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Dnia 14 lipca 2011 r. Europejski Komitet Ekonomiczno-Spoleczny postanowil, zgodnie z art. 29 ust. 2
regulaminu wewnetrznego, sporzadzi¢ opini¢ z inicjatywy wlasnej w sprawie:

Wzrost gospodarczy i dlug pafistwowy w UE: dwie nowatorskie propozycje” (opinia z inicjatywy wiasnej).

Sekcja ds. Unii Gospodarczej i Walutowej oraz Spéjnosci Gospodarczej i Spolecznej, ktérej powierzono
przygotowanie prac Komitetu w tej sprawie, przyjeta swoja opini¢ 2 lutego 2012 r.

Na 478. sesji plenarnej w dniach 22-23 lutego 2012 r. (posiedzenie z 23 lutego) Europejski Komitet
Ekonomiczno-Spoteczny stosunkiem gloséw 121 do 46 — 11 o0séb wstrzymalo si¢ od glosu — przyjat

nastepujacg opinie:

1. Gléwne zalecenia

J. Monnet: ,Europa moze osiagna¢ postep i zjednoczy¢ si¢
jedynie dzigki zmaganiom z kryzysem”

1.1 EKES jest zdania, Ze problem euro ma przede wszystkim
charakter polityczny, za§ w mniejszym stopniu gospodarczy.
Wiarygodno$¢ euro jest bowiem ostabiona, odkad agencje ratin-
gowe stracily nadzieje, ze rzady podejma zdecydowane dziala-
nia, by unikng¢ niewyplacalnosci nadmiernie zadtuzonych
panstw cztonkowskich. Najnowsze inicjatywy, takie jak wniosek
Komisji w sprawie obligacji stabilnosci stuza osiaggnigciu stabil-
nosci, a nie ozywieniu wzrostu (), podczas gdy projekt traktatu
Rady o koordynacji i zarzadzaniu (%) charakteryzuje sig
znacznym ,deficytem demokracji”, poniewaz powstaje bez
uwzglednienia Parlamentu Europejskiego i innych instytucji UE.

1.2 EKES uwaza ponadto, ze warunkiem wyjscia z kryzysu
strefy euro, ktdry jest kryzysem systemowym, nie jest powrot
do egoizmu narodowego czy ograniczenie praw, lecz raczej
zmiana polityki gospodarczej, zwigkszenie konkurencyjnosci,
umocnienie sprawiedliwosci, solidarnosci i spdjnosci. Pomo-
globy to przywréci¢ zaufanie spoleczne do Unii Europejskiej
oraz wiarg w mozliwo$¢ odbudowania europejskiego modelu
spolecznego, odsuwajac zagrozenie, jakim dla wszystkich
byloby niepowodzenie w przezwyciezeniu kryzysu, co z kolei
mogloby doprowadzi¢ do sprzeniewierzenia samej idei Europy
i do jej fiaska.

1.3 EKES jest zdania, Ze instytucje UE nie powinny ulegaé
pokusie kierowania si¢ jedynie opiniami agencji ratingowych,
chociaz czasami agencje te potrafig skutecznie zidentyfikowal
slabosci rynku. Instytucje UE maja natomiast obowigzek
wskazal obywatelom droge skutecznego wyjscia z kryzysu,
ktéra zarazem bedzie zakladata wizje przyszlosci UE budzacy
zaufanie i optymizm, umacniajacg poczucie przynaleznosci oraz
uczestnictwa we wcielaniu w Zycie wspélnego ideatu postepu
spolecznego i osiggnigcia wysokiego poziomu zatrudnienia. W

() Komisja Europejska. Wykonalno$¢ wprowadzenia obligacji stabilno-
§ci. Zielona ksigga. COM(2011), 23 listopada.

(%) Rada Europejska, projekt Traktatu o stabilno$ci, koordynadji i zarza-
dzania w Unii Gospodarczej i Walutowej. 10 stycznia.

szczeg6lnosci wyborcy powinni widzie¢, Ze stabilnoSci towa-
rzyszy wzrost, a nie tylko cigcia budzetowe, a silny wzrost
gospodarczy moglby przywrécié zaufanie do strefy euro
i rynk6éw finansowych oraz ich wiarygodnosc¢.

1.4 W tym kontekicie EKES z zadowoleniem przyjmuje
dzialania podejmowane przez instytucje europejskie na rzecz
wspélnej polityki budzetowej i fiskalnej, chociaz podjete
dotychczas dziatania sg niepelne, a ich zakres jest ograniczony.
Uwaza jednak, ze — bez uszczerbku dla bezzwlocznego urucho-
mienia i wykorzystania Europejskiego Instrumentu Stabilnosci
Finansowej (EFSF), a nast¢pnie europejskiego mechanizmu
stabilnoéci (EMS) — nalezy jak najszybciej opracowal dwie
konkretne propozycje majace na celu podjecie kwestii wzrostu
(euroobligacje) oraz stabilizacji dlugu pafistwowego (obligacje
unijne) (}). Dzigki tym propozycjom niektére panstwa i UE
moglyby dziala¢ na rzecz obrony euro nie tylko za pomoca
ograniczania wydatkéw publicznych, ktére prowadzi do pogor-
szenia warunkéw socjalnych, hamuje wzrost i powoduje zagro-
zenie recesja.

1.5 W szczeg6lnosci, by doprowadzi¢ do szybkiego pobu-
dzenia wzrostu, konieczne jest opracowanie planu ozywienia
gospodarczego, spolecznego i kulturalnego, swego rodzaju
,nowego paktu europejskiego”, ktéry mozna by poréwnaé do
amerykanskiego Nowego Ladu (ang. New Deal), by poméc
panstwom czlonkowskim cieszy¢ si¢ silnym i trwalym

(}) Nalezy zauwazy¢, ze przyjeta w niniejszej opinii definicja euroobli-
gacji nie odpowiada $cisle definicji zastosowanej w innych zZrédlach.
W zielonej ksigdze Komisji Europejskiej analizuje si¢ wykonalno$é
wprowadzenia obligacji stabilno$ci w podobny sposéb co w odnie-
sieniu do obligacji unijnych proponowanych w niniejszej opinii, z tg
jednak rdznica, ze zaklada sig, iz obligacje stabilnosci wymaga¢ beda
szeregu gwarangcji lub gwarancji wspdlnych. Inne propozycje, takie
jak ta, ktdrej autorem jest Lorenzo Bini Smagh, wykorzystuja w tym
samym kontekScie drogi do stabilnoSci termin ,euroobligacje”,
podczas gdy w niniejszej opinii euroobligacje odnosza si¢ do emisji
netto obligacji w celu przywrdcenia i utrzymania oZywienia gospo-
darczego. Zob. takze Von Weizicker, J. i Delpla, J. (2010). The Blue
Bond Proposal. The Bruegel Institute. Policy Brief 2010:3. Schmidt,
C. M i in, (2011). Proposal for a European Redemption Pact, 9
listopada. Sachverstindigenrat zu Begutachtung der gesamtwirtshaf-
tlichen Entwicklung.
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rozwojem opartym na konkurencyjnosci, wydajnosci, zatrudnie-
niu, opiece spolecznej, dobrobycie, a przede wszystkim demo-
kratycznym konsensusie. Pomogloby to takze stworzy¢ warunki
do skutecznego wprowadzenia wspdlnego zarzadzania gospo-
darczego i fiskalnego.

