpecenim likvidity trhu s dlhom by tieto poukazky
mohli ul'ah¢it’ aj postupné ukoncenie programu dlhodobejsich refinanénych operacii
Eurdpskej centralnej banky uréeného bankdm. V kombinécii s pravidlami kapitalovych
poziadaviek (zavedenymi regulaénym ramcom Basel III) by europoukazky mohli
predstavovat’ mimoriadne atraktivnu investiciu.

A napokon, tieto poukazky by mali nepriamo viest’ k niz§im dlhodobym sadzbdm a mali by
tiez ul'ah¢it’ prenos menovej politiky a riadenia rizik Eurdpskej centralnej banky.

C. V prospech tychto poukéazok sa v tlaci vyjadrili C. Lagarde a O. Blanchard (Medzinarodny
menovy fond).

1.3. Co so sti¢asnymi nastrojmi (ENFS/EMS)?

V ramci nastroja ENFS, ktory vznikol v roku 2010, uz boli vydané spolo¢né eurdépske cenné
papiere v duchu 3. moznosti zelenej knihy (nerozdielne rucenie). Diskusia o eurobondoch
potrebuje urcita perspektivu. Vsetko zavisi od toho, o com hovorime.

»Zacat v malom®, bez spolocnych zaruk, vyzera lakavo, ale aj tieto cenné papiere si musia
najst’ zakaznikov? bez neprimeranych kolateralov. Preto tak(ito moznost’ vylu¢ujeme. Na
druhej strane, aby sa zabranilo duplicite, by mohol ENFS, ¢i dokonca vo vicsej miere EMS,
fungovat napriklad ako ,,dlhové agentara®.

Parlament by v kazdom pripade rad zdoraznil potrebu zlepSenia demokratickej legitimity:
ENFS, spolocnost’, ktora sa riadi luxemburskym pravom, podlieha jedine kontrole narodnych
parlamentov prispievajucich Clenskych statov, EMS nie je kontrolovany na eurdpskej trovni.
Bez ohl'adu na to, aké rozhodnutia vlady v budtcnosti prijmu, ziadame ich, aby vazne zvazili
potrebu ,,zodpovednosti* (primeranost’ vSeobecnych orientacii, rozhodnutia riadenia)

a Giétovného dohl'adu na arovni EU.

Cast’ 2. Kratkodobé hPadisko (v ramci sti¢asnej zmluvy)

! Europoukézky, nie eurobondy, Ch. Hellwig and T. Philippon, voxeu.org.
2 Vytvorenie ,koSa dlhopisov* alebo ,eurdpskych vladnych dlhopisov* (k6§ dlhopisov ¢lenskych Statov
eurozony) je rozumné, ale nereaguje na potrebu ,,eurépskych® aktiv.
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Najpokrocilejsi je navrh ,,modrych dlhopisov*!, ktory Komisia prijala v zelenej knihe ako
druht alternativu. Pozostava z rozdelenia kazdého verejného Statneho dlhu na ,,modry* dlh,
menej ako 60 % HDP (prioritny), a ,,cerveny* dlh nad 60 % (podriadeny). Modry dlh podlieha
spoloénému a nerozdielnemu ruéeniu. Cerveny dlh zostiva vnutro§tatny. Dlhova agentiira
(alebo konzorcium vnutrostatnych agentar) vydava emisie zmieSaného modrého dlhu a vracia
ziskané finan¢né prostriedky podl'a vopred urceného deliaceho kl'ica.

Vyrazny podnet na znizenie cerveného dlhu, vytvorenie trhu, ktory je z hl'adiska velkosti,
kvality a likvidity rovnaky ako trh s americkym verejnym dlhom, ako aj objemy stanovené
nezéavislym eurdpskym orgdnom zostavaji pod kontrolou narodnych parlamentov (¢o by ndm
malo umoznit’ fungovanie v ramci sucasnych zmlav a vyhnut sa zmene niektorych Statnych
ustav). Samozrejme, stale je tu mnozstvo otvorenych otdzok, najma dodato¢né naklady
cerveného dlhu, ktoré su pre niektoré krajiny vel'mi odstraSujuce.

S cielom zabranit’ neprimeranému dosahu na krajiny s ratingom AAA je celkom pochopitel'né
uvazovat’ o trokovych sadzbach prisposobenych podla krajiny, najmi v zavislosti od

reSpektovania rozpoctovej discipliny a makroekonomického usilia.

