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NAVRH USNESENi EVROPSKEHO PARLAMENTU

o vyro¢ni zpravé ECB za rok 2010
(2011/2156(INI))

Evropsky parlament,
— s ohledem na vyro¢ni zpravu Evropské centralni banky (ECB) za rok 2010,
— s ohledem na ¢lanek 284 Smlouvy o fungovani Evropské unie (SFEU),

— s ohledem na ¢lanek 15 Statutu Evropského systému centralnich bank a Evropské
centralni banky,

— s ohledem na své usneseni ze dne 4. kvétna 1998 o demokratické odpovédnosti ve tteti
etap€ hospodafské a ménové unie!,

— s ohledem na své usneseni ze dne 23. listopadu 2010 o vyro¢ni zpravé ECB za rok 20092,
— s ohledem na ¢l. 119 odst. 1 jednaciho tadu,
— s ohledem na zpravu Hospodarského a ménového vyboru (A7-0361/2011),

A. vzhledem k tomu, ze po prudkém poklesu HDP o 4,2 % v roce 2009 nastalo v roce 2010 v
eurozoné oziveni, HDP vzrostl o 1,7 % a oCekava se, Zze v roce 2011 vzroste o 1,6 %,
nékteré mezinarodni organizace nicméné varuji pfed moznym celosvétovym
hospodaiskym utlumem,

B. vzhledem k tomu, Ze primérny schodek vetfejnych financi v eurozéné vzrostl az na 6,0 %
HDP v roce 2010 a primérné dluhové zatizeni dosahlo 85,1 % HDP, oproti 0,7 %, resp.
66,2 % v roce 2007 a ve srovnani s dluhovym zatizenim USA ve vysi 101,1 % HDP
a Japonska ve vysi 212,71 % HDP,

C. vzhledem k tomu, Ze primérna ro¢ni mira inflace harmonizovaného indexu
spotiebitelskych cen (HISC) dosédhla v roce 2010 1,6 % a rist penézniho agregatu M3
zustal v roce 2010 na nizké trovni s primérnou hodnotou 0,6 %,

D. vzhledem k tomu, ze dne 10. kvétna 2010 ECB oznamila, Ze Eurosystém bude docasné za
pouziti programu pro trh s cennymi papiry zasahovat do sekundarnich trhi eurozony
s vefejnymi dluhopisy, jejichz ucetni hodnota u vypoiadanych ndkupti doséhla pocatkem
zat1 2011 vyse 129 miliard EUR; vzhledem k tomu, Ze tyto cenné papiry byly nakoupeny
se slevou,

E. vzhledem k tomu, Zze ECB se dne 4. ¢ervna 2009 rozhodla zah4jit program nakupu krytych
dluhopisii na primarnich a sekundarnich trzich do vyse 60 miliard EUR, coZ mélo byt
v plné mife realizovano do konce ¢ervna 2010,

L UE. vést. C 138, 4.5.1998, s. 177.
2 Ptijaté texty, P7_TA(2010)0418.
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vzhledem k tomu, Ze koncem roku 2010 ECB méla v drZeni cenné papiry kryté aktivy ve
vy$i 480 miliard EUR a neobchodovatelné finan¢ni néstroje ve vysi 360 miliard EUR,
pricemz ob¢ tyto kategorie ¢ini 44 % jejich celkovych aktiv,

vzhledem k tomu, Ze neutuchajici zvésti o restrukturalizaci dluhu a o jejim dopadu na
finan¢ni trhy a ekonomiku v §ir§im slova smyslu mohou opé€t zpozdit ukonceni
nestandardnich opatfeni ze strany ECB; domniva se vSak, Ze u fizeni statniho dluhu je
tteba usilovat o komplexni, dlouhodobé feseni bez tcasti ECB,

vzhledem k tomu, Ze v roce 2010 zlstaly Grokové sazby v eurozoné na 1 %, avSak
pozdé&ji, v dubnu roku 2011 vzrostly o 25 bazickych bodl a k dal§imu narastu opét o 25
bazickych bodl doslo v ¢ervenci 2011, takze dosahly vyse 1,5 %,

vzhledem k tomu, Ze ¢lanek 282 SFEU stanovi, Ze primarnim cilem ECB je zachovavat
cenovou stabilitu, a vzhledem k tomu, ze by ECB méla podporovat v§eobecné
hospodaiské politiky, které tomuto cili mohou napomoci, a Ze rovnéz bere na védomi
préci, kterou pod zastitou ECB v oblasti finan¢ni stability odvadi ESRB,

Uvod

1.

