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ПРЕДЛОЖЕНИЕ ЗА РЕЗОЛЮЦИЯ НА ЕВРОПЕЙСКИЯ ПАРЛАМЕНТ

относно приложимостта на въвеждането на стабилизационни облигации

(2012/2028(INI))

Европейският парламент,

– като взе предвид рамката за засилено икономическо управление на Съюза, 
включително пакета от шест законодателни акта относно икономическото 
управление, договорените от Парламента предложения за втория пакет за 
икономическото управление и фискалния пакт;

– като взе предвид двата доклада на председателя на Европейския съвет, озаглавени 
„Към един истински икономически и паричен съюз“, представени съответно на 
26 юни 2012 г. 1 и 12 октомври 2012 г. 2,

– като взе предвид заключенията на Европейския съвет от 28-29 юни 2012 г. за 
проучване на начини за подобряване на икономическата и финансовата архитектура 
на еврозоната3,

– като взе предвид член 125 от Договора за функционирането на Европейския съюз 
(ДФЕС),

– като взе предвид своята резолюция от 18 ноември 2008 г. относно ИПС@10: 
първите десет години на Икономическия и паричен съюз и бъдещите 
предизвикателства4,

– като взе предвид своята резолюция от 6 юли 2011 г. относно финансовата, 
икономическа и социална криза: препоръки за мерките и инициативите, които 
трябва да се предприемат5,

– като взе предвид Зелената книга на Комисията от 23 ноември 2011 г. относно 
приложимостта на въвеждането на стабилизационни облигации (COM(2011)0818),

– като взе предвид своята резолюция от 15 февруари 2012 г. относно приложимостта 
на въвеждането на стабилизационни облигации6,

– като взе предвид пътната карта, приложена към настоящата резолюция,

– като взе предвид член 48 от своя правилник,

– като взе предвид доклада на комисията по икономически и парични въпроси и 

1 http://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
4 ОВ C 16 E, 22.1.2010 г., стр. 8.
5 Приети текстове, P7_TA(2011)0331.
6 Приети текстове, P7_TA(2012)0046.
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становищата на комисията по вътрешния пазар и защита на потребителите и 
комисията по правни въпроси (A7–0402/2012),

А. като има предвид, че Парламентът отправи искане Комисията да представи доклад 
за възможността да бъдат въведени еврооблигации, което беше неразделна част от 
споразумението между Парламента и Съвета относно пакета за икономическото 
управление (пакета от шест акта);

Б. като има предвид, че Зелената книга постави началото на широка обществена 
консултация относно концепцията на стабилизационни облигации; като има 
предвид, че в Зелената книга се прави оценка на осъществимостта на общо 
емитиране на държавни ценни книжа от държавите членки на еврозоната и се 
разглеждат необходимите условия;

В. като има предвид, че без да се пренебрегва по-широката перспектива на Съюза, 
еврозоната е в уникално положение, при което участващите държави членки имат 
единна валута, но нямат обща бюджетна политика или общ пазар на облигации; 
като има предвид, че следователно съществуват основания да се приветстват 
проектопредложенията в представените от председателя на Европейския съвет два 
доклада, озаглавени „Към един истински икономически и паричен съюз“, които 
представляват добра отправна точка за действия, насочени към постигането на 
солиден и истински ИПС;

Г. като има предвид, че член 125 от ДФЕС забранява държавите членки да поемат 
задължения на други държави членки;

Д. като има предвид, че паричната политика от страна на Европейската централна 
банка (ЕЦБ) не е решение на фискалните и структурните проблеми на държавите 
членки и ефективността на нестандартните й мерки има граници;

Е. като има предвид, че нито една федерална държава (включително Съединените 
щати и Германия) не емитира еквивалента на еврооблигации, както е предвидено 
във варианти 1 и 2 на Зелената книга, нещо, което издига еврооблигациите на 
равнището на изцяло нова концепция, която не може да бъде сравнявана с 
изпитаните и надеждни държавни облигации на САЩ и държавни облигации 
(„Bundesanleihen“) на Германия;

Ж. като има предвид, че държавите членки са изправени пред трудности при достъпа 
до финансиране при разумни лихвени проценти, което е резултат от недоверието от 
страна на пазара по отношение на публичния дълг, положението на европейските 
банки, както и способността на европейските лидери да вземат решителни мерки за 
защита на единната валута и за завършване на процеса на въвеждането й;

З. като има предвид, че кризата показа не само взаимозависимостта между държавите 
— членки на еврозоната, но също така и необходимостта от по-стабилен фискален 
съюз с ефективни механизми за коригиране на неустойчиви фискални траектории, 
макроикономически дисбаланси, равнища на дълг и горните граници на бюджетния 
баланс на държавите членки;
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И. като има предвид, че поемането на надеждни ангажименти за благоприятни за 
растежа мерки за консолидация представлява предпоставка за всяко устойчиво 
решение на проблема с прекомерния държавен дълг и дефицита на повечето 
държави — членки на еврозоната;

Й. като има предвид, че обединяването на държавния дълг в еврозоната не може само 
по себе си да компенсира загубата на конкурентоспособност на еврозоната;

К. като има предвид, че общото емитиране на дълг със солидарна отговорност и 
засилена фискална интеграция и бюджетна дисциплина и контрол са две лица на 
една и съща монета;

1. приветства различните усилия за смекчаване и разрешаване на кризата и 
подчертава новата рамка за засилено управление на ИПС, неотдавнашните 
споразумения, постигнати относно спасителните фондове, както и решенията, взети 
от ЕЦБ; при все това счита, че все още е необходимо постигането на споразумение 
за трайно решение, за да се постигне балансиран подход, който съчетава 
солидарността и отговорността в рамките на еврозоната; припомня, че три държави 
членки, които са извън еврозоната, също са получили помощи, за да преодолеят 
своята криза на държавния дълг;

