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Fezabilitatea introducerii obligatiunilor de stabilitate

Rezolutia Parlamentului European din 15 februarie 2012 referitoare la fezabilitatea
introducerii obligatiunilor de stabilitate (2011/2959(RSP))

Parlamentul European,

— avand in vedere Regulamentul (UE) nr. 1173/2011 al Parlamentului European si al
Consiliului din 16 noiembrie 2011 privind aplicarea eficienta a supravegherii bugetare in
zona euro! (care face parte din asa-numitul ,,pachet de sase acte legislative”),

— avand in vedere Cartea verde a Comisiei din 23 noiembrie 2011 privind fezabilitatea
introducerii obligatiunilor de stabilitate,

— avand 1n vedere expunerea din 23 noiembrie 2011 a vicepresedintelui Comisiei Olli Rehn
adresatda Comisiei pentru afaceri economice si monetare, precum si schimbul de opinii din
29 noiembrie 2011 cu Consiliul German al Expertilor Economici cu privire la Fondul
european de rambursare,

— avand in vedere Raportul interimar din 6 decembrie 2011 al Presedintelui Herman Van
Rompuy intitulat ,,Catre o uniune economicd mai stransa”,

— avand in vedere articolul 115 alineatul (5) si articolul 110 alineatul (2) din Regulamentul
sau de procedura,

A. intrucat Parlamentul a solicitat Comisiei sa prezinte un raport privind posibilitatea
introducerii de euroobligatiuni, aspect care face parte integranta din acordul dintre
Parlament si Consiliu referitor la pachetul de guvernanta economica (pachetul de sase
acte legislative);

B. intrucét zona euro se afld intr-0 Situatie unica, statele sale membre avand aceeasi moneda,
dar nu si o politicd bugetard comuna si o piata unicd de obligatiuni;

C. intrucat emisiunea de obligatiuni in regim de raspundere individuala si in solidar ar
necesita un proces de integrare mai profunda,

1.  este profund ingrijorat de presiunile permanente din ultimii doi ani asupra pietelor
obligatiunilor suverane din zona euro, care au avut drept rezultat cresterea spreadurilor,
precum si o volatilitate ridicata si o vulnerabilitate crescuta la atacurile speculative;

2. considera ca zona euro, in calitate de emitent al celei de a doua monede internationale, are
o parte din responsabilitate pentru mentinerea stabilitdtii sistemului monetar international;

3. subliniaza cd este 1n interesul strategic pe termen lung al zonei euro si al statelor sale
membre sa valorifice Intregul potential al monedei euro, care poate deveni o0 moneda de
rezerva la nivel mondial;
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observa ca piata obligatiunilor de trezorerie ale SUA si piata reunita a obligatiunilor
suverane din zona euro sunt comparabile ca dimensiune, dar nu si ca lichiditate,
diversitate si preturi; subliniaza ca dezvoltarea unei piete de obligatiuni comune,
diversificate si caracterizate de lichiditate ar putea fi in interesul zonei euro si ca, o piata
de obligatiuni de stabilitate ar oferi o alternativa viabila la piata de obligatiuni in dolari a
SUA si ar face din moneda euro un ,,refugiu sigur” la nivel mondial;

considerd, de asemenea, ca zona euro si statele sale membre au responsabilitatea de a
asigura stabilitatea pe termen lung a monedei utilizate de peste 330 de milioane de
persoane, precum si de un numar mare de intreprinderi si de investitori, fapt ce afecteaza
indirect restul lumii;

subliniaza ca obligatiunile de stabilitate ar fi diferite de obligatiunile emise de state
federale precum SUA sau Germania si, prin urmare, nu pot fi comparate strict cu
obligatiunile de trezorerie ale SUA si cu Bundesanleihen;