1.6 Jako ewentualne rozwigzanie obecnego kryzysu zapropo-
nowano szereg obligacji, ktérych wprowadzeniu towarzyszylyby
niezbedne reformy strukturalne (¥, do przyjecia ktérych nalezy
zachecad i motywowaé paristwa czltonkowskie. Jednak propo-
zycje te, w tym takze zawarte w zielonej ksigdze Komisji, nie sg
zadowalajace z politycznej perspektywy, poniewaz przewidujg
opcje oferowania gwarancji wspélnych lub szeregu gwarancji
przez pafistwa czlonkowskie, co jest nie do przyjecia dla
rzagdéw panstw o kluczowym znaczeniu, takich jak Niemcy.

1.7  EKES uwaza natomiast, ze takie gwarancje i transfery nie
sg konieczne, by méc przeksztalci¢ czgs¢ obligacji krajowych na
unijne, ani w celu emisji netto euroobligacji. Uwaza tez, ze
finansowanie w oparciu o obligacje nie prowadziloby do zbyt
malo rygorystycznego zarzadzania finansami publicznymi, jesli
przeksztalcony na dlug unijny dtug krajowy znajdowalby si¢ na
kontach obcigzeniowych, a nie kredytowych. Emisje netto obli-
gacji shuzylyby nie finansowaniu deficytu, a przenoszeniu
oszczednosci, w tym $wiatowych nadwyzek kapitatu, na finan-
sowanie inwestycji, ktére mogg poprawi¢ spdjnos¢ i konkuren-
cyjnos¢.

1.8  EKES proponuje zatem, by wprowadzi¢ dwa uzupelnia-
jace sig, lecz rézne rodzaje obligacji UE: obligacje unijne
majgce przyczyniaC sie do stabilizacji dlugu; euroobligacje
majace pobudzal koniunkture i wzrost. EKES zaleca takze
wykorzystanie czgSci przyplywu kapitalu netto zasilajacego
euroobligacje w celu finansowania europejskiego funduszu
kapitalu wysokiego ryzyka (venture capital), co bylo jednym
z pierwotnych celéw Europejskiego Funduszu Inwestycyjnego
(EFD) ©).

1.9 Obligacje unijne: Zadluzenie publiczne, w wysokosci nie
wickszej niz 60% PKB zamienione — chocby stopniowo — na
obligacje unijne, mogloby znajdowaé si¢ na skonsolidowanym
rachunku obciazeniowym (°). Poniewaz obligacje te nie s
przedmiotem obrotu, bylyby one zabezpieczone przed speku-
lacjg zwigzang z dziatalnoscia agencji ratingowych. Zaden
transfer fiskalny nie bylby potrzebny w ich przypadku. Panistwa
czlonkowskie, ktérych zadluzenie jest przechowywane w formie
obligacji unijnych, same wziglyby na siebie cigzar obstugi swej
czesci dlugu. Konwersja oznaczataby takze, iz wigkszo§¢ z nich
spelnialaby kryteria z Maastricht w odniesieniu do pozostalej
czgsci dlugu publicznego. Grecja nadal stanowilaby szczegdlny
problem, ale nie problem, ktérego nie mozna rozwigzaé, a tym
samym dajacy si¢ kontrolowac.

() Poczawszy od realizacji jednolitego rynku, zgodnie z propozycja
zawarta w sprawozdaniu Montiego.

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

(%) Prywatni wlasciciele papierow wartoSciowych uzyskaliby w ten
sposob znaczne korzysci, jesli chodzi o ryzyko bankructwa, gdyz
krajowe papiery warto$ciowe zostalyby zamienione wedtug wartosci
nominalnej obligacji unijnych przy wczesniejszej stopie rentownosci.

1.10  Aby mozna bylo ten cel osiagna¢, pakt stabilnosci
i wzrostu nie wymagalby wprowadzania zmian, natomiast
zyskalby na wiarygodnosci, ktérej mu obecnie brakuje z punktu
widzenia rynkow oraz wyborcéw, gdyz mozliwe byloby osiag-
nigcie stabilno$ci bez stosowania $rodkéw oszczednosciowych.
Ponadto zamiana znaczacej czeici (do 60%) dlugu krajowego
zadluzonych panstw UE moglaby przebiega¢ w drodze wzmoc-
nionej wspolpracy. Pafistwa czlonkowskie, ktére pragnelyby
zachowad swoje obligacje, moglyby to zrobi¢ ().

1.11 W odréznieniu od obligacji unijnych euroobligacje,
emitowane w celu pobudzania koniunktury i wzrostu, moglyby
by¢ przedmiotem obrotu i przyczyniaé si¢ do naplywu kapitatu
do UE. We wrze$niu 2011 r. tzw. kraje BRICS, czyli Brazylia,
Rosja, Indie, Chiny i Republika Poludniowej Afryki, o$wiad-
czyly, ze sa zainteresowane utrzymywaniem rezerw w euro,
aby w ten sposéb przyczynia¢ si¢ do stabilizowania strefy
euro. Wrykorzystywanie w tym celu euroobligacji, a nie
wylgcznie obligacji krajowych, pomogloby wzmocni¢ euro
jako $wiatowa walute rezerwows, a gospodarkom rozwijajacym
si¢ pomogloby w realizowaniu ambicji polegajacych na stwo-
rzeniu bardziej pluralistycznego $wiatowego systemu rezerw
walutowych.

1.12  Euroobligacje nie musza obcigzaé zadluzenia publicz-
nego Niemiec lub jakiegokolwick innego parnstwa czlonkow-
skiego, nie wymagaja tez gwarancji wspélnych ani szeregu
gwarancji  paistwowych. Europejski Bank Inwestycyjny
skutecznie emituje obligacje bez potrzeby odwolywania si¢ do
gwarangji krajowych przez ponad 50 lat, czynigc to z wielkim
powodzeniem, dzigki czemu obroty jego dwukrotnie przewyz-
szyly obroty Banku Swiatowego.

1.13  Zasilenie euroobligacji $wiatowymi nadwyzkami kapi-
talu pomogloby ozywi¢ wzrost, co stanowi najskuteczniejszy
sposob ograniczenia dlugu i deficytéow, czego dowiedziono
podczas drugiej kadencji prezydenta Clintona, kiedy kazdego
roku odnotowywano nadwyzki w budzecie federalnym. Bylaby
to forma wspoélfinansowania inwestycji EBI, ktore s3 finanso-
wane raczej z wplywow panstw czlonkowskich bedacych ich
beneficjentami niz z transferéw fiskalnych pomiedzy panstwami
cztonkowskimi.