2. продължава да изпитва изключително голяма загриженост във връзка с 
продължаващата криза в еврозоната и със заплахата, която тя представлява за 
благосъстоянието на милиони хора, живеещи в бедност и безработица в целия ЕС; 
посочва, че с цел запазване на целостта на Икономическия и паричен съюз, като 
същевременно се извършват структурни реформи и се разработва фискален 
капацитет за еврозоната, който би могъл да способства за понасяне на специфични 
за държавите икономически сътресения или за улесняване на такива структурни 
реформи, трябва да бъдат намерени алтернативни начини за поддържане на достъп 
до пазарите или за намаляване на разходите по заеми за държавите членки, които 
не разчитат единствено на механизми за спасяване като ЕМС и ЕИФС;

3. приветства решението на Европейския съвет от 30 юни 2012 г. за проучване на 
начини за подобряване на икономическата и финансовата архитектура на 
еврозоната, като същевременно се избегне моралният риск и се постигнат стабилни 
и устойчиви публични финанси; счита, че дългосрочната визия за по-силен Съюз 
трябва да се гради върху засилена демократична легитимност, основаваща се на 
общностния метод и придружавана от пътна карта с обвързващи срокове;

4. отбелязва, че Европейският механизъм за финансово стабилизиране (ЕМФС), 
Европейският инструмент за финансова стабилност (ЕИФС) и Европейският 
механизъм за стабилност (ЕМС) представляват най-важните защитни стени, 
създадени досега от ЕС; взема предвид факта, че ролята на ЕМС по отношение на 
въпроси, свързани с платежоспособността и целенасоченото отделяне на средства, 
не следва да бъде пренебрегвана в бъдеще; приветства ангажимента, поет от Съвета 
на ЕС на 18-19 октомври 2012 г., че когато бъде създаден ефективен единен 
надзорен механизъм, включващ ЕЦБ, ЕМС би могъл след редовно решение да е в 
състояние да рекапитализира пряко банките в еврозоната;
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5. подчертава, че е необходима надеждна стратегия за фискална консолидация и 
структурни реформи във всички държави членки с цел възстановяване на 
доверието във фискалната система и че тя е от основно значение за постигане на 
устойчив платежен баланс и стабилни и устойчиви публични финанси; счита, че са 
необходими стабилни държавни финанси за въвеждането и функционирането на 
обща система за емитиране на дълг;

6. приветства представянето на Зелената книга, което изпълнява отдавнашно искане 
на Парламента; счита, че въвеждането на стабилизационни облигации би било 
действие от значение, подобно на въвеждането на единната валута;

7. приветства усилията за фискална консолидация и структурна реформа, предприети 
от държавите членки, и признава трудните условия и високите изисквания по 
отношение на усилията, които трябва да полагат европейските граждани; 
настоятелно призовава държавите членки да продължат да спазват поетите 
ангажименти и сключените споразумения по отношение на фискалната 
консолидация, като същевременно надлежно отчитат макроикономическия 
контекст, и да подобрят усилията си за намаляване на прекомерните 
макроикономически неравновесия;

8. при все това изразява дълбоко безпокойство, че въпреки полаганите от държавите 
членки усилия за провеждане на реформи и за консолидация инвеститорите и 
участниците на финансовите пазари не признават в достатъчна степен положените 
досега усилия и продължават да упражняват спекулативен натиск върху 
политиките, което се отразява в увеличаване на спредовете и висока нестабилност;

9. счита, че съществува неотложна необходимост от предприемане на действия с 
оглед на одобряването на по-дългосрочна стратегия за еврозоната, която да 
гарантира стабилни публични финанси, устойчив растеж, социално сближаване и 
високи равнища на заетост, като се предотвратява моралният риск и се подкрепя 
конвергенцията чрез преминаване към фискален съюз; отбелязва със задоволство, 
че докладът, представен от председателите на Европейския съвет, Комисията, 
Еврогрупата и ЕЦБ, постави началото на дискусия относно всеобхватна, 
амбициозна и надеждна стратегия;

10. признава признаците на затруднения, появяващи се на поддържавните дългови 
пазари, както и това как те са свързани със затрудненията в съответните държави 
членки;

11. призовава държавите членки с голям размер на поддържавния дълг да въведат 
механизми за емитиране на общи стабилизационни облигации, които, при 
обвързаност с условия по отношение на фискалната дисциплина, да намаляват 
затрудненията с поддържавния дълг до равнища, еквивалентни на тези на 
държавите членки;

12. приветства факта, че еврото е достигнало второ място в света като международна 
резервна валута; посочва, че за еврозоната е от дългосрочен стратегически интерес 
да извлече всички възможни ползи от единната валута, като например 
възможността за създаване на общ ликвиден и диверсифициран пазар на облигации 
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и за укрепване на еврото като международна резервна валута; счита, че това 
изисква интегрирана европейска финансова, икономическа и бюджетна рамка;

13. отбелязва, че интегрираната бюджетна рамка е от съществено значение за 
осигуряване провеждането на стабилна фискална политика, обхващаща 
координация, съвместно вземане на решения, по-висока степен на изпълнение и 
съизмерими стъпки за общо емитиране на дълг и че понастоящем някои от 
предложените схеми за поемане на взаимна отговорност за публичния дълг може 
да не са съвместими с разпоредбите на конституционното право в някои държави 
членки;