saluta prezentarea Cartii verzi, pe care Parlamentul a solicitat-o de mult timp, si 0
considera un punct de plecare util pentru o analiza mai profunda; este deschis si dispus sa
discute toate aspectele — atat punctele forte, cat si cele slabe — legate de fezabilitatea
introducerii obligatiunilor de stabilitate sub forma unor diferite optiuni; incurajeaza
Comisia sa 1si aprofundeze si mai mult analiza dupa o dezbatere publicd ampla, la care ar
trebui sa participe si Parlamentul European si parlamentele nationale, precum si BCE,
dacd aceasta considera ca este cazul; considera cd niciuna dintre cele trei optiuni
prezentate de Comisie nu constituie un raspuns per se la actuala criza a datoriei suverane;

ia act de evaluarea prezentata in cadrul Cartii verzi a Comisiei cu privire la fezabilitatea
introducerii obligatiunilor de stabilitate, potrivit careia obligatiunile de stabilitate ar
facilita difuzarea politicii monetare a zonei euro si ar promova eficienta pe piata
obligatiunilor si in ansamblul sistemului financiar al zonei euro;

isi reafirma pozitia conform careia pentru o emisiune comuna de obligatiuni este necesara
existenta unui cadru bugetar sustenabil, care sa vizeze atat o guvernanta economica, cét si
o crestere economica sporite in zona euro; considera ca succesiunea etapelor este
esentiala si cd aceasta trebuie sa includa o foaie de parcurs obligatorie similara criteriilor
de la Maastricht pentru introducerea monedei unice si valorificarea experientei dobandite
n acest context;

este de parere ca obiectivele de la baza deciziilor adoptate la Consiliul European din 8-9
decembrie 2011 menite sd consolideze sustenabilitatea finantelor publice contribuie si la
crearea conditiilor necesare pentru o eventuala introducere a obligatiunilor de stabilitate;

considera ca obligatiunile de stabilitate ar putea fi un mijloc suplimentar de stimulare a
respectarii Pactului de stabilitate si de crestere, cu conditia ca ele sa abordeze aspectele
legate de hazardul moral si de raspunderea comund; observa ca sunt necesare eforturi
suplimentare cu privire la optiunile prezentate in Cartea verde, legate de aspecte precum:

— stimulente de piatd eficace pentru a reduce nivelul datoriei;

— criteriile de acces si de retragere, acorduri privind conditionalitatea, acorduri
privind scadenta, redistribuirea beneficiilor finantarii de care se bucura in prezent
tarile cu rating AAA;
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— un sistem de diferentiere a ratelor dobanzii intre statele membre cu ratinguri
divergente;

......

— efectele prociclice si ale deflatiei datoriei;

— atractivitatea suficientd pentru investitorii de pe piatd, limitdnd sau evitand
totodata supragarantarea si redistribuirea riscurilor intre mai multe tari;

—  prevalenta obligatiunilor de stabilitate asupra obligatiunilor nationale in cazul
intrarii unui stat membru 1n incapacitate de plata;

— criteriile de acordare a creditelor catre statele membre si capacitatea de
rambursare a datoriei;

—  programe de rambursare a datoriei mésurabile si executabile;

— modalitdtile prevazute de o foaie de parcurs obligatorie, similara criteriilor de la
Maastricht pentru introducerea monedei unice;

— interactiunea statelor membre care se confruntd cu probleme de lichiditate cu
Fondul european de stabilitate financiard/Mecanismul european de stabilitate;

— adoptarea unor dispozitii juridice corespunzatoare, inclusiv modificari ale
tratatelor si ale constitutiilor;

considera ca perspectiva introducerii obligatiunilor de stabilitate poate contribui la
stabilitatea pe termen mediu in zona euro; invita totusi Comisia sa prezinte rapid
propuneri de solutionare definitiva a actualei crize a datoriei suverane, cum ar fi Pactul
european de rambursare propus de Consiliul German al Expertilor Economici si/sau
finalizarea si ratificarea unui tratat privind Mecanismul european de stabilitate si/sau
euroobligatiunile, precum si gestionarea comuna a emisiunilor de obligatiuni suverane;

subliniaza cd prezenta rezolutie reprezintd un raspuns preliminar la Cartea verde a
Comuisiet si va fi urmata de o rezolutie mai cuprinzatoare sub forma unui raport INI;

incredinteaza Presedintelui sarcina de a transmite prezenta rezolutie Consiliului, Comisiei
st Bancii Centrale Europene.