vita skutecnost, ze ECB doposud velmi Gspésné udrzuje inflaci HISC blizko trovné 2 %, a
to navzdory mnoZstvi makrofinancnich otfesll a nestabilnim cendm komodit a v dobé, kdy
byl primérny rast HDP v Unii nizky;

vyjadiuje znepokojeni nad tim, jaky vliv maji zvySeni irokovych sazeb na hospodaisky
rst v eurozoné; dodava, ze tato skute¢nost by mohla zbrzdit jiz tak pomalé oziveni v
eurozong, predevsim v jejich nejslabSich ekonomikéch;

zdliraznuje, ze zatimco mezimésicni inflace HISC od poc¢atku roku 2010 obecné
piesahovala 2 %, pro ménovou politiku jsou zasadni odhady vyvoje inflace do budoucna,
jejichz nizka uroven svédei o vysoké mife divéryhodnosti a nezavislosti ECB;

zduraznuje, ze pred finan¢ni krizi neudrzitelnym zpusobem narostlo soukromé zadluzeni
a tvérové bubliny a v nékterych ptipadech i vetejny dluh a ze bubliny soukromého
zadluzeni daly vzniknout rizikiim; dale poznamenava, ze naruast statniho dluhu byl
zpuisoben nutnosti zachranit soukromy sektor, zejména finan¢ni odvétvi;

zastava nazor, ze nejen index HISC, ale i trendy vyvoje cen aktiv a rast avéra v EU
a v ¢lenskych statech jsou klicovymi ukazateli, s jejichz pomoci lze efektivné sledovat
finan¢ni stabilitu v rimci EMU a obecnéji v celé EU;

konstatuje, Ze v eurozong je pomér vetejného dluhu k HDP vyrazné nizsi nez v USA
a v Japonsku;

véti v hospodatskou silu eurozony a ve vyznam eura jako mezinarodni ménys;
pfipomind, Ze v souladu s ¢lankem 282 SFEU je hlavnim cilem ECB stabilita cen a Ze tim

prispiva k finan¢ni stabilité a dostate¢né likvidité na finan¢nich trzich; podotyka, Ze
finan¢ni nestabilita piedstavuje vazné riziko pro stiednédobou stabilitu cen vzhledem
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k tomu, Ze brani hladkému fungovéni transmisnich mechanismti ménové politiky; vita
skutecnost, ze dne 1. ledna 2011 byl pod zastitou ECB zifizen Evropsky vybor pro
systémova rizika (ERSB); blahopteje ECB k rozhodujici roli, kterou sehrala ptijetim
mimotadnych opatieni k zachovani stability trhii;

9. zdlraznuje, Ze podle ¢l. 127 odst. 6 SFEU muZe Rada zvlastnim legislativnim postupem
jednomyslné¢ po konzultaci s Evropskym parlamentem a Evropskou centralni bankou
formou nafizeni svétit Evropské centralni bance zvlastni tkoly tykajici se politik, které se
vztahuji k obezfetnostnimu dohledu nad ivérovymi a dal§imi finanénimi institucemi, s
vyjimkou pojistoven,;

10. zdlraznuje, Ze zpétny odkup dluhopist na sekundarnim trhu lze ospravedlnit cilem
obnovit ménovou politiku, kterd v tomto obdobi, kdy nékteré segmenty trhu obcas
selhavaji, efektivné funguje; poznamenava, ze tyto programy zpétného odkupu dluhopisii
dopliuji programy neutralizace likvidity;

11. je hluboce znepokojen tim, Ze obnovena finan¢ni nestabilita v EU dosud trva, Ze rovnéz
pretrvava znacna makrofinan¢ni nerovnovaha mezi ekonomikami eurozony a deflacni
tlaky v fad¢ ¢lenskych stath eurozony;

12. pfipomina, Ze pietrvavajici a dokonce stale se zhorSujici nedostatek hospodarské
konvergence i nadale pfedstavuje pro jednotnou ménovou politiku v eurozéné strukturdlni
problém; zdlraziiuje, ze dopad ménové politiky se v jednotlivych Clenskych statech
eurozony vyrazng lisi; soudi, ze tento asymetricky dopad ménové politiky se muze jeste
prohloubit, pokud bude ECB nadale zvySovat Grokové sazby, vzhledem k tomu, Ze v fadé
¢lenskych stati je vétSina plijcek indexovana kratkodobymi trokovymi sazbami; je proto
piesvédcen o nutnosti spole¢ného fiskalniho fizeni v EU;