14. подчертава, че сегашната ситуация е предизвикала в краткосрочен план действия в 
търсене на качество (търсене на най-сигурните активи, дори и с много ниска 
възвръщаемост), водещо до предизвикателства за банките и други финансови 
институции, свързани с финансирането;

15. изразява загриженост относно банките, притежаващи големи количества вътрешни 
държавни облигации, което създава обратен ефект, когато натискът върху 
държавния дълг се превърне в натиск върху банките; припомня, че 
диверсификацията на активи и пасиви представлява инструмент за осигуряване на 
стабилност и едно от пренебрегваните предимства, произтичащи от вътрешния 
пазар;

16. подчертава, че е необходимо всички съществуващи и бъдещи инструменти или 
институции, които sensu stricto или sensu lato са част от рамката за икономическо 
управление на Съюза, да получат демократична легитимност;

17. счита, че перспективата за въвеждането на общи облигации може да представлява 
ясен сигнал за финансовите пазари, да спомогне за запазване на целостта на ИПС, 
да подкрепи връщането към икономическа стабилност и да намали несигурността 
при условие че бъде постигнат напредък по отношение на финансовата и 
бюджетната интеграция и надзор в ЕС; отново заявява своята позиция, че 
определянето на последователните етапи е ключов въпрос, включващ обвързваща 
пътна карта, подобно на критериите от Маастрихт за въвеждането на единната 
валута; изисква по-нататъшно изясняване на предложението на Комисията, 
съгласно което емитирането на общ дълг следва да бъде обвързано с условия, 
например спазването на Пакта за стабилност и растеж;

18. препоръчва Комисията да определи критерии за излизане и влизане въз основа на 
силна фискална консолидация и бюджетна дисциплина, като вземе също така 
предвид настоящата криза и фискалните корекции, осъществявани в редица 
държави от еврозоната;

19. отбелязва положителните и отрицателните процеси в еврозоната от 1999 г. насам и 
подчертава, че сближаването на лихвените проценти за държавен дълг е породило 
стимули за натрупване на неустойчиви равнища на дълга; отбелязва, че в 
обществени и политически дебати са предложени различни възможни начини за 
частично емитиране на общи дългови ценни книжа, като например обединяването 
на определени краткосрочни финансови инструменти на ограничена база и при 
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определени условия (европейски ценни книжа), или постепенния преход към 
европейски фонд за обратно изкупуване на дълга;

20. подчертава, че всяка стъпка към общо емитиране на облигации следва изцяло да 
взема предвид перспективата на единния пазар, като се гарантира, че не се създават 
излишни пречки или дисбаланс между участващите и неучастващите държави 
членки;

21. припомня, че дори и по силата на обща схема за емитиране на облигации всяка 
държава членка е задължена да изплати изцяло дълга си; припомня, че общото 
емитиране на облигации не представлява гаранция срещу държава членка, която не 
изпълнява задълженията по дълга си;

22. счита, че следва да се разглеждат единствено общо емитирани облигации, 
осигуряващи строг първостепенен ранг на притежателите на облигации, с цел 
защита на данъкоплатците в ЕС;

23. съзнава, че недостатъчната конкурентоспособност и непровеждането на структурни 
реформи представляват решаващи фактори в условията на реалната икономика за 
постоянно влошаване на икономическата ситуация в дадена страна;

24. отбелязва, че повечето предложения за еврооблигации включват начини за 
намаляване на достъпа до облигации за държавите членки, чието състояние на 
бюджета излиза извън контрол; по тази причина призовава да се запазят 
механизми, които са в състояние да помогнат на държавите членки, които изпитват 
трудности поради ликвидна криза (за разлика от криза на платежоспособност) и са 
изключени от общото емитиране на облигации; счита, че ЕМС следва да бъде 
поддържан за тази цел; счита, че ЕСМ следва да подлежи на общностния метод;

25. призовава Комисията да конкретизира критериите за отпускане на заеми на 
държавите членки, тъй като в Зелената книга само се посочва, че това ще бъде 
направено „в съответствие с техните нужди“; настоява капацитетът за обслужване 
на дълга да бъде един от основните критерии за отпускане;

26. изтъква, че в Зелената книга на Комисията се посочва, че горната граница от 60 % 
от БВП в предложенията за „сини“ облигации може да бъде прекалено висока за 
гарантиране на стабилността на системата, и изисква допълнително изясняване във 
връзка с тази граница;

27. счита, че е от съществено значение установяването на пътна карта за намиране, в 
краткосрочен план, на изход от настоящата криза и за преминаване, в дългосрочен 
план, към фискален съюз чрез завършване, укрепване и задълбочаване на 
икономическия и паричен съюз;

28. призовава Комисията във възможно най-кратки срокове да представи на 
Парламента и на Съвета доклад, в който се разглеждат възможностите и се 
представят предложения за пътна карта за съвместно емитиране на държавни 
дългови инструменти, като се вземат предвид финансовите, бюджетните и 
правните аспекти; счита, че в този контекст и успоредно с доклада на посредника 
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Ван Ромпьой от 12 октомври 2012 г. Комисията следва да обърне специално 
внимание на осъществимостта на въвеждането на фонд за обратно изкупуване на 
дълга, който съчетава временно общо емитиране на дългови инструменти и строги 
правила за фискална корекция сред тези държави, чиято задлъжнялост надхвърля 
60 % от БВП, като участващите държави се ангажират с изплащане, с цел да се 
позволи на всички участващи държави да намалят пркомерната си задлъжнялост за 
референтен период от 25 години — период, който е по-дълъг от предвидения в 
обновения Пакт за стабилност и растеж, но който също така на практика изисква 
достатъчен икономически растеж и много строга финансова дисциплина;