Cast’ 3. Strednodobé hl’adisko (s novou zmluvou)

O spolocnych a nerozdielnych eurobondoch sa bude I'ahSie uvazovat’, ked’ uz bude fungovat’
disciplina a makroekonomické zbliZovanie. Takéto eurobondy by si vyzadovali reviziu
zmluvy a v niektorych ¢lenskych $tatoch aj zmenu Ustavy, ako sa pripomina pri prvej
alternative zelenej knihy.

S prihliadnutim na problémy spojené s tymto krokom opét’ navrhujeme uplatnenie metody,
ktora sa pouzila pri jednotnej mene. Ide o Delorsov vybor s doplnenim tlohy Europske;
centralnej banky a demokratickej legitimizacie na eurdpskej urovni prostrednictvom
Europskeho parlamentu. Predstavitelia ¢lenskych Statov (nezéavisli od vlady) by v spolupraci
s Komisiou a Eurdpskou centralnou bankou predkladali navrhy, o ktorych by sa verejne
diskutovalo v Eur6pskom parlamente a Rade so zdmerom vytvorit’ dlhopisy so vSetkymi
potrebnymi zarukami: prisnou podmienenost’ou rozpoc¢tu a makroekonomickym zblizovanim,
vytvorenim eurdpskeho ministerstva financii, vy$Sou demokratickou legitimitou, vonkajSou
reprezentaciou eura.

Cast’ 4. Dlhodobé hPadisko, federilny dlh pre eurozénu?

Eurobondy by dokonca aj v tej najintegrovanejSej forme, ktort predpoklada ¢ast’ 3, boli iné
ako dlhopisy vydavané federativnymi §tatmi, pretoze by financovali, sthrnnym spoésobom, dlh
¢lenskych $tatov a nie dlh eurozony.

V Spojenych Statoch existuju dlhopisy vydavané americkym ministerstvom financii popri

I'Navrh modrych dlhopisov, Bruegel Policy Brief, Delpla/von Weizséicker, maj 2010.
2 An Eurobond without a free rider, Natixis, Cuilliére/El Moutawakil, oktober 2011, alebo Gains for All: A
Proposal for a Common Euro Bond, De Grauwe/Moesen, Intereconomics, maj/jun 2009.
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dlhopisoch vydavanych statmi federacie, ktoré st vylucne v zodpovednosti tychto Statov
(moZna je platobna neschopnost’, neexistuju Ziadne zachranné baliky).

Teoreticky povedané, tento Delorsov vybor 2 by mal postupne preskumat’ aj vytvorenie dlhu
eurozony so vSetkymi potrebnymi zdrukami, ktory by bol zaloZeny na vlastnych fisSkalnych
zdrojoch a mal by k dispozicii rozpocet, ktory by zohraval proticyklicktl ulohu a financoval
by produktivne investicie, najmi eurodpske verejné statky (napr. Zivotné prostredie,
bezpecnost).

Téato moZnost’ si zasliZi analyzu s cielom zachovat kolektivnu stabilitu eurozony a zaroven
rozpoctovu slobodu ¢lenskych Statov. V tomto Stadiu trpime tym, ze mame jedno, ale uz sme

obmedzili druhé, pricom pozadovany vzajomny dohl'ad sa ukazuje ako pomerne obt’azujici.

Odmietanie vSetkych federativnych rieSeni ma tieZ svoju cenu, ktora nie je o ni¢ menej redlna,
hoci sa o nej zriedka hovori.
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STANOVISKO VYBORU PRE VNUTORNY TRH A OCHRANU SPOTREBITELA

pre Vybor pre hospodarske a menové veci

k uskutocnitel'nosti zavedenia stabiliza¢nych dlhopisov
(2012/2028(INT))

Spravodajca vyboru poZiadaného o stanovisko: Antonio Fernando Correia de Campos

NAVRHY

Vybor pre vnatorny trh a ochranu spotrebitela vyzyva Vybor pre hospodarske a menové veci,
aby ako gestorsky vybor zaradil do navrhu uznesenia, ktory prijme, tieto navrhy:

1. zdoéraznuje, ze nevyhnutnym predpokladom na spolo¢né vydavanie dlhopisov je
zavedenie udrzatel'ného fiskalneho ramca; je presvedCeny, Ze prostrednictvom kultury
stability a rastu a doveryhodného usporiadania by stabilizaéné dlhopisy mohli posilnit’
stabilitu eurozony; konStatuje, ze zavedenie stabilizaénych dlhopisov by mohlo zmiernit
tlak na Statne dlhy, a tym vytvorit’ priestor pre rast a zamestnanost’, posilnit’ rozvoj malych
a strednych podnikov a prispiet’ k dokonceniu vnitorného trhu;