13. vyzyva Komisi, aby vytvofila evropskou ratingovou agenturu a aby posoudila klady i
zapory docasného pozastaveni ratingli zemi, které provadéji program zmén EU/MMF;
mimoto vyjadiuje politovani na soucasnou faktickou nadvladou ne€kolika malo
ratingovych agentur a pozaduje opatieni, ktera zvysi konkurenci mezi ratingovymi
agenturami a zvys$i jejich pocet;

14. vyzyva Komisi, aby ucinila potfebné kroky k vytvotreni Evropského ménového fondu a
tak zajistila, aby v budoucnu nebylo nutné zapojovat do evropské uvérové politiky MMF
a aby se tak snizila zavislost Clenskych statii na mezinarodnich institucich a trzich;

15. vita vstup Estonska do eurozony jako ditkaz, Ze projekt eura jako spole¢né mény je silny;

16. je znepokojen celosvétovym ménovym vyvojem a vnéjsi hodnotou eura, jelikoz
nestandardni injekce likvidity ve vétSiné zemi OECD maji znacné vedlejsi dopady; je
presvédcen, ze k tomu, aby se stal celosvétovy ménovy systém stabilnéj$im, je zapotiebi
mnohem silnéj$i mezinarodni koordinace;

Reseni krizi

17. vitd odhodlany a proaktivni ptistup ECB v dobé krize trvajici od roku 2007, zejména v
obdobi nestability na finan¢nich trzich v letech 2007, 2008 a 2010 a zcela nedavno v 1été
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18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

2011, kdy se nékteré velké ekonomiky EU ocitly v diisledku nerozhodnosti ¢lenskych
statll v obtizich — tento postoj nuti ECB zaujimat pfi feSeni stavajici dluhové krize
jednoznacné politickou ulohu;

poznamenava, ze meénova politika musi nést ¢ast odpovédnosti za vytvareni kapitalovych
bublin, protoze v letech pted krizi Gvéry narlstaly zcela neudrzitelnym zplisobem;

bere na védomi navrhy na feSeni krizi, které ECB ptedstavila jak v oblasti hospodatské
spravy, tak v oblasti mechanismu pro feSeni bankovnich krizi;

velmi lituje toho, Ze EU chybi odpovidajici rdimec hospodaiské politiky pro feSeni krizi a
ze Komise a Clenské staty, zejména ty, v nichz je tfeba provést reformy, si pfi feSeni krize
pocinaji vdhavé, a naléhave vyzyva Radu a Komisi, aby urychlené ptedlozily komplexni
a dalekosahlé opatfeni nezbytna pro zachovani stability eura;

je znepokojen neustalymi tlaky vyvijenymi na trhy se statnimi dluhopisy eurozony, které
se v uplynulych dvou letech projevily vét§imi rozdily mezi ndkupni a prodejni cenou;
upozoriiuje na to, Ze utck do bezpeci vyvolany vinami paniky béhem soucasné finan¢ni
krize zplsobil rozsahlé naruseni trhu a vedl k ndkladnym negativnim externalitam;

ocenuje usili, které ECB vyviji prostfednictvim svych programi pro trh s cennymi papiry,
jejichz cilem je zuzit vySe uvedené rozdily v ohrozenych ¢lenskych statech;

bere na v€domi restrukturalizaci feckého dluhu prostfednictvim dobrovolné nabidky
vymeény ze strany EU; domniva se, Ze sniZzeni feckého dluhu, které bylo dohodnuto na
summitu konaném dne 21. ¢ervence 2011, nijak nepfispélo k tomu, aby se vetejné
zadluzeni Recka vratilo do udrzitelnych mezi;

konstatuje, Ze zatimco v ¢astech soukromého sektoru a ve vétsing ¢lenskych statt
pokracuje snizovani pakového efektu, ve vefejném sektoru je stale velmi rozsifena
nadmérnd mira zadluzeni, v neposledni fad¢ v disledku opatfeni ke zmirnéni dopadu
financni krize;

pfipomina, Ze pfed vypuknutim finan¢ni krize pomér vetejného dluhu k HDP v eurozoné
klesl mezi lety 1999 a 2007 ze 72 % HDP na 67 % HDP, zatimco mira zadluzeni
domaécnosti, firem a pakovy efekt finan¢niho sektoru v tomtéz obdobi naopak vyrazné
vzrostly; zejména podotyka, Ze ve stejném obdobi narostlo zadluzeni domacnosti

v eurozoné z 52 % na 70 % HDP a Ze zadluZeni finan¢nich instituci narostlo z méné nez
200 % HDP na vice nez 250 %; uznava, ze nckteré Clenské staty, jako Recko a Italie, se
témto obecnym trendlim vyrazné vymykaly;