29. призовава държавите членки да обсъдят емитирането на общ краткосрочен дълг 
под формата на европейски ценни книжа, както се посочва в доклада на Ван 
Ромпьой от 12 октомври 2012 г., с цел защита на държавите членки с принципно 
устойчиви фискални политики от ситуации на липса на ликвидност, както и от 
порочния кръг на взаимно влияние между кризата с държавния дълг и банковата 
криза и предизвикани от паника отрицателни външни фактори, които създават 
големи изкривявания на пазара и генерират имплицитни субсидии за държавите 
членки, които се сблъскват с ненормално ниски лихвени проценти върху техните 
държавни облигации;

30. настоятелно призовава държавите членки да проучат осъществимостта на прехода 
към система на европейски безрискови облигации или към други предложения, 
които се основават на концепцията за кошница от облигации; 

31. счита, че европейските ценни книжа, които биха могли да бъдат ограничени във 
времето и количеството, биха могли да предоставят време и стабилност, за да се 
докажат други мерки, като например Пактът за стабилност и растеж и „пакетът от 
два акта“, и да се въведат допълнителни по-дългосрочни мерки за бъдеща 
интеграция на еврозоната;

32. призовава Комисията да се заеме с изясняване на правните ограничения за общото 
емитиране на облигации, по-специално член 125 от ДФЕС и последиците от него за 
три възможни режима на емитиране: споделена отговорност, солидарна 
отговорност, както и споделена и солидарна отговорност; настоятелно призовава 
Комисията да анализира възможностите за използване на член 352, параграф 1 от 
ДФЕС или на всяко други правно основание за прилагането на решение за частично 
общо емитиране на дълг, без да е необходимо изменение на Договора, включително 
и рамка за наблюдение и докладване, въз основа на членове 121 и 136 от ДФЕС, с 
цел извършване на всеки три месеца на мониторинг на напредъка, постигнат от 
държавите членки от еврозоната и от еврозоната като цяло към укрепнал и 
истински Икономически и паричен съюз, както и с цел координиране на 
емитирането на държавни дългови инструменти, които не са обхванати от рамка за 
поемане на взаимна отговорност;

33. приветства принципите на решението, взето на срещата на високо равнище на 
Еврогрупата от 29 юни 2012 г., за осигуряване на стабилност на еврото, „по-
конкретно като използваме наличните инструменти по линия на ЕИФС/ЕМС по 
гъвкав и ефикасен начин с оглед стабилизиране на пазарите на държавите членки, 
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при спазване на препоръките за отделните страни и на останалите им ангажименти, 
включително съответните срокове, в рамките на Европейския семестър, Пакта за 
стабилност и растеж и процедурата при прекомерен дисбаланс“; признава, че 
условията ще бъдат определени в меморандум за разбирателство и че ЕЦБ ще 
„бъде агент на ЕИФС/ЕМС, като извършва пазарни операции по ефективен и 
ефикасен начин“;

34. счита, че успоредно с това съществува неотложна необходимост от 
рекапитализация на европейския банков сектор и от доизграждане на единния 
пазар на финансови услуги в ЕС; приветства предложенията на Комисията за 
установяване на единен европейски надзорен механизъм за банкови институции, 
както и единен европейски режим за възстановяване и оздравяване, за 
предпочитане успоредно с влизането в сила на единния надзорен механизъм; 
допълнително изисква в бъдеще ЕМС да може да финансира пряко банките, които 
изпитват затруднения, след въвеждането на единния надзорен механизъм; 
подчертава, че единният надзорен механизъм трябва да се отчита пред Парламента 
и Съвета за предприетите действия и взетите решения в областта на европейския 
надзор и следва да се докладва пред компетентната комисия на Парламента;

35. отново потвърждава необходимостта от прилагане на инструменти за управление 
на кризата и признава, че неподходящото регулиране на финансовия сектор е 
фактор от съществено значение за тежкото състояние на бюджета на редица 
държави членки от еврозоната;

36. счита, че емитирането на общ дълг съгласно условията за ограничена отговорност, 
подобно на облигациите на ЕИФС, рискува да не бъде достатъчно привлекателно за 
инвеститорите, ако някои държави членки, които участват в схемата, все още не 
разполагат с устойчиви финанси;

37. отбелязва, че може да се наложи изборът между три сценария: първо, единен 
лихвен процент за всички участващи държави членки, резултатът от който ще бъде 
прехвърляне на богатство между страните; второ, диференциран лихвен процент; и 
трето, единен лихвен процент, свързан със схемата за компенсиране във вида, в 
който е предложена от Комисията, където държавите членки с по-ниски рейтинги 
компенсират финансово тези с по-добри рейтинги;

38. отправя искане към Комисията да разработи по-подробно своя вариант за създаване 
на система за диференциране на лихвените проценти между държавите членки с 
различен рейтинг, по-специално с цел да се изясни как и от кого се определят тези 
рейтинги, след като пазарните механизми бъдат неутрализирани от въвеждането на 
общи облигации;

39. споделя становището, изразено от Комисията в Зелената й книга, че стабилността 
на система на еврооблигации не може да зависи само от малък брой държави 
членки с устойчиви финанси и че подобна система би изисквала засилен фискален 
съюз и по-строга бюджетна дисциплина и контрол, ако целта й е предотвратяване 
на моралния риск;