(7) Panstwa czlonkowskie, ktdore pragng ustanowi¢ miedzy sobg proce-
dur¢ wzmocnionej wspélpracy w ramach kompetencji niewylacz-
nych Unii, moga korzysta¢ w tym celu z jej instytucji i wykonywaé
te kompetencje, stosujgc odpowiednie postanowienia traktatow,
z zastrzezeniem ograniczen oraz zgodnie ze szczeglowymi posta-
nowieniami okre$lonymi w art. 20 (TUE) i w art. 326-334 (TFUE).
Wzmocniona wspélpraca powinna stuzy¢ realizacji celéw  Unii,
chroni¢ jej interesy i wzmacnial proces integracji. Taka forma
wspolpracy powinna by¢ w kazdej chwili dostepna dla wszystkich
panstw cztonkowskich. Decyzja zezwalajaca na wzmocniong wspét-
prace powinna zosta¢ przyjeta przez Radg jako procedura ostatniej
szansy, po stwierdzeniu, Ze cele takiej wspolpracy nie mogg zostal
osiagniete w odpowiednim terminie przez Unig jako calo$¢ oraz pod
warunkiem uczestniczenia w niej co najmniej dziewigciu panstw
cztonkowskich. Akty przyjete w ramach procedury wzmocnionej
wspolpracy sa wigzace jedynie dla uczestniczacych w niej panstw
cztonkowskich i nie powinny by¢ uznawane za dorobek prawny UE,
ktéry musi zostal przyjety przez panstwa kandydujace do czlonko-
stwa w Unii (art. 20 TUE). Wszyscy czltonkowie Rady moga uczest-
niczy¢ w jej obradach w sprawie wzmocnionej wspélpracy, jednak
tylko czlonkowie Rady reprezentujacy panstwa czlonkowskie uczest-
niczace we wzmocnionej wspSlpracy biora udziat w glosowaniu (art.
330 TFUE).
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1.14  Wzrost finansowany dzieki obligacjom i oparty na
inwestycjach w ramach powierzonych w 1997 r. na mocy
Amsterdamskiego Programu Dzialaii Specjalnych Grupie EBI
kompetencji w zakresie spojnosci i konwergencji mogtby
uzyska¢ poziom makroekonomiczny dla transferéw fiskalnych.

1.15  Wzroslaby sp6jnosé: Euroobligacje moglyby wspol-
finansowa¢ projekty inwestycyjne EBI, w przypadku ktérych
bank ten w 1997 r. otrzymal uprawnienia dotyczace wspierania
spojnosci i konwergencji w nastepujacych sektorach: opieka
zdrowotna, ksztalcenie, rewitalizacja miast, $rodowisko natu-
ralne, technologie ekologiczne, wsparcie dla matych i $rednich
przedsigbiorstw oraz dla podmiotéw rozpoczynajacych dzialal-
no$¢ w sektorze nowych technologii.

1.16  Wzrostaby konkurencyjnos$é, pod warunkiem, ze
cze$¢ przeplywu kapitaléw zgromadzonych dzigki emisji euro-
obligacji bylaby przeznaczona na finansowanie funduszu
venture capital dla matych i $rednich przedsigbiorstw, dzigki
czemu powstalaby europejska Mittelstandspolitik  (polityka
wsparcia MSP), ktéra byta jednym z pierwotnych celéw Europej-
skiego Funduszu Inwestycyjnego, obecnie polaczonego z Grupa
EBIL.

1.17  Podczas gdy Europejski Bank Centralny jest straznikiem
stabilnoci, Grupa EBI moze zapewni¢ wzrost, gdy projekty
inwestycyjne sa wspolfinansowane dzigki euroobligacjom. Po
kryzysie finansowym z 2008 r. EBI zostal zapytany o to, czy
podjatby si¢ utrzymywania i emisji obligacji w celu stabilizacji
dlugéw. Odpowiedz brzmiata ,nie”, co wowczas bylo zrozu-
miale. Jednak oprécz tego jednym z pierwotnych celow Euro-
pejskiego Funduszu Inwestycyjnego miata by¢ emisja obligacji
unijnych zaproponowanych przez Jacquesa Delorsa w bialej
ksiedze Komisji z 1993 r. w sprawie wzrostu, konkurencyjnosci
i zatrudnienia. Jako cz¢$¢ Grupy EBI i na podstawie do$wiad-
czenia EBI zwigzanego z uwiericzong sukcesem emisjg obligacji,
Europejski Fundusz Inwestycyjny moglby podjaé si¢ emisji netto
euroobligacji (zob. dalej, pkt 5.2-5.8 niniejszej opinii).

1.18  Euroobligacje moglyby zatem postuzy¢ do wspodtfinan-
sowania europejskiego planu na rzecz wzrostu i ,europejskiego
paktu na rzecz wzrostu”, przy zaangazowaniu wszystkich
swoich najlepszych sit: przedsigbiorstw, zwiazkéw zawodowych,
stowarzyszefi w pakt stanowigcy site napedows, dzigki ktdrej
mozna bedzie podejmowal konkretne dzialania w odpowiedzi
na obecny kryzys. Bylby to europejski ,Nowy tad” (New Deal),
wzorowany na modelu amerykanskim, zdolny pobudzi¢ rozwdj
i zatrudnienie, ograniczy¢ zadluzenie, odbudowaé ufnosé
i nadzieje w przysztos¢ UE, a zwlaszcza w zmniejszenie
bezrobocia wiréd milodych ludzi.

1.19  Jednoczesnie konieczne bedzie zapoczatkowanie
procesu, ktory umozliwi niezwloczne stawienie czola funda-
mentalnym kwestiom UE, takim jak wymiar gospodarczy
i fiskalny, jak to uczyniono na szczycie brukselskim w dniach
8-9 grudnia 2011 r., i ktéry objalby takze wzmocnienie EBC
jako gwaranta stabilnoéci finansowej oraz wymiar spoteczny
i polityczny, aby zaradzi¢ problemowi deficytu demokratycz-
nego i przyspieszy¢ proces decyzyjny. W praktyce chodzi o to,
by przezwycigzy¢ wszelkie ograniczenia (a w szczegdlnosci
ograniczenia w procesie decyzyjnym i problemy polityczne),
ktore utrudnialy i nadal utrudniaja UE szybkie i skuteczne dzia-
fanie z mysla nie tylko o wspieraniu euro, lecz takze o tym, by
nie naraza¢ na niebezpieczenistwo samego istnienia Unii i jej
racji bytu przez poglebianie kryzysu, w jakim si¢ ona znajduje.

2. Kontekst

2.1  Gléwnym celem niniejszej opinii jest wigc opracowanie
programu dzialan do natychmiastowego wdrozenia, bez
koniecznosci tworzenia nowych instytucji lub zmian traktatow,
ktory moglby staé si¢ podstawa wspdlnego zarzadzania zadlu-
zeniem strefy euro. Uznajgc potrzebe ograniczenia poziomu
dlugu krajowego, ktéry zagrazalby réwnowadze, opinia ta
uzupelnia inne opinie juz sporzadzone lub wlasnie opracowy-
wane przez EKES w sprawach dotyczacych wzrostu, polityki
przemystowej i finansowej, wydajnosci i konkurencyjnosci.