konstatuje rychly nartist pakového poméru ECB, ktery se méfi pomérem jejiho kapitalu a
rezerv k aktiviim, jakkoli pakovy pomér nelze aplikovat na centralni banky stejnym
zpusobem jako na banky komer¢ni; konstatuje vSak, ze do poloviny srpna 2011 jiz doslo
ke sniZeni rozvahy pfiblizné o 10 % oproti maximu, i kdyZ od té doby zase prudce
vzrustala; konstatuje, ze 1 kdyz doslo k vyraznému zvySeni v rozvahéch jinych centralnich
bank, je pakovy pomér ECB vyssi nez pakovy pomér jinych srovnatelnych centralnich
bank, s vyjimkou téch, které zavedly programy kvantitativniho uvolnovani, jimiz jsou
napiiklad Federalni rezervni banka Spojenych statti nebo Bank of England;
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26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

poukazuje na to, ze navysSeni rozvahy ECB nevedlo k inflaci, a tuto skutecnost vita;
vyzdvihuje jeji rostouci vyznam jako Ustfedni protistrany mezi bankami eurozony, coz
odrazi docasnou fazi, kdy zprostiedkovani pfechazi z mezibankovniho trhu na
Eurosystém, a rovnéz narust aktiv, ktera budou splatna pozd¢ji; dale upozornuje, ze
poskytovani likvidity spolehlivym bankdm nezbytn€ neznamena riist penézni zasoby,

a konstatuje, Ze nestandardni opatieni jsou docasné povahy; je pfesvédcen, Ze vSechny
tyto kroky spolu s vn¢j$imi faktory zajistily, zZe inflace trvale setrvava na urovni kolem 2
%0;

znovu upozoriuje na znepokojivou skutecnost, Ze se mnoho bank eurozony pfili§ spoléha
na likviditu poskytovanou ECB a Ze neexistuje pln¢ funkéni mezibankovni trh;
poznamenava, ze v roce 2010 Eurosystém pftijal v priméru 488 miliard EUR z cennych
papirt zajiSténych aktivy piijatymi jako kolateral, avSak v tvérovych operacich
Eurosystému doslo ke znaénému zptisnéni kritérii zplsobilosti pro cenné papiry zajisténé
aktivy, coz by postupné mélo vést ke snizeni této castky;

zduraziuje, ze Eurosystém odmitl zvetejnit metodu pro urcovani ,,teoretické ceny*
Spatnych aktiv zplsobilych pro jeho likvidni operace v rdmci programu zvySené podpory
uvéri; zdraziuje, ze proto neni mozné ovétit, zda ECB nehrala kvazifiskalni llohu; zada
proto ECB, aby zvefejnila své metody oceniovani, které pouzivala po celou dobu krize;

zdlraziuje, Ze neexistuje odpovidajici ramec pro feSeni krizi v eurozoné a Ze ECB byla
nucena piijimat rizika, kterd nejsou v jejim mandatu;

z4da ECB, aby se otevienéji vyjadiovala ke kvalit¢ a mnozstvi cennych papirti, v€etné
cennych papiri zajisténych aktivy pfijatych jako kolateral, a dalSich obchodovatelnych
a neobchodovatelnych cennych papirti drzenych pro ucely ménove politiky 1 cennych
papirt drZzenych k jinému tcelu;

uznava potiebu pfijmout nestandardni opatieni v ramci mé€nové politiky a bere na védomi,
ze jde o opatfeni docasnd, vyzyva vSak k postupnému ukoncovani téchto program,
jakmile se finan¢ni trhy stabilizuji a bude vyfeSena krize statniho dluhu a za ptedpokladu,
Ze bude vytvoren ramec Spolecenstvi, jehoz prostfednictvim bude mozné odpovidajicim
zpusobem reagovat v ptipad¢ finan¢ni nestability; pozaduje opatieni, kterymi bude
zavedena integrovanéjsi sprava ekonomickych zaleZitosti;

vyzyva ECB, aby v radmci programu pro trh s cennymi papiry zavedla mechanismus
diskontni sazby, ktera by se pfizplisobovala podle toho, zda je danému cennému papiru
dale snizovano hodnoceni vétSinou ratingovych agentur, a to s cilem zajistit, aby ECB
nem¢la v drZeni pfili§ mnoho rizikovych aktiv; kromé toho se domniva, Ze by méla ECB
zvazit moznost rozsifit postup, podle kterého vyzaduje alespoil dvé ratingova hodnocenti,
nez néjaky cenny papir piijme jako kolateral, z cennych papirti zajisténych aktivy na
vSechny dal$i druhy kolateralu, u nichz v soucasnosti sta¢i pouze jedno ratingové
hodnoceni, a vyzyva ECB, aby si vytvofila svilij vlastni rdmec posuzovani rizik;