2. poznamenava, Ze stabiliza¢né dlhopisy znamenaju spolo¢né vystavenie irokovej sadzbe
a prehlbuju typické problémy poistenej strany spojené s moralnym hazardom, ktoré musia
zadlZené¢ Staty riesit’ prostrednictvom prisnej rozpoc¢tovej discipliny s ciel'om dosiahnut’
ozdravenie verejnych financii a ziskat’ doveru finanénych trhov; zdoéraznuje, ze ¢lenské
Staty by mohli v désledku spolo¢ného znaSania dlhov znizit’ svoje tsilie v oblasti
rozpoctovej discipliny, ak sa nezavedu prisne mechanizmy podmienenosti a dohl'adu;

3. domnieva sa, Ze problém moralneho hazardu je moZné prekonat’ spravnym vymedzenim
zaruk a prostrednictvom motiva¢nych mechanizmov na dodrziavanie fiskalnej discipliny;

4. zastava nazor, Ze stabilizacné dlhopisy by mohli podporit’ udrzatel'né a zodpovedné
rozpoctové postupy, pokial’ by zahfiiali poziadavky na rozpoc€tovi disciplinu a lepSiu
spravu ekonomickych zalezitosti;

5. poznamenava, Ze zavedenie spolo¢nych stabilizacnych dlhopisov musi byt

bezpodmienecne spojené s opatreniami, ktoré zahfiiajii dlhodobé znizovanie zadlzenosti
vlad, ako aj Strukturalne reformy v €lenskych Statoch a riadnu rozpoc¢tovu politiku;
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6. povazuje spolo¢né stabiliza¢né dlhopisy za vysledok procesu hospodarskeho a fiskalneho
zblizovania, domnieva sa vSak, ze vydavanie spolo¢nych dlhopisov by mohlo hned’, ako
sa uplne dodrzia nevyhnutné predpoklady a kritéria, z dlhodobejSieho hl'adiska prispiet’ k
prekonaniu dlhovej krizy a ze na podporu a zvySenie likvidity malych a strednych
podnikov su vhodnejSie iné nastroje financnej politiky;

7. vita skutocnost’, Ze v sti€asnosti sa analyzujl r6zne varianty systémov stabilizacnych
dlhopisov, nazdava sa vSak, ze je nevyhnutné vykonat’ prieskum vsetkych navrhov
uvedenych v prilohe 2 zelenej knihy, ako aj nedavneho navrhu nemeckej rady odbornikov
na ekonomiku; povazuje za dolezité preskiimat’, v akom rozsahu mozno ¢elit’ vysokému
moralnemu hazardu uvedenému v moznosti 1 rozliSovanim trokovych sadzieb pre
jednotlivé krajiny;

8. vyzyva Komisiu, aby zohl'adnila prava sucasnych drzitel'ov dlhopisov v pripade, Ze by
boli novo emitované stabilizaéné dlhopisy nadradené existujucim dlhopisom;

9. vyzyva Komisiu, aby objasnila, za akych okolnosti by sa mohli ¢lenské Staty, ktoré si
neplnia povinnosti, dostat’ pod posilneny dohl’ad a kontrolu Unie a aké pravomoci
zasahovat’ by sa udelili Unii, aby za¢ala nevyhnutnii politickd diskusiu a verejnu
konzultaciu o uskutoc¢nitel'nosti stabilizacnych dlhopisov, pricom poukazuje na to, ze
opatrenia potrebné na predchddzanie moralnemu hazardu a rieSenie tejto otazky mézu mat’
vplyv na fiskdlnu suverenitu ¢lenskych Statov, a aby objasnila mechanizmy koordinacie
a dohl'adu, ktoré st potrebné na urychlené vytvorenie hospodarskych a institucionalnych
podmienok nevyhnutnych pre stabilizaéné dlhopisy;

10. domnieva sa, Ze pre zavedenie stabilizaénych dlhopisov st nevyhnutné jednotné pravne
predpisy EU;

11. pripomina, Ze podl'a &lanku 125 Zmluvy o fungovani Eurépskej unie (ZFEU) je zakazané,
aby Clenské Staty preberali zavizky iného ¢lenského Statu;

12. vyzyva Komisiu, aby vysvetlila, akym spdsobom by prebehlo zavedenie spolo¢nych
stabilizacnych dlhopisov vzhl'adom na zmluvne zakotvené odmietnutie zodpovednosti v
¢lanku 125 ZFEU a do akej miery je potrebné vykonat' zmeny vnutro§tatnych pravnych
predpisov ¢lenskych Statov;