2.2 Po zakonczeniu kryzysu finansowego z lat 2007-2008,
wyrazano nadzieje, ze najgorsze juz minglo. Wychodzenie
z kryzysu drogo kosztowalo obywateli europejskich i spowodo-
walo wzrost dlugu publicznego. Ale po dwoch latach, pomimo
krétkoterminowego wzrostu dlugu krajowego spowodowanego
kosztami zwigzanymi z pomocg dla bankéw, wing zaczeto

obarczaé nie dlug prywatny, lecz dlug publiczny.

2.3 Atak na kraje uznawane za najstabsze wyraznie
unaocznil niestabilno$¢ strefy euro, chociaz catkowita suma
zadluzenia krajowego, ktorg w kazdym razie nalezy zmniejszy¢
i podda¢ kontroli, pozostaje na poziomie nizszym niz w Stanach
Zjednoczonych. Srodki, ktére zostaly podjete, jakkolwiek
z opdznieniem, oznaczaja wielki krok naprzdd, sa jednak
niewystarczajace, poniewaz mamy do czynienia z kryzysem
systemowym, ktéry nie zalezy od zadluzenia jednego czy
drugiego panstwa.

2.4 Wszystko to wyraznie unaocznilo podstawowy problem,
z ktérym wiaze si¢ przetrwanie zaréwno strefy euro, jak
i samego projektu integracji europejskiej — chodzi mianowicie
o to, kto dyktuje prawa i kto ma ostatnie stowo. Obecnie
bowiem europejskie spoleczenistwo obywatelskie jasno zrozu-
mialo, ze kontrole nad sytuacja sprawuja juz nie wybrane
przez obywateli rzady, lecz struktury niepochodzgce z wyboru,
ktére je zastapily. Zagrozone jest wiec nie demokratyczne
umocowanie poszczegdlnych rzadéw, lecz przetrwanie procesu
demokratycznego na szczeblu europejskim.

2.5 Do 2008 r. euro nie odczuwalo wahant kurséw waluto-
wych i umacnialo si¢ w stosunku do dolara, zdobywajac
pozycje drugiej $wiatowej waluty rezerwowej. Sytuacja zmienita
si¢, a euro znalazto si¢ w ogniu krytyki, miedzy innymi dlatego,
ze do czasu kryzysu w Grecji agencje ratingowe zakladaly, iz
Unia nie pozwoli na bankructwo kraju nalezacego do strefy
euro. Jako ze grecki kryzys nie zostal szybko rozwiazany,
rosty gwaltownie tzw. spready dla nowo emitowanych obligacji.
Ze wzgledu na brak woli politycznej przez ponad dwa lata nie
znaleziono rozwigzania na wyjscie z kryzysu spowodowanego
zadluzeniem pafnstwowym w Europie, a w zwiazku z tym
agencje ratingowe obnizyly rating dtugu kolejnych panstw strefy
euro, co obecnie negatywnie wplywa na wszystkie panstwa
Europy.

2.6  UE, majac $wiadomos¢ konieczno$ci zmniejszenia dlugu
(w sposéb stopniowy, tak aby ,winny” pacjent nie umarl, lecz
wyzdrowial), musi dziala¢ z wigksza determinacjg. W istocie
panstwa, nie tylko te najbardziej zadluzone, maja zwigzane
rece, poniewaz nie moga zwigksza¢ deficytu, za$§ niska
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stopa wzrostu sprawia, ze tak jak UE wstrzymuja si¢ one
z decyzjami lub tez podejmujg je z opdznieniem. Rynki obli-
gagji réwniez nie reaguja dobrze na polityke oszczednosci, ogra-
niczen i cig¢ budzetowych, ktdére lacza si¢ z zagrozeniem
niskiego lub ujemnego wzrostu.

2.7 Nalezy m.in. skoficzy¢ z falszywym przekonaniem, ze
nadwyzki jednego pafistwa sg zwigzane z deficytami w innym.
To samo dotyczy falszywej hipotezy wypierania sektora prywat-
nego z rynkéw kapitalowych (ang. crowding out) i réwnie
nieprawdziwego pogladu, ze ograniczanie inwestycji publicz-
nych i trzymanie si¢ jedynie koniecznych wydatkéw spowoduje
naplyw kapitatu z sektora prywatnego. Przeoczono takze fakt,
iz cho¢ w przesztosci w niektorych przypadkach w UE po
realizacji programéw  oszczednoSciowych w  mniejszych
panstwach czlonkowskich nastepowal okres ozywienia gospo-
darczego, dzialo si¢ to, gdy UE jako calo$¢ zwigkszala popyt na
eksport, a w szeregu przypadkéw towarzyszyla temu depre-
cjacja walut, co obecnie nie jest mozliwe w panstwach nalezg-
cych do strefy euro.

2.8 UE musi przywréci¢ wiare obywateli Europy w to, ze
jedna waluta jest dla nich korzystna. Wiaze si¢ to z wprowadze-
niem programu dzialan na rzecz ozywienia gospodarczego,
spofecznego i kulturalnego, swego rodzaju ,nowego europej-
skiego paktu”, wzorowanego na amerykanskim Nowym Ladzie,
ktorego powodzenie zachecito prezydenta Trumana do poparcia
planu Marshalla, ktéry nie tylko pomégt w powojennej odbu-
dowie, ale takze pozwolil wszystkim europejskim pafstwom
cieszy¢ si¢ trwalym rozwojem opartym na konkurencyjnosci,
wydajnosci, zatrudnieniu, opiece spolecznej, dobrobycie,
a przede wszystkim konsensusie (spolecznym udziale i partner-
stwie).

2.9  Taka perspektywa, obejmujaca stabilno$¢ i wzrost, sprzy-
jataby politycznemu konsensusowi w sprawie przyszlych
narzadzi wspélnego zarzadzania gospodarczego i fiskalnego.
Whrew logice jest stosowanie wspdlnej waluty przy 17 réznych
krajowych strategiach politycznych zarzadzania dlugiem. By
rozwigzac ten problem nie wystarczy jednak rygorystyczna poli-
tyka fiskalna. Potrzebne sa zaréwno spdjne strategie zarzadzania
dlugiem, jak i wspdlne instrumenty finansowe, ktére pomoga
finansowac europejski wzrost w okresie, gdy dazy si¢ do obni-
zania nadmiernego poziomu zadluzenia krajowego.