40. счита, че ако система за поемане на взаимна отговорност за дълга се счита за 
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възможна и тя бъде включена по подходящ начин в ориентирана към стабилност 
рамка, в пътната карта за истински Икономически и паричен съюз следва да бъде 
предвидена промяна на Договора, което би могло да доведе до емитирането на 
облигации съгласно условията за споделена и солидарна отговорност;

41. счита, че система за частична замяна на националното емитиране (като 
„сините“/„червените“ облигации) може, от една страна, да намали разходите за 
заемане за тези държави членки, които имат здрави и устойчиви публични 
финанси, и, от друга страна, да създаде стимул за държавите членки с прекомерна 
задлъжнялост да намалят дълга си, тъй като свързаният с „червените“ облигации 
риск би бил по-висок и лихвените проценти биха се увеличили;

42. призовава Комисията, по целесъобразност в сътрудничество с ЕЦБ и Европейския 
банков орган (ЕБО) и след консултация със Съвета и Парламента, да оцени 
внимателно всички технически въпроси, свързани с която и да било схема като 
например: гаранции, структури за разделяне на траншове и обединяване, възможни 
обезпечения, равновесието между основана на правила фискална дисциплина и 
основана на пазара фискална дисциплина, допълнителни защитни мерки (особено с 
оглед участието в която и да било схема), преструктурирането, емитирането, 
връзките със съществуващите механизми за стабилност, инвеститорската база, 
регулаторните изисквания (например капиталовата адекватност), постепенното 
въвеждане на покритие на дълга и падежа; настоятелно призовава Комисията да 
обмисли законова и целесъобразна форма на управление и отчетност;

43. подчертава, че след прилагането на краткосрочни мерки за излизане от кризата, 
както и сред първите стъпки във връзка с обвързващата пътна карта, всички 
последващи действия трябва да бъдат предприети въз основа на обикновената 
законодателна процедура, като се прилага пълна демократична отчетност на 
равнището, на което се взема решението; посочва, че при изготвянето на своите 
предложения Комисията може да създаде временен орган, съставен от членове на 
Европейския парламент и представители на държавите членки и ЕЦБ; припомня, че 
той ще използва в пълна степен своите правомощия и право на инициатива, 
включително своето право на представяне на предложение за промяна на Договора; 
счита, че този орган следва също така да разгледа възможността за емитирането на 
истински федерални облигации в съчетание с укрепване на европейския бюджет;

44. подчертава, че Комисията следва да проучи осъществимостта на всеки един от 
вариантите, представени в приложението към настоящата резолюция (както фаза 1, 
така и фаза 2), тъй като тези варианти не са непременно с алтернативно 
приложение, но при определени обстоятелства могат да се прилагат заедно;

45. взема под внимание факта, че се правят все повече предложения за поемане на 
взаимна отговорност за дълга, по-специално от академичните среди; отбелязва, че 
тези предложения се различават значително;

46. споделя опасенията на Комисията по отношение на счетоводните въпроси, 
свързани с работата със стабилизационни облигации в рамките на националното 
право; настоятелно призовава Комисията да направи цялостна оценка на 
въздействието на различните гаранционни структури за стабилизационните 
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облигации върху съотношението национален дълг – БВП;

47. отбелязва проблема с моралния риск, посочен от Комисията в Зелената книга, но 
въпреки това счита за необходимо извършването на задълбочен анализ на проблема 
с моралния риск, за да могат да се изведат правилни заключения и ако е възможно, 
да се намерят подходящи решения;

48. счита, че проблемът с моралния риск би могъл да бъде преодолян чрез адекватно 
определяне на гаранции и механизми за стимулиране на фискалната дисциплина;

49. възлага на своя председател да предаде настоящата резолюция на Съвета, на 
Комисията и на Европейската централна банка.
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ПРИЛОЖЕНИЕ

Пътната карта

По-долу е представен възможен път, съставен от поредица от стъпки

Стъпка 1 – Незабавни мерки за излизане от кризата

1. Създаване на временен Европейски фонд за обратно изкупуване на дълга с 
цел намаляване на дълга до устойчиви равнища с достъпни лихвени проценти

Комисията представя предложение за незабавното създаване на временен 
Европейски фонд за обратно изкупуване на дълга в съответствие със следните 
принципи:

- еднократно прехвърляне на дългове, надвишаващи референтната стойност от 
Маастрихт от 60 % от БВП, в общ фонд съгласно условията за споделена и 
солидарна отговорност за период на натрупване от пет години; подобно 
прехвърляне следва да бъде въведено постепенно и да започне с прехвърляне 
само на 10 % от дълга, надвишаващ прага от Маастрихт от 60 % от БВП; 
последващите прехвърляния следва да се осъществят постепенно; 

- ограничено участие до държави членки без цялостна програма за корекции; 
осигуряване на постепенно въвеждане на държави членки, които са приключили 
успешно програма за корекции; сближаването за участието на държавите 
членки, които осъществяват програма за корекции, се оценява по подходящ 
начин; 

- задължаване на държавите членки самостоятелно да изкупят обратно 
прехвърления дълг в рамките на референтен период от 25 години;

-– прилагане на строги условия, които биха могли да бъдат под формата на (i) 
внасяне на обезпечения; (ii) ангажимент към планове за фискална консолидация 
и структурни реформи; 

- прилагане на фискални правила за количествено изразяване на укрепената рамка 
на ИПС с цел ограничаване на дълговете, които остават изключително в 
участващите държави до максимален размер от 60 % от БВП; 

- засилване на координацията чрез прилагането на новата рамка за икономическо 
управление заедно с подсилената програма „Европа 2020“ и обвързваща 
програма за структурни реформи, наблюдавана от Комисията;