zdiraziuje, ze podminky platné pro banky, které vyuzivaji mimotradné postupy v ramci
systému zi¢tovani TARGET-2, a nastroje ECB pro zajiSténi likvidity vzbuzuji obavy,
pokud jde o Gvérové riziko pro samotnou ECB; zada proto ECB, aby poskytovala

v

vetejnosti pravidelngjsi informace ohledné tokli mezi centralnimi bankami eurozony
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méfenych v systému zuctovani Target-2, aby se zvysila transparentnost a bylo mozné
ziskat uceleny ptehled o nejnovéjSim vyvoji, aby se o téchto tocich netvrdilo, ze se
neustale pfesouvaji ze zemi, které maji prebytek bézné¢ho uctu, do zemi se schodkem;

34. je znepokojen vysokou mirou splatnych dluhti a zna¢nym nesouladem mén u nékolika
systémove 1 nesystémove vyznamnych bankovnich instituci eurozony,

35. je toho néazoru, Ze v nynéj$i mimotadné situaci je naléhave nutné stanovit a zveiejnit dalsi
striktni podminky pro poskytovani likvidity ze strany ECB, v€etné obezietnostnich
opatfeni, kterd jdou nad ramec internich a nevetejnych pravidel a sniZzenych hodnot
souvisejicich s kolateralem piijatym za refinancni operace;

36. zada ECB, aby prov¢tila, zda by pozadavky na povinné rezervy mohly slouzit — vedle
urokové sazby — jako doplitkovy nastroj s cilem zachovat finan¢ni stabilitu, aniz by byl
narusen proces oziveni;

37. poznamenava, zZe jednim z disledki ménové politiky uplatiované v USA a EU pted krizi
a béhem ni byly plany na prudkou vynosovou kfivku, kterd zapojenim vkladatelti
a kratkodobych vétitelt podporuje rychlejsi rekapitalizaci bankovniho systému;

38. zdiraziiuje, Ze ECB jiZ mnoho let zaujima stabilni a diisledny postoj v otazce posileni
spravy ekonomickych zélezitosti v evropském zdjmu;

Sprava ekonomickych a finan¢nich zaleZitosti

39. vyzyva k vytvoreni integrovanéjSiho makroobezietnostniho dohledu nad finan¢nim
systémem v kontextu ménové politiky, aby se zohlednily rozdily mezi staty eurozony
a staty mimo ni; vyzyva k dal§imu Gsili s cilem vytvofit integrovany analyticky ramec,
jehoz prostrednictvim bude mozné spolecné posoudit dopady makroobezietnostni
a meénovée politiky, a dale propracovavat makroobezietnostni politické nastroje ESRB se
zfetelem k vnitrostatnim, pravnim a jinym specifikiim finan¢nich systémi;

40. vyzyva ke znacnému zvySeni zdroji vyc¢lenénych na novou architekturu finan¢niho
dohledu s cilem zvysit jeji efektivnost, dale vyzyva k pribéznému hodnoceni efektivnosti
nov¢ architektury finan¢niho dohledu pomoci posuzovani dopadu a k posouzeni
dlouhodobé moznosti zavedeni jednotného evropského organu finanéniho dohledu, ktery
by ve své Cinnosti sjednotil v§echny ukoly stavajicich evropskych organt dohledu
a Evropského vyboru pro systémova rizika;

41. zdtraznuje potiebu funkce spole¢ného evropského ministra financi, ktery by mohl byt
vybran z fad Komise, v intencich toho, co dne 2. ¢ervna 2011 navrhl v Céchach Jean-
Claude Trichet; domniva se, ze je tieba se nalezité zabyvat otazkou demokratické
legitimity takového ndvrhu; v této spojitosti poznamenava, Ze v rdmci ménové unie se
fiskalni politika netyka pouze ¢lenskych statil, ale méd mnoho pteshrani¢nich piesaht, a ze
soucasna krize odhalila meze stoprocentné decentralizovanych fiskalnich politik; domniva
se, ze spole¢ny evropsky ministr financi by mél byt demokraticky odpovédny
Evropskému parlamentu; zdlraziuje, Ze k dalSimu kroku smérem k fiskalni unii na
zakladé metody SpolecCenstvi je tfeba vétsi demokratické odpovédnosti a v dlouhodobém
vyhledu i zmény Smlouvy, je si vS§ak v€dom, Ze i souCasny ramec umoziuje jiz v
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kratkodobém horizontu spolehlivéjsi spravu ekonomickych zéaleZitosti;