2.10  OdpowiedZ UE na kryzys nie moze sprowadzaé si¢ do
stéw: ,dyscyplina, oszczednodé, cigcia, wyrzeczenia®, bez
wzgledu na konsekwencje. Nie wspominajac juz o ocenie
i rozréznieniu pomiedzy pafistwami ,rozwaznymi” i ,lekkomysl-
nymi”, ktére czgsto nie sg zgodne z prawds i faktyczng odpo-
wiedzialno$cig. Takie podejscie prowadzi do niezadowolenia,
egoizmu, urazy i rozgoryczenia, takze miedzy na poziomie
miedzykulturowym, i moze powodowaé oslabienie Europy
przez atmosfere malostkowej msciwosci i niebezpiecznego
populizmu. Przyczyny tego stanu rzeczy lezg w zlej diagnozie
i moralistycznej ocenie kryzysu, co powstrzymuje tzw. ,rozwaz-
nych” przed pomaganiem innym.

2.11  Konflikt intereséw pomiedzy ,przymusem oszczedza-
nia” a ,wzrostem” jest dylematem, ktéry UE musi rozwigzaé
za zgoda swoich obywateli, dzialajac jednoczesnie na dwdch
plaszczyznach, o czym mowa jest w kolejnych punktach.

212 Z jednej strony nalezy sformulowaé nows, $mielsza
propozycje w sprawie dlugu panstwowego, ktéra w oparciu
0 wspdlng solidarno$¢ bedzie przewidywata obnizenie poziomu
zadluzenia, utrzymanie odpowiedzialnosci panstw czlonkow-
skich i obron¢ przed atakami spekulacyjnymi, w oparciu
o postanowienia Traktatu. Obrona euro, bedgca przede
wszystkim sprawg polityczng, wyszlaby na dobre wszystkim
krajom, zwlaszcza bogatszym, i pozwolitaby zapobiec parado-
ksalnej sytuacji, w ktorej marzenie o wspdlnej walucie staje si¢
koszmarem dla obywateli UE.

2.13  Celem drugiej propozycji powinno by¢ zdobycie
zaufania obywateli Europy. Nalezy w zwiazku z tym uruchomié
program dzialan na rzecz ozywienia gospodarczego, spolecz-
nego i kulturalnego, ktéry pomoze do 2020 r. zrealizowaé zato-
zenia Europejskiego programu naprawy gospodarczej, przy
zapewnieniu odpowiednich $rodkéw finansowych. UE powinna
ponadto zaprezentowaé wielkg ideg, w rodzaju ,nowego paktu
europejskiego”, wzorowanego przykladowo na amerykanskim
,Nowym tadzie” (New Deal). Jak wiadomo, ,Plan Marshalla”
nie tylko przyczynil si¢ do powojennej odbudowy, lecz takze
umozliwit wszystkim europejskim  krajom trwaly rozwdj
w oparciu o konkurencyjno$¢, wydajnos¢, zatrudnienie, opieke
spoteczng, dobrobyt, a przede wszystkim konsensus (spoteczny
udziatl i partnerstwo).

2.14  Dlatego tez UE musi podjaé wzmozony wysilek i odpo-
wiedzie¢ jednym glosem na pytania rynkéw, ktére na skutek
dzialania w sposéb nieuregulowany i niekontrolowany natrafity
na swoje ograniczenia. Nie oznacza to jednak, ze wszystkie
panstwa czlonkowskie beda musialy jednoglosnie opowiedzied
si¢ za nowymi instrumentami finansowymi. Zasada wzmoc-
nionej wspdlpracy moze zostal zastosowana w tej dziedzinie.
Zamiast ograniczaé strefe euro do twardego jadra” panstw,
ktére moglyby na tym ucierpieé, nalezaloby raczej umozliwié
krajom poddawanym atakom spekulacyjnym przeniesienie
znacznej czedci ich dlugu panstwowego na europejskie konto
dhuznikéw, z korzyscig dla wszystkich panstw czlonkowskich.

3. Obligacje unijne stuzjce stabilizacji dlugu krajowego

3.1 W Europie dlug pafstwowy nie moze juz by¢ uwazany
za problem niezaleznych panstw. Ograniczenia i bledy UE i jej
panstw czlonkowskich oraz brak skutecznych ram nadzoro-
wania i kontrolowania instytucji finansowych ulatwily ataki na
waluty krajowe (%). Zle zarzadzanie publicznymi finansami
umniejszyto niezalezno$¢ kilku panstw czlonkowskich znajdu-
jacych sie w stabszej pozydii.

3.2 Zdaniem EKES-u konieczne jest skonsolidowanie
dyscypliny rachunkéw publicznych w niektérych panstwach,
m.in. za pomocg sprawiedliwych i wspdlnie uzgodnionych
reform  strukturalnych. W perspektywie dlugoterminowej
mozna planowaé utworzenie unii fiskalnej 1 Ministerstwa
Gospodarki i Skarbu strefy euro. Wbrew logice jest stosowanie

(®) Zob. opinia EKES-u w sprawie wniosku dotyczacego rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajgcego rozporzadzenie
(WE) nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych, Dz.U. C 54
z 19.2.2011, s. 37.
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wspélnej waluty (i budzetu) przy 17 réznych strategiach poli-
tycznych zadluzenia. Jednak w tej chwili konieczne sa pilne
dzialania w celu stabilizacji zadluzenia krajowego, a takze
wspolne zarzadzanie budzetami panstw czlonkowskich poprzez
nadzér UE.

3.3 Na plaszczyznie politycznej nalezy takze dobitniej
podkresli¢, ze podczas gdy niektére panstwa czlonkowskie
odnotowuja wysokie zadluzenie, sama Unia nie jest obarczona
dlugiem. Do maja 2010 r. i poczatku wykupywania dlugéow
krajowych Unia nie byla wcale zadtuzona. Nawet w nastgpstwie
dzialan zwigzanych z wykupywanie i ratowaniem bankéw
zadluzenie Unii nieznacznie przekroczylo 1% jej PKB. Jest to
mniej niz jedna dziesigta stosunku dilugu do wartosci PKB
Stanéw Zjednoczonych w latach trzydziestych ubieglego stule-
cia, gdy administracja prezydenta Roosevelta zaczela przenosié
oszczednosci na finansowanie inwestycji poprzez rozszerzenie
emisji obligacji amerykanskiego skarbu panstwa (°). W prze-
ciwienstwie do Stanéw Zjednoczonych UE moze odnies¢
korzysci wynikajgce z péinego rozpoczecia emisji obliga-
Gji.

3.4 Niezalezno$¢ panstw mozna przywréci¢ dzigki Unii,
pozwalajac rzadom, a nie rynkom finansowym, na podej-
mowanie decyzji, oraz wspierajgc ten proces poprzez zaost-
rzenie nadzoru i oceny odpowiedzialnosci uczestnikéw rynkéw
finansowych, w tym agencji ratingowych. Mozna tego dokonad
jednak bez wykupu dlugéw, wspdlnych gwarancji panstwowych
lub transferéw fiskalnych. Przykladowo w celu finansowania
Nowego tadu administracja Roosevelta nie wykupywata dlugéw
poszczegblnych stanéw USA ani tez nie zobowiazywala ich do
udzielania gwarancji dla obligacji skarbowych rzadu federalnego
USA, czy tez domagala si¢ od nich transferéw fiskalnych. Stany
Zjednoczone finansujg swoje obligacje skarbowe z podatkow
federalnych, natomiast Europa nie prowadzi wspélnej polityki
podatkowej. Jednakze panstwa czlonkowskie moga finansowaé
cz¢$¢ swoich obligacji krajowych zamienionych na obligacje
Unii Europejskiej bez dokonywania transferéw fiskalnych
pomiedzy sobg.