- осигуряване на прозрачни и предвидими процедури за напускане на държавите 
членки. Оставането следва да бъде стимулирано и по тази причина напускането 
следва да бъде скъпоструващо; при неспазване на ангажиментите по време на 
фазата на въвеждането, тя следва незабавно да бъде спряна, а при неспазване на 
ангажиментите в каквато и да било фаза, следва да бъдат задържани 
обезпеченията, депозирани във фонда. 
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2. Въвеждане на европейски ценни книжа с цел защита на държавите членки 
от ситуации на липса на ликвидност

Комисията представя предложение за незабавното създаване на система за 
емитиране на общ краткосрочен дълг в съответствие със следните принципи:

- създаване на агенция или използване на вече съществуващо образувание за 
емитиране на европейски ценни книжа с участието на всички държави — членки 
на еврозоната, които не са в процес на изпълнение на цялостни програми за 
корекции; осигуряване на постепенно въвеждане на държави членки, които са 
приключили успешно програмите си за корекции; 

- държавите членки, които не спазват правилата, предвидени в Пакта за 
стабилност и растеж, могат да заплащат наказателен лихвен процент; 

- максимален матуритет на европейските ценни книжа (възлизащи максимално на 
10 % от БВП), което позволява непрекъснато наблюдение, и поради честото 
продължаване на гаранциите на краткосрочния матуритет; 

- европейските ценни книжа заместват целия краткосрочен дълг, който трябва да 
се емитира от държавите членки, които следователно остават единствено 
отговорни за емитирането на техния собствен дълг за по-дълги падежи, които 
следва да бъдат наблюдавани и ограничени в съответствие с потребностите на 
всяка страна, фискалното й състояние и съотношението на дълга; 

- приемане на мерки за координиране на емитирането на държавни дългови 
инструменти, които не са обхванати от рамка за поемане на взаимна 
отговорност; 

- осигуряване на участие на националните парламенти, както предвиждат 
конституционните разпоредби на съответните държави членки;

Комисията следва да вземе предвид заключенията, направени в окончателния 
доклад на Ван Ромпьой, относно истински Икономически и паричен съюз.

Стъпка 2 – Частично общо емитиране – въвеждане на „сини облигации“: 
годишно разпределен дълг от ≤ 60 % от БВП за емитиране без промяна на 
Договора

Комисията проучва и докладва на Европейския парламент заключенията си 
относно възможността за представяне на предложения за създаването на система за 
разпределение на дълг, възлизащ на под 60 % от БВП, за общо емитиране, който се 
гарантира от националните спирачки на дълга или от други подходящи механизми 
за избягване на моралния риск в съответствие с принципи като:

- ограничаване на участието до държави членки, които спазват Пакта за 
стабилност и растеж и общностния фискален пакт в съответствие с член 16 от 
Договора за стабилност, координация и управление в Икономическия и паричен 
съюз и не са в процес на изпълнение на цялостна програма за корекции;
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- строго ограничаване на размера на дълга, емитиран съгласно условията за 
споделена и солидарна отговорност, до по-малко от 60 % от БВП, като на 
участващите държави членки се забранява да емитират първостепенен дълг 
извън общото емитиране;

- окончателното решение относно разпределението на „сини“ облигации и 
техните съответстващи гаранции ще трябва да бъде взето от националните 
парламенти на всички участващи държави;

- изискване участващите държави членки да внесат обезпечения;

- проектиране на механизъм за разпределение, който отчита спазването на 
фискалната дисциплина, икономическият цикъл, историческите спредове и е 
претеглен спрямо изискванията за вземане на заеми.

Стъпка 3 – Пълно общо емитиране на национален дълг, включващо промяна 
на Договора 

Въз основа на работата на комисията, и след всички евентуални промени на 
правната рамка на ЕС и, ако е необходимо, след промяна на Договора и при 
отчитане, когато е необходимо, на конституционни промени в държавите членки, 
по целесъобразност, Комисията представя предложения за създаването на система 
за общо емитиране на облигации в съответствие със следните принципи:

- ограничаване на участието до държави членки, спазващи условията съгласно 
посоченото  във фаза 2;

- създаване на европейска агенция за управление на дългове, която да емитира 
облигации; 

- създаване на подходящи, демократично легитимни институции, които, наред с 
другото, да отговарят за наблюдението и координацията на националните 
фискални политики и за програмата за конкурентоспособност, както и за 
външното представителство на еврозоната в международните финансови 
институции;

Стъпка 4 – Общо емитиране на истински европейски дълг в съчетание с 
укрепване на европейския бюджет, включващо промяна на Договора

Комисията, след като изготви всички евентуални промени на правната рамка на ЕС 
и по целесъобразност на правната рамка на еврозоната, представя предложения за 
евентуално емитиране на облигации за финансиране на инвестиции на ЕС за 
публични блага на ЕС (например инфраструктура, научноизследователска и 
развойна дейност и др.) с цел улесняване на корекциите във връзка със специфични 
за отделни държави сътресения чрез осигуряване на известна степен на поемане на 
централно равнище, с цел улесняване на структурните реформи, които подобряват 
конкурентоспособността и потенциалния растеж във връзка с интегрирана рамка за 
икономическата политика.
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ИЗЛОЖЕНИЕ НА МОТИВИТЕ

1. Европейският парламент представи идеята за въвеждането на „еврооблигации“ в 
текстовете относно управлението на еврозоната (пакета от шест акта“)1 поради 
многобройни причини:

- гарантиране на устойчива бюджетна дисциплина, основана на ликвидни пазари, които 
отразяват съответното състояние в държавите членки; 
- предоставяне на ликвидни и нискорискови активи за инвеститорите въз основа на 
ползите от потенциала на еврото на световните пазари; 
- защита на ЕЦБ, като й се позволи да се съсредоточи върху паричната политика. 