42. zdlraziuje potiebu zavést jednotné evropské ministerstvo financi, a zbavit tak ECB jeji
kvazifiskalni ulohy; je toho ndzoru, Ze toto evropské ministerstvo financi by mohlo byt
zfizeno zménou Smlouvy o EU;

43. vita skutecnost, ze Evropsky mechanismus stability dostal pravo nakupovat vladni
dluhopisy na sekundarnim trhu, jelikoz by to za soucasnych okolnosti mohlo zmirnit tlak
na ECB;

44. v této souvislosti s politovanim pohliZi na skutecnost, Ze byl Evropsky mechanismus
stability byl ztizen mimo ramec Smluv EU, a vyzyva proto Komisi, aby na zakladé
pravnich predpisti SpoleCenstvi navrhla staly mechanismu feseni krizi (napt. Evropsky
ménovy fond);

45. zdlraziluje, Ze je naprosto nezbytné rychle provést a uplatiiovat ustanoveni souboru
predpist tykajicich se spravy ekonomickych zaleZitosti; v této souvislosti Zada, aby byl
dasledné a vyvazené uplatinovan evropsky Pakt o stabilit€ a ristu a byl zaveden
automaticky mechanismus ukladani sankci zemim, které hospodafi s rozpoctovymi
schodky;

46. ocekava, Ze do konce roku 2011 bude pfedloZena zprava Komise o zfizeni systému
spole¢ného vydavani evropskych statnich dluhopisi, nebo evropskych cennych papirt,
podléhajicich spole¢né a nerozdilné odpovédnosti, a k této zpravé budou pripadné
pfipojeny legislativni navrhy;

Vnéjsi rozmér

47. jelikoz ECB, MMF a Komise pracuji spolecné na tkolech v nékterych ¢lenskych statech,
vyzyva Komisi, aby pfedlozila navrhy jednotného vnéjsiho zastupovani eurozény
v souladu s ¢lankem 138 SFEU, a to zejména ve vztahu k MMF;

Transparentnost a odpovédnost

48. doporucuje, aby ECB zvysila transparentnost své ¢innosti s cilem posilit svou legitimitu
a predvidatelnost; znovu opakuje svlij dlouhodoby pozadavek, aby byla zvetejiovana
shrnuti zapist z jednani Rady guvernéri;

49. v souladu se zpravami Ucetniho dvora vyzyva k vétsi transparentnosti a odpovédnosti,
pokud jde o dokumentaci k rozhodnutim tykajicim se postupl pfijimani zaméstnanct a
stanovovani platl a prémii;

50. vita skute¢nost, Ze ECB pfijima svou odpovédnost viici Evropskému parlamentu,
a zduraziuje velmi konstruktivni tlohu, kterou ECB sehrava na nejvyssi tirovni
a prostfednictvim svych zaméstnancii i v rdmci postupu spolurozhodovani;

51. povétuje svého predsedu, aby predal toto usneseni Radé a Komisi, Euroskupiné
a Evropské centralni bance.
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VYSVETLUJICi PROHLASENI

V dobg¢, kdy pisi toto vysvétlujici prohlaseni ke zpravé ECB za rok 2010, dosahly rizikové
piirazky Italie a Spanélska historickych limitd, a nyni, 11. a 12. ¢ervence, se zda, ze dosahuji
hranice, odkud jiz neni navratu. Pouze zdsah ECB uklidnil finan¢ni trhy a pfinesl do¢asnou
ulevu.

A proto je dnes, a obzvlasté dnes, velice dilezité pfipomenout, Ze uspéch eura je také
uspéchem myslenky sjednocené Evropy. V roce 1989 rozdélovala Evropu zed’ na dva proti
sob¢ stojici bloky. Dnes se eurem plati v sedmnacti zemich, které maji velice odliSnou
historii: Irsko, Kypr ¢i Malta byvaly soucasti britského impéria, euro pouzivaji i byvalé
komunistické zemé, jako Slovensko, Slovinsko ¢i Estonsko, neutralni zemé¢, jako Rakousko ¢i
Finsko, nebo dokonce i zems, které byvaly vojenskymi diktaturami, jako Spanélsko, Recko ¢&i
Portugalsko. Pokud se euro dostane ze soucasné krize, mozna se k nému budou chtit pfipojit i
dalsi evropské zemé. Prestoze nedavné napéti miize naznaCovat opak, euro je od roku 2008
,»ostrovem stability v nestabilnim rozboufeném mofi globalni finanéni krize*, jak nedavno
uznal britsky finan¢nik David Marsh.