3.5 Wraz z przyjeciem, w odpowiedzi na wydarzenia na
rynkach finansowych, strategii na rzecz oszcz¢dzania, odro-
czony zostal europejski program naprawy gospodarczej. Wiek-
szo$¢ wyborcéw nie wie nawet o zobowigzaniach Unii
w kontekscie tego programu, ma natomiast pelna Swiadomosé
wyrzeczen, jakich si¢ od nich wymaga w celu ratowania
bankéw i funduszy hedgingowych. Szeroka opinia publiczna
nie jest blizej zaznajomiona z pojeciem europejskiego programu
naprawy gospodarczej.

3.6  Zamiana czgSci dlugu krajowego na zadluzenie wobec
Unii Europejskiej moglaby nastapi¢ takze w ramach wzmoc-
nionej wspolpracy, przy czym gldéwne panstwa czlonkowskie,
w tym Niemcy, zachowalyby swoje obligacje. Zgodnie z trak-
tatem lizboAskim wzmocniona wspélpraca odbywa sie
pomiedzy mniejszoicig panstw czlonkowskich. Jednak samo
wprowadzenie euro bylo w istocie przypadkiem wzmocnionej
wspolpracy pomiedzy wigkszoscig panstw  czlonkowskich.
Instytut Bruegla zaproponowal utworzenie nowej instytucji,
ktéra przechowywalaby obligacje bedace wynikiem zamiany

(°) Stany Zjednoczone nie zdecydowaly si¢ na finansowanie deficytu az
do drugiej kadencji Roosevelta. Jednak gltéwna sita napedowa
pozwalajaca podnie$¢ si¢ z kryzysu podczas zardwno pierwszej,
jak i drugiej kadencji Roosevelta byly finansowane z obligacji inwe-
stycje spoleczne i ekologiczne, a z tego przykladu mogtaby obecnie
skorzysta¢ Europa, by wspomdc ozywienie gospodarcze.

dtugéw krajowych panstw cztonkowskich na zadluzenie wobec
Unii (1%. Nowa instytucja nie jest jednak potrzebna.

3.7  Zamieniona na obligacje unijne cze$¢ dlugu krajowego
zamiast staC si¢ przedmiotem obrotu moglaby by¢ przechowy-
wana przez Europejski Instrument Stabilnosci Finansowej (a
nastepnie przez europejski mechanizm stabilnoci) na odpo-
wiednim rachunku zamiany dtugu ('). Pozwolitoby to zabezpie-
czy¢ te powstale z zamiany obligacje przed spekulacja. Inwes-
torzy mogliby zachowa¢ swoje aktywa do ostatecznego terminu
wykupu obligacji z zastosowaniem dominujgcej stopy procen-
towej. Pomogloby to unikngé potencjalnych naduzy¢, poniewaz
obligacje na rachunkach obciazeniowych nie moglyby by¢
wykorzystywane do kreacji kredytéw netto. Korzyscig zaréwno
dla rzadow, jak i posiadaczy obligacji byloby znaczne obnizenie
ryzyka bankructwa pewnych panstw cztonkowskich.

4. Euroobligacje majace wspiera¢ ozywienie koniunktury
i zZrownowazony wzrost

4.1  Ostatnie wydarzenia dobitnie pokazaly, ze aby mozna
bylo skuteczniej zaradzi¢ kwestii poglebiajacej si¢ nieréwnowagi
makroekonomicznej, koniecznoscig dla Unii jest wspdlne zarza-
dzanie gospodarcze i spoleczne, realizowane zgodnie z jedno-
Scia, jaka tworzy wspdlna waluta. Dotychczas jednak Komisja
Europejska i Rada Europejska zajmowaly si¢ jedynie stabilno-
$cig, odraczajac zajecie si¢ potrzeba ozywienia wzrostu.

42  Takie podejscie nie bierze pod uwage spolecznych
i globalnych konsekwencji przedluzajacego si¢ okresu stoso-
wania Srodkéw  oszczednociowych, chociaz dla panstw
rozwijajacych si¢ wazne jest utrzymanie europejskiego popytu
na produkty przez nie eksportowane. Nie bierze si¢ takze pod
uwage faktu, ze wzrost gospodarczy mozna pobudzaé nie za
pomoca transferéw fiskalnych pomiedzy panstwami czlonkow-
skimi, ale dzigki ponownemu wykorzystaniu nadwyzek odno-
towanych przez gospodarki wschodzace.

4.3 Przykladowo jeden z argumentéw przywolywanych
z calg mocg w réznych publikowanych w prasie propozycjach,
ktére nawigzujg do propozycji Instytutu Bruegla oraz wcze$niej-
szej propozycji Delorsa (z 1993 r) w sprawie obligacji Unii
Europejskiej, glosi, ze emisje netto euroobligacji przyciagnelyby
nadwyzki bankow centralnych krajow wschodzacych oraz
funduszy majatkowych gwarantowanych przez panstwo, co
spowodowatoby efekt mnoznikowy.

4.4 Dzigki wspomnianemu naplywowi kapitatu zasilajgcego
euroobligacje mozna byloby zrealizowal zobowiazanie panstw
cztonkowskich i Parlamentu Europejskiego z 2008 r. zwigzane
ze wspomnianym juz europejskim programem naprawy gospo-
darczej. Jakkolwiek poczatkowo emisja tych obligacji wzrasta-
faby, skumulowany naplyw kapitalu pochodzacego z nadwyzek
bankéw centralnych krajow o gospodarkach wschodzacych oraz
funduszy majatkowych gwarantowanych przez panstwo,
ktorych wartos¢ wynosi prawie 3 bln dolaréw, bylby znaczacy.

4.5  Warto$¢ naplywajacego kapitalu moglaby doréwna¢
warto$ci zasobow wlasnych Komisji lub tez ja przewyzszyé
i to bez potrzeby dokonywania transferow fiskalnych, ktérym
sprzeciwiaja si¢ Niemcy i pewne inne panstwa czlonkowskie.
Pomoglyby one takze wspoélfinansowaé inwestycje Grupy EBI
w dziedzinach objetych polityka spéjnosci, takich jak zdrowie,
edukacja, rewitalizacja miast i ochrona $rodowiska.