13. ziada Komisiu, aby objasnila pravidla tykajuce sa dlhopisov a urcila prislusné organy
v pripade sporov, aby bolo mozné vopred stanovit’ mechanizmy na obranu investorov
z radov obcanov;
14. odporuca, aby Komisia stanovila vstupné a vystupné kritérid zaloZené na prisnej fiskélne;j

konsolidacii a rozpoctovej discipline, pricom by zaroven zohl'adnila su¢asnti krizu
a fiSkalne upravy vykondvané vo viacerych krajinach eurozony.
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STANOVISKO VYBORU PRE PRAVNE VECI

pre Vybor pre hospodarske a menové veci

k uskutocnitel'nosti zavedenia stabiliza¢nych dlhopisov

(2012/2028(INT))

Spravodajca vyboru poziadaného o stanovisko: Raffaele Baldassarre

NAVRHY

Vybor pre pravne veci vyzyva Vybor pre hospodarske a menové veci, aby ako gestorsky
vybor zaradil do navrhu uznesenia, ktory prijme, tieto navrhy:

1. vita zelent knihu Komisie, ktora je dobrym vychodiskovym bodom na posudenie
moznych rieSeni, ktoré posilnia finan¢nu stabilitu, rozpo€tovl disciplinu a hospodarsky
rast v ramci EU; pripomina, Ze stabilizaéné dlhopisy mozu byt prostriedkom na
zabezpecenie strednodobej stability a Ze v zaujme U¢inného boja proti krize Statneho dlhu
su potrebné dodato¢né opatrenia;

2. zdoraziuje, Ze medzi navrhmi, ktoré boli podané, by najvhodnejSou reakciou na krizu
Statneho dlhu bolo Gplné nahradenie emisie Statnych dlhopisov emisiou stabilizacnych
dlhopisov; domnieva sa vSak, Ze eSte je potrebné splnit’ potrebné podmienky, ¢o sa tyka
hospodarskej, financnej a politickej integracie; preto sa nazdava, ze je predovsetkym
vzhl'adom na zdkonné zavedenie stabiliza¢nych dlhopisov vhodné konat’ postupne;
vyzyva Komisiu, aby pruzne objasnila vSetky pravne otazky tykajiuce sa pravneho rdmca
na zavedenie stabilizacnych dlhopisov a aby nasledne predlozila navrhy, pripadne so
zapojenim Parlamentu a Rady;

3. domnieva sa, Ze predpokladom zavedenia stabilizaénych dlhopisov je stlad s pravnymi
predpismi EU; preto zdoraziiuje potrebu pevného pravneho ramca, ktorym sa zabezpeéi
stabilita finan¢nych trhov spdsobom, ktory je v sulade so zmluvou, pricom sa zniZi riziko
moralneho nebezpecenstva, posilni sa fiskdlna disciplina a vytvori sa priestor pre d’alSie
opatrenia, ktoré prispeju k stabilite trhu a udrzatel'nosti Statneho dlhu;

4. uvedomuje si, ze zavedenie stabiliza¢nych dlhopisov moZze zlepSit’ vykondvanie

rozpoctovych politik na trovni ¢lenskych $tatov; poukazuje aj na to, Ze d’alSie opatrenia v
oblasti hospodarskeho riadenia by si mohli vyZiadat’ zmeny zmluvy; vyzyva Komisiu, aby
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zhodnotila d’al$ie opatrenia s ciel'om rychlo bojovat’ s krizou Statneho dlhu;

5. stotoznuje sa s Komisiou, ktord vyjadruje obavy v suvislosti s otdzkami uctovnictva
tykajlicimi sa spravovania stabiliza¢nych dlhopisov podla vnutrostatnych zakonov;
naliehavo ziada Komisiu, aby komplexne zhodnotila vplyv réznych zaruénych
mechanizmov pre stabiliza¢né dlhopisy na pomer Statneho dlhu k HDP;

6. berie na vedomie problém moralneho nebezpecenstva, ktory uvadza Komisia vo svojej
zelenej knihe, ale napriek tomu povazuje za potrebné urobit’ hlbkova analyzu tohto
problému, aby bolo mozné vyvodit’ spravne zavery a ak to bude mozné, najst’ spravne
rieSenia;

7. vyzyva Komisiu, aby prostrednictvom postupného zavadzania nad’alej skimala moznu
kombinaciu pristupov; preto sa domnieva, ze zavedenie stabilizacnych dlhopisov na
zaklade ¢iastkového pristupu by mohlo ulah¢it’ ich prijatie na trhu a prekonat’ pravne
obmedzenia.
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