Pravé v téchto chvilich rostouciho napéti okolo evropského projektu, ktery symbolizuje nase
meéna, je dilezité si pfipomenout, Ze euro bylo minimaln€ béhem prvnich deseti let své
existence velice Uspésné, protoze: 1) Nebyt eura, byla by celosvétova finan¢ni krize pro
vSechny evropské zem¢ mnohem horsi. Naznacuji to neustalé depreciace a s nimi souvisejici
inflace — tim v§im od roku 2008 trpi tradicné silnd britska libra. 2) Nebyt eura, zem¢ na severu
Evropy by se nezotavily tak rychle, jak se zotavuji od roku 2009 diky svymi modelim
zalozenym na vyvozu. Pokud by dnes jesté existovala némeckd marka, byla by v porovnani

s dolarem a jinymi svétovymi ménami tak silnd, Ze by to ohroZovalo jeji vlastni rlst. 3) Bez
eura by nékteré evropské zemé, zejména ty, které uplatiovaly lehkomysIngjsi fiskalni politiky
a méné se zaméefovaly na zvySovani konkurenceschopnosti, musely pouZit opatfeni zvané
,corralito®. Nasledny moralni a hospodarsky tipadek by mél pro vSechny dotcené zeme
hrozivé dasledky.

Euro nese samoziejmé také za n€které soucasné udalosti urcity dil odpoveédnosti: nebyt
negativnich skute¢nych urokovych sazeb, které zakusily nékteré periferni zemé v prvnich
letech spole¢né mény, bubliny v oblasti cen aktiv, jez se téchto zemi dotkly, by nemély tak
silny dopad. Nicmén¢ akademicka obec se dnes shoduje minimalné na tom, Ze bez eura by
tato finan¢ni krize byla pro Evropu mnohem horsi. Také se ma obecné za to, Ze bez eura by se
jednotny trh a volny pohyb osob, coz jsou nejvétsi uspéchy EU, pravdépodobné zhroutily.

A presto souCasné neustalé otfesy na finan¢nich trzich pfivadéji eurozonu blizko k rozpadu.
Stat za statem, finan¢ni pomoc za finan¢ni pomoci — nakaza dluhovou krizi se §iii a jiz
ohroZuje 1 vEtsi staty, jako jsou Spanélsko ¢i Italie, které vii¢i ni nejsou imunni.

Euro neselhalo ve své funkci ochranného polstare pred velkou finanéni krizi. Neselhalo ani ve
své tloze byt oporou pied inflaci — ECB je zarukou Gspéchu v této oblasti. A konecné, euro
neselhalo ani jako mechanismus integrace, ktery posiluje jednotny trh, jak od jeho zavedeni
dokazuji nartstajici obchodni toky mezi jednotlivymi zemémi.

Néco vsak ocividné selhalo. A byla to bezpochyby sprava eurozény. Ekonomicka teorie nas
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uci, Zze Zivotaschopnost jednotné mény spociva v jeji schopnosti stirat velké
makroekonomické nerovnovahy, pokud se vyskytnou. Dale selhala vnitini disciplina
eurozony, zejména pii dodrzovani Paktu o stabilit€ a ristu. Od roku 1999 byly zaznamenany
desitky prohieski proti tomuto paktu, jichZ se dopustily i Némecko ¢i Francie, a nikdy nebyly
udéleny pokuty. A konec¢n¢, zadné ustanoveni o finan¢ni pomoci zakazujici odkupovani
statniho dluhu Evropskou centralni bankou nebylo vykladdno v nouzovém rezimu. Ze vSech
téchto ditvodl se eurozona stala snadnym ter€em spekulativnich Gtokli zamétenych na statni
dluh méné vykonnych a mén¢ konkurenceschopnych zemi. Dokud se nevyfesi ekonomicka
sprava eurozony, budou se takové spekulativni postupy 1 v budoucnu opakovat. Bez finan¢ni
stability bude nemozZné a neucinné provadét reformy perifernich stath eurozony.

Evropské organy se doposud drzely strategie odkladani feseni, ktera byla uzitecna pouze

v tom, Ze se podafilo ziskat néjaky cas, pfi¢emz vSichni ¢ekali na hospodarské oziveni, které
by posililo rozvahy bank, a doufali, Ze hospodaisky rust, ktery stiedni a severni Evropa
zazivaly po Sest Ctvrtleti, se kone¢n¢ dostane i do perifernich zemi eurozony. Takova strategie
muze fungovat, ale je riskantni. Spekulativni itok ji mize svést z cesty a pfivést euro na okraj
propasti. Mozn4 je na ¢ase zpochybnit oficialni stanovisko, které uvadi, ze Recko nema
problém se solventnosti, protoze toto tvrzeni je den ode dne méné udrzitelné: misto toho, aby
zabranilo spekulacim, podporuje pochybnosti o planech jinych zemi na upravy, které jsou v
soucasné situaci nutné.