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

(') Prywatni posiadacze niezbywalnych papieréw wartosciowych na
rynku mogliby zby¢ je w ramach europejskiego mechanizmu stabil-
nosci, w razie potrzeby, wedlug wartosci nominalnej, aby osiagna¢
ustalony prog.
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4.6 W ramach amsterdamskiego programu dzialan specjal-
nych z 1997 r. przyznano EBI uprawnienia dotyczace celow
w zakresie spéjnosci i konwergencji, co pozwolito mu cztero-
krotnie zwigkszy¢ warto§¢ udzielanych przez siebie pozyczek na
finansowanie inwestycji. Dalsze czterokrotne zwigkszenie inwe-
stycji EBI przyniosloby efekt poréwnywalny z planem
Marshalla, czyli amerykanskim programem pomocy gospodar-
czej dla Europy po II wojnie $wiatowej ('2). Jednak w odréz-
nieniu od planu Marshalla czy funduszy strukturalnych $rodki
finansowe nie opieralyby si¢ na pozyczkach, ale pochodzity
z przeniesienia oszczednosci do budzetu na inwestycje. Dzigki
oddzialywaniu mnoznikéw ekonomicznych takie inwestycje
wiazalyby si¢ z trwalym popytem w sektorze prywatnym
i wzrostem zatrudnienia. Przywrécitoby to wiarg¢ na rynkach
i posrdd opinii spolecznej w to, Ze zamiast wprowadzaé srodki
oszczgdnoSciowe mozna dazy¢ do wyzszego poziomu Zycia
i dobrobytu. Wzrost gospodarczy i wyzsza stopa zatrudnienia
poprzynosilyby takze bezposrednie i posrednie dochody podat-
kowe i moglyby przyczyni¢ si¢ do obnizenia zadluzenia i defi-
cytu.

5. Ramy prawno-instytucjonalne propozycji

5.1 Obligacje Unii Europejskiej a Europejski Instrument Stabilnosci
Finansowej

5.1.1  Europejski Instrument Stabilnosci Finansowej mogiby
obejmowaé cz¢$¢ zadluzenia publicznego zamieniong na obli-
gacje unijne i znajdujaca si¢ na odpowiednim rachunku
zamiany dlugu, co byloby zgodne ze stabilizujacg funkcjg
tego instrumentu. Nie bylby w tym przypadku przeszkoda
fakt, ze w lipcu 2012 r. instrument ten ma zostaé zastgpiony
przez Europejski Mechanizm Stabilno$ci (EMS), ktéry od tej
pory obejmowalby dlug zamieniony na obligacje.

5.1.2  Zasada, zgodnie z ktéra zadluzenie zamienione na
obligacje unijne nie moze by¢ przedmiotem obrotu, zabezpie-
czylaby Europejski Instrument Stabilno$ci Finansowej przed
degradacja spowodowang dzialaniami agencji ratingowych
i rynkéw obligacji. Przechowywanie obligacji na rachunku
obciazeniowym upewniloby Niemcy i pozostale pafistwa czlon-
kowskie, ze zadluzenie pafstwowe zamienione na obligacje
Unii Europejskiej nie moze by¢ wykorzystywane do kreacji
kredytow.

5.2 Koncepcja EFI a euroobligacje

5.2.1  EBC nie musi si¢ angazowal w emisje obligacji netto.
Poczatkowo przewidywano, ze emisja wlasnych obligacji przez
Uni¢ Europejska bedzie si¢ odbywala za posrednictwem Euro-
pejskiego Funduszu Inwestycyjnego, ktéry zostal utworzony
w 1994 1., a od roku 2000 jest czescia Grupy EBL Pierwotnie
glownym zadaniem EFI bylo powigzanie wspdlnotowej waluty
ze wspollnotowymi obligacjami, natomiast drugim zadaniem
bylo udzielanie wsparcia finansowego matym i $rednim przed-
sichiorstwom oraz przedsigbiorstwom zakladanym w sektorze
zaawansowanej technologii. Od roku 1994 jest to jego jedyna
funkgja (13).

5.2.2  Poczatkowa koncepcja EFI brala pod uwage fakt, iz
wspélna waluta pozbawi panstwa czlonkowskie dewaluacji

(1?) Sondaz zlecony w polowie 1950 r. objal prébe 2 000 oséb we
Francji, Norwegii, Danii, Holandii, Austrii i Wloszech. Ogdtem
80% respondentéw slyszalo o planie Marshalla, za$ od 25 % do
40 % potrafito wytlumaczy¢ jego dzialanie.

(") Stuart Holland (1993). The European Imperative: Economic and
Social Cohesion in the 1990s. Op. Cit.

jako $rodka réownowazenia bilanséw platniczych, a takze fakt
braku wsparcia politycznego dla transferéw fiskalnych osiagaja-
cych rozmiary zalecane w sprawozdaniu MacDougalla (14).
Jednak wskazujagc na weczesniejsze do$wiadczenia zwigzane
z Nowym Ladem, liczono si¢ takze z tym, Ze europejskie obli-
gacje moga postuzy¢ do finansowania polityki strukturalnej,
spolecznej i regionalnej, co sugerowano juz w raporcie Spaaka
z 1956 roku w sprawie wspolnego rynku (°). Bylo to takze
zgodne z celami sprawozdania MacDougalla w sprawie struktu-
ralnych i koniunkturalnych $rodkéw polityki zatrudnienia i poli-
tyki regionalnej majacych zmniejszy¢ dysproporcje miedzy
regionami pod wzgledem wyposazenia w kapital i wydajnosci.

5.3 Zadania EFI w zakresie kapitatu venture

5.3.1  Zalecenie z 1993 r., zgodnie z ktérym EFI powinien
wspiera¢ male i Srednie przedsigbiorstwa, dotyczylo nie tylko
gwarancji kapitatowych lub kredytéw dla MSP, ale takze euro-
pejskiego funduszu kapitalu podwyzszonego ryzyka (venture
capital), posiadajacego budzet w wysokosci do 60 mld ecu
i szczegdlne kompetencje w dziedzinie finansowania nowo
powstalych przedsigbiorstw zajmujacych si¢ zaawansowanymi
technologiami.

5.3.2  Zasoby tego funduszu, finansowane z obligacji UE,
bylyby inwestowane na przestrzeni kilku lat, lecz posiadalyby
potencjal makroekonomiczny. Racjonalne zarzgdzanie fundu-
szem, odbywajgce si¢ we wspélpracy z krajowymi agencjami
kredytowymi i regionalnymi agencjami rozwoju dysponujacymi
wiedzg o lokalnych MSP, powinno zapewni¢ mozliwos¢ finan-
sowania obligacji z wplywéw z kapitalu wiasnego tych MSP,
gdyby pozwalaly na to dobre rezultaty tych przedsigbiorstw.

5.3.3  Celem funduszu bylo zlagodzenie niedostatku prywat-
nego kapitalu venture w Europie (w poréwnaniu z USA),
zmniejszenie zaleznosci MSP od kredytéw o stalym oprocento-
waniu, co stawialo w gorszym polozeniu nowo tworzone
przedsi¢biorstwa, zanim byly one w stanie zdoby¢ sobie rynek,
a tym samym zwigkszenie innowacyjnosci i konkurencyjnosci
w skali mikro, co oddzialywaloby pozytywnie w skali makroe-
konomicznej i przynositoby korzysci spoleczne.