Друг въпрос е опасността за единния пазар, която представлява настоящото оттегляне 
на инвеститорите към националния дълг . 

2. Зелената книга2 на Европейската комисия, чиято публикация беше получена от ЕП 
по време на преговорите относно „пакета от шест акта“ е добра отправна точка. 

3. Целта на настоящия доклад е да задълбочи този въпрос, по-специално като проучи 
пречките, посочени в резолюцията, гласувана с голямо мнозинство3 на пленарното 
заседание на Парламента: морален риск, правни ограничения, възможни допълнителни 
разходи за страните с кредитен рейтинг AAA.

4. Като се има предвид връзката, която съществува между кризата на държавния дълг и 
кризата в банковия сектор, споменаваме, без да можем да го развием тук, 
положителното въздействие на стабилизацията на пазарите на държавен дълг върху 
банките. Но еврооблигациите не са „чудотворният лек“, който ще позволи на сектора да 
избегне предприемането на конкретни мерки, като например създаването на 
оздравителен фонд или на фонд за гарантиране на депозитите. 

5. Споделянето на дълга също не може да се счита за лесен вариант. Обвързано със 
спазването на строги условия, то трябва да се използва за стабилност, а не за удобство, 
за ограничаване на моралния риск, а не за неговото насърчаване.

С „пакета от шест акта“, „фискалния пакт “ и „пакета от два акта“ в процес на 
приемане4, се засилват взаимното бюджетно наблюдение и макроикономическата 
конвергенция. 

Поради това понастоящем може да бъде предвидена пътна карта5, обвързваща целия 

1 Проектодоклад 11/01/2011, PR\853146BG; Доклад, 02/05/2011, A7-0180/2011; Първо четене, 28/09/2011, 
T7-0422/2011 – законодателство, влязло в сила в края на 2011 г.
2 Приложимост на въвеждането на стабилизационни облигации, COM(2011)0818 окончателен, 23/11/2011
3 Резолюция от 15 февруари 2012 г. относно приложимостта на въвеждането на стабилизационни 
облигации.
4 Предложение за регламент относно общите разпоредби за мониторинг и оценка на проектите за 
бюджетни планове и за гарантиране на коригирането на прекомерния дефицит в еврозоната.
5 Еврооблигациите не трябва да се бъркат с „проектните облигации“ (облигации, емитирани с цел 
финансиране на инфраструктурни проекти и гарантирани от Европейската инвестиционна банка). 
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напредък в посока на създаването на еврооблигации с бюджетната стабилизация и 
икономическата конвергенция, двата процеса трябва да вървят задължително ръка за 
ръка.

6. С цел да се осигури нов хоризонт за гражданите и пазарите, е необходимо да се гледа 
в средносрочен план, въпреки че влошаването на кризата налага предприемането на 
незабавни действия: наложи се ЕЦБ да започне програма за предоставяне на 
ликвидност на банките (дългосрочните операции по рефинансиране) и спредовете 
между държавите членки се увеличават. Въпреки че са се ангажирали с реформи, някои 
държави членки плащат по-високи лихви, като поемат риска да изпаднат в 
неплатежоспособност, докато други се ползват с много изгодни лихви, отчасти 
благодарение на отличното им представяне, отчасти поради проблемите на партньорите 
им. 

Ние носим отговорност за предприемането на мерки за отстраняване на нарушенията на 
пазара и за стабилизирането на еврозоната: ако това положение продължи, ще бъде 
засегната сърцевината на европейския проект — хармонията между гражданите. То ще 
окаже въздействие и върху доверието, на което се радваме в отношенията си с трети 
страни, както показа срещата на Г8 в Кемп Дейвид. 

Част I. Непосредственото настояще 

Два инструмента могат да се използват самостоятелно или в комбинация, за да се 
ограничат спредовете между лихвените проценти, като същевременно се запази 
дисциплината. 

I.1. Фонд за обратно изкупуване на държавния дълг („Фонд за обратно 
изкупуване“) 

Предложен от германския съвет на икономическите експерти, фондът е свързан с 
прехвърлянето1 на дълг на държавите членки, надвишаващ 60 % от националния БВП, 
във фонд със споделена отговорност, за период от приблизително 25 години. 
Участващите държави членки се ангажират със спазването на строга бюджетна 
дисциплина и с предприемането на реформи (конкурентоспособност/растеж). Във 
фонда се прехвърлят определени данъчни приходи, както и предварителни гаранции 
(обезпечения).

Ограниченият период намалява моралния риск и правните пречки пред общия дълг2. 

1 Годишен доклад 2011/12 на германския съвет на икономическите експерти, глава III „Еврозоната в 
криза“ и Зелена книга (каре 3).
2 § 191 „Пактът за обратно изкупуване на дълга без съмнение ще премине контрола на върховния съд на 
Германия. Съгласно своето решение от 7 септември 2011 г. германският парламент не може да прехвърля 
отговорност за бюджета на други актьори въз основа на неясни разрешения, свързани с бюджетната 
политика.
Това, което тук е от решаващо значение, е, първо, вариантът, с който германското законодателство 
разполага тогава да взема решение за всеки отделен случай относно изплащането на помощи на своите 
европейски партньори, които оказват въздействие върху разходите. Второ, възможното натоварване на 
федералния бюджет на Германия трябва да бъде ограничавано във времето, в мащаба и по същество.“ 
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Със сигурност допълнителните разходи на дълга, който продължава да се емитира на 
национално равнище (60 % от БВП), биха могли да бъдат проблематични за определени 
държави (например Италия), докато други (например Испания) биха могли да извлекат 
ограничена полза. Въпреки това „пакетът от шест акта“ вече изисква драстично 
намаляване на дълга. Без наличието на инструмент за ограничаване на лихвените 
проценти, този ангажимент ще може по-трудно да се спазва. 