V kvétnu roku 2010 zah4jila ECB program pro trh s cennymi papiry, ktery ma témef
,kvazifiskalni ulohu®, protoze bylo tfeba né¢im nahradit neexistujici spole¢nou fiskalni
politiku na evropské tirovni. Nicméné¢ tato strategie neni udrzitelna donekonecna a nahradva
tém, kteti zpochybiiuji nezavislost ECB, jednoho ze zdkladnich piliit eura jako spolecné
z4ddam zvetejiiovani zapist z jednani Rady guvernéri, coz by mohlo snizit vliv rozpora
publikovanych médii. Jejich nezvetejiiovani si vykladam jako znamku slabosti evropské
integrace, stejné jako se nezbytna odpovédnost jednotlivei bude nadale vykladat jako mozny

zdroj rozbroji mezi ¢lenskymi staty.

Neékteré periferni zemé, které pristoupily k historické depreciaci své mény s cilem obnovit
svou konkurenceschopnost, byly v disledku existence eura donuceny piijmout piisna tisporna
opatteni pro boj s krizi. To je vSak spravna volba, protoZze euro musi ziistat stabilni ménou

a EU by se neméla vydavat cestou inflace ¢i nadmérné ekonomické redistribuce.

Povinnosti evropské ménové unie je udrzet inflaci pod kontrolou a ochranit ménovou kupni
silu. Musi také sniZit moralni riziko, které miZe pfinaset tajné prerozdélovani ve prospéch
téch statu, jejichz vlady zvysuji ménovou bazi rychleji nez ostatni pomoci nekontrolovanych
procest expanze uvérl. Toto prerozdélovani ma zelenou, pokud ECB pfili§ Casto akceptuje
emise dluhu ¢lenského statu jako zaruku a jesté vice, pokud takové dluhy odkupuje.

Aby bylo euro i1 nadéle Zivotaschopnym projektem, je tfeba vybudovat jasny ramec, ktery
umozni pomoci zemim s jejich potizemi s likviditou, ale zaroven bude schopny podnitit
fiskalni odpovédnost a udrzitelnou konvergenci trovni konkurenceschopnosti mezi ¢lenskymi
staty. Po celou tuto dobu systém fungoval pouze tak, ze reagoval na trzni disciplinu

a organizoval finan¢ni pomoc, jen kdyZ se néjaky stat dostal do potizi.

Existuje vSak i jiny zptsob: pokrocit ve vyvoji podporou fiskalni integrace, a to tak, ze dojde
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k odpovidajicimu presunu suverenity od ¢lenskych statti na uroven EU. Toto je samoziejmé
sloZité cesta, a proto je tieba mit na paméti, Ze existuje 1 stiedni cesta, kterd je z kratkodobého
fiskalni disciplinu ¢lenskych stati. Je to stfedni cesta, kterd miize byt G€innd, ale musi byt
vytyCena s velkou pfesnosti.

Soucasné nezdary eurozony jsou cennou zkuSenosti, abychom v budoucnu neopakovali stejné
chyby. V tomto smyslu navrhuji vytvofit post evropského ministra financi a evropské
ministerstvo financi, které by mohlo vydavat eurobondy. Jsem si védom toho, Ze mtij navrh
bude mozné realizovat az po tolik potfebné reformé Paktu o stabilité a rstu, kterd by
umoznila pfevzit lepsi kontrolu nad nefunkénimi rozpoctovymi politikami ¢lenskych statt
eurozony.

Eurobondy mohou zarovei pfinést vyznamny zdroj financovani pro zemé s nizkou tirovni
zadluZeni a velmi drahé finance pro ty staty, které porusuji pravidla, podle modelu ¢ervenych
a modrych bondl. A konecné, eurobondy mohou dat impuls euru jakozto svétové rezervni
meéng, protoze by diky nim vznikl trh s dluhopisy na evropské urovni, ktery by byl pétkrat
vétsi nez némecky a téméf tak velky jako severoamericky.

Architekti eura budovali ménovou unii s védomim nestability, kterou jednotna ména vyvola

v zemich se Sirokou Skélou riznych hospodaiskych a vyrobnich struktur. Mozna si mysleli, Ze
budou ucinény kroky smérem k vétsi politické unii, az piijde doba, kdy budou velice
potfebné. Dnes, kdy jsme se v eurozoné ocitli naplno uprostied dluhové krize, kone¢né nastal
jejich Cas.
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