5.3.4  Po utworzeniu EFI w 1994 r. jego rola jako gwaranta
raczej kapitalu typu venture niz kredytéw byla zaniedbywana,
w wyniku czego do chwili wigczenia do Grupy EBI w 2000 r.
udzielit on matym i $rednim przedsigbiorstwom gwarancji na
sume jedynie 1 mld ecu. Do pierwotnej koncepcji instrumentu
mikroekonomicznego oddzialujagcego w sposéb makroekono-
miczny powrdcono dopiero we wrzeSniu 2008 r. na posie-
dzeniu Rady ds. Gospodarczych i Finansowych (Ecofin) w Nicei,
na ktérym opracowano program pomocy dla MSP w wysokosci
30 mld EUR, jakkolwiek nadal w postaci raczej kredytow niz
wkladoéw w kapital tych firm.

5.3.5 Nalezy ponownie przemysle¢ role EFI jako funduszu
kapitalu typu venture, a nie jedynie funduszu udzielajacego
kredytéw w kontekscie emisji netto euroobligacji, gdyz moglby
on by¢ uzupelniajacym $rodkiem zamiany czesci dlugu krajo-
wego na dtug wobec Unii.

(") Od 5 do 7% PKB — Komisja Europejska (1977). Sprawozdanie
grupy analitycznej ds. roli finanséw publicznych w integracji euro-
pejskiej.

(") Miedzyrzadowy Komitet ds. Integracji Europejskiej (1956). Report
on the General Common Market (raport Spaaka).
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5.4 EBI

5.4.1 EBI zawsze emitowal wlasne obligacje i wyraZnie
opowiedzial si¢ za utrzymaniem ich swoistego charakteru,
odrebnego od euroobligacji. Jest to uzasadnione z paru powo-
déw. Po pierwsze, EBI emituje wlasne obligacje przede
wszystkim w ramach finansowania projektéw i te specyfike
nalezaloby jego zdaniem zachowal. Po drugie, zakladano, ze
obstuga euroobligacji bedzie wymagata transferéw fiskalnych,
natomiast EBI do obstugi swoich zobowigzan wykorzystywat
wplywy z finansowanych przez siebie projektow. Po trzecie,
transfery fiskalne moglyby wymaga¢ zwigkszenia $rodkow wias-
nych Komisji, co jest malo prawdopodobne. EBI obawia si¢
takze obnizenia wilasnego ratingu kredytowego jako konsek-
wencji jego udzialu w stabilizacji zadluzenia.

5.5 Uzupetniajgcy charakter funkeji EBI i EFI

5.5.1  Ograniczenia te nie mialyby zastosowania do emisji
netto euroobligacji przez Europejski Fundusz Inwestycyjny.
EBI i EFI s3 réznymi instytucjami, chociaz wchodzg w sklad
tej samej grupy. Tym samym euroobligacje emitowane przez
EFI réznilyby si¢ od obligacji EBI i od obligacji unijnych stuza-
cych i stabilizowaniu zadluzenia i znajdujacych si¢ w posiadaniu
Europejskiego Instrumentu Stabilno$ci Finansowe;.

5.5.2  Euroobligacje emitowane przez EFI moglyby dopelniaé
obligacje EBI w procesie wspdlnego finansowania projektow. Do
obstugi obligacji moglyby stuzy¢ raczej wplywy z projektow
inwestycyjnych, a nie transfery fiskalne. EBI zachowalby
kontrole, zastrzegajac sobie kompetencje w zakresie zatwier-
dzania projektow i zarzadzania nimi, a tym samym utrzymaltby
swoje kierownicze prerogatywy w tym zakresie.

5.5.3  Tam gdzie potrzebne byloby zaangazowanie ze strony
partneréw lokalnych, ktére samo w sobie jest istotnym elemen-
tem, EBI moglby je uzyskaé, zapraszajac do wspolpracy przy
zarzadzaniu projektami takie krajowe instytucje kredytowe, jak
Caisse des Depots et Consignations, Cassa Depositi e Prestiti
oraz Kreditanstalt fir Wiederaufbau.

Bruksela, 23 lutego 2012 r.

5.6 Zarzgdzanie obligacjami EFI

5.6.1  EFI potrzebowalby nowego planu operacyjnego w celu
zarzadzania emisjami obligacji na otwartym rynku, co w jego
pierwotnej koncepcji bylo zasadnicza funkcjag. Wymagaloby to
powolania zespolu specjalistéw o wysokich umiejetnosciach
zawodowych, niemniej mogliby oni rekrutowaé si¢ z EBI
i kontaktowal si¢ z krajowymi agencjami zarzadzajacymi
dlugiem publicznym. Z uwagi na fakt, Ze emisje euroobligacji
wzrastalyby stopniowo, taki nowy zesp6t moglby postawaé
etapami przez pewien czas.

5.6.2 Rada ds. Gospodarczych i Finansowych (Ecofin) jest
organem zarzadzajgcym Grupy EBL Do podjecia decyzji
w sprawie emisji euroobligacji przez EFI nie bedzie konieczna
zmiana traktatu, tak samo jak nie byla ona potrzebna w celu
ustanowienia EFI w 1994 r.

5.7 Do ustalenia kryteriéw europejskiego programu naprawy
gospodarczej niepotrzebna jest decyzja Rady Ecofin ani tez
wniosek Komisji. Od czasu amsterdamskiego programu dziatan
specjalnych oraz szczytéw Rady w Luksemburgu w 1997 r. i w
Lizbonie w 2000 r. EBI otrzymal od Rady Europejskiej upraw-
nienia w zakresie spojnosci i konwergencji dotyczace inwesto-
wania w zdrowie, edukacje, renowacje miast, Srodowisko miej-
skie, ekologiczne technologie, wsparcie finansowe dla malych
i Srednich przedsi¢biorstw oraz przedsigbiorstwa zakladane
w sektorze zaawansowanej technologii, a takze transeuropejskie
sieci transportowe i komunikacyjne.

5.8 0Od 1997 r. EBI udalo si¢ czterokrotnie zwigkszy¢ roczna
warto§¢ finansowania inwestycji do poziomu réwnego dwoém
trzecim $rodkéw wlasnych Komisji. Jej dalsze czterokrotne
zwickszenie do 2020 r., uzyskane dzigki wspolfinansowaniu
w postaci inwestowania bankéw centralnych oraz funduszy
majatkowych krajow posiadajacych nadwyzki w euroobligacje,
mogloby urzeczywistni¢ realizacje europejskiego programu
naprawy gospodarczej. Jest to tym bardziej prawdopodobne
w $wietle dowodéw, ze mnoznik inwestycyjny wynosi trzy,
a tym samym jest dwu lub trzykrotnie wyzszy niz mnoznik
podatkowy (19).

Przewodniczgcy

Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego

Staffan NILSSON

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



	Opinia Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Społecznego w sprawie: Wzrost gospodarczy i dług państwowy w UE: dwie nowatorskie propozycje (opinia z inicjatywy własnej) (2012/C 143/03)