Поради това комисията по икономически и парични въпроси на Парламента призова за 
създаването на този фонд при гласуването на „пакета от два акта“ на 14 юни 2012 г. 

I.2. Европейски ценни книжа

Следвайки много различна логика, създаването на европейските ценни книжа1 цели да 
премахне ликвидния риск чрез общо финансиране на част от дълга в краткосрочен план 
(максимално 10 % от БВП/матуритет от по-малко от една година) на участващите 
държави членки (или приблизително 900 милиарда евро). Държавите членки 
продължават да вземат решение относно графика на емитиране. Емитирането е общо 
(от агенция за управление на дългове) и изключително; отговорността е „солидарна“. 
Възможно е системата да се напусне съгласно определените предварително условия. 

Тъй като общият ангажимент на държавите членки може да бъде отменен по всяко 
време, съществуват определен брой правни възражения, които трябва да се преодолеят. 
Чрез гарантиране на ликвидността на пазара на дългове, тези ценни книжа биха могли 
също така да улеснят постепенното спиране на предназначената за банки програма на 
ЕЦБ за дългосрочни операции по рефинансиране . В съчетание с правилата за 
капиталовите изисквания (приложени чрез „Базел III“), европейските ценни книжа биха 
могли да представляват особено привлекателна инвестиция. 

На последно място, тези ценни книжа следва да генерират непряко по-ниски 
дългосрочни лихвени проценти, както и да улеснят провеждането на паричната 
политика на ЕЦБ и управлението на риска. 

C. Лагард и O. Бланшар (МВФ) изразиха становище в печатните медии в подкрепа на 
тези ценни книжа.

I.3. Какво е положението със съществуващите инструменти (Европейски 
инструмент за финансова стабилност (ЕИФС)/Европейски механизъм за 
стабилност(ЕМС)? 

С Европейския инструмент за финансова стабилност, създаден през 2010 г., вече се 
емитират общи европейски ценни книжа в духа на третата възможност, посочена в 
Зелената книга (солидарна отговорност). Обсъждането относно „еврооблигациите“ се 
нуждае от известна перспектива. Всичко зависи от това, за какво точно говорим.

„Да се започне на дребно“ без поемане на солидарна отговорност изглежда 

1 Европейски ценни книжа, не еврооблигации, Ch. Hellwig и T. Philippon, voxeu.org



RR\921754BG.doc 19/28 PE491.075v02-00

BG

примамливо, но тези ценни книжа все още трябва да намерят купувачи1,без да са 
необходими прекомерни обезпечения. Поради това изключваме този вариант. От друга 
страна, с цел избягване на дублиранията, ЕИФС, или в дори по-голяма степен ЕМС, би 
могъл например да изпълнява ролята на „агенция за управление на дългове“. 

При всички случаи този Парламент би искал да подчертае необходимостта от 
подобряване на демократичната легитимност: ЕИФС — дружество, подчинено на 
люксембургското право, подлежи на контрол единствено от страна на националните 
парламенти на допринасящите държави членки, ЕМС не се контролира на европейско 
равнище. Каквито и решения да вземат правителствата в бъдеще, ние искаме от тях 
сериозно да обсъдят необходимостта от „отчетност“ (уместността на общата 
ориентация, управленските решения) и от надзор на счетоводната дейност на равнище 
ЕС. 

Част 2. В краткосрочен план (в рамките на съществуващия Договор) 

Най-успешното предложение са „сините облигации“2, които Комисията разгледа във 
вариант 2, посочен в Зелената книга: то се състои в разделяне на всеки публичен 
национален дълг между „син“ дълг — под 60 % от БВП (с първостепенен ранг) и 
„червен“ дълг — над 60 % (с подчинен ранг); синият дълг е обвързан със солидарна 
отговорност; червеният дълг остава национална отговорност. Агенция за управление на 
дългове (или консорциум от национални агенции) емитира смесен син дълг и връща 
набраните средства съгласно предварително определен принцип на разпределение. 

Ние запазваме силния стимул за намаляване на червения дълг, създаването на пазар, 
който по размер, качество и ликвидност е равностоен на американския пазар на 
публичен дълг, както и на обеми, определени от независим европейски орган под 
контрола на националните парламенти (което следва да ни позволи да работим в 
рамките на съществуващите договори и да избегнем изменението на някои национални 
конституции). Все още остават, разбира се, много открити въпроси, особено 
допълнителните разходи на червения дълг, които за определени държави са доста 
обезкуражаващи. 

С цел да се избегне прекомерното въздействие върху страните с кредитен рейтинг AAA 
е напълно възможно да се предвидят променени лихвени проценти в съответствие с 
държавата, особено в зависимост от спазването на бюджетната дисциплина и 
положените макроикономически усилия3. 

Част 3. В средносрочен план (с нов Договор) 

1 Създаването на „кошница с облигации“ или „eurogovies“ — държавни облигации в евро (кошница с 
облигации на държавите — членки на еврозоната) е находчиво решение, но то не съответства на 
необходимостта от създаването на европейски актив.
2 Предложение за сини облигации, доклад в областта на политиката на Bruegel, Delpla/von Weizsäcker, 
май 2010 г.
3 Еврооблигации без недобросъвестно участие с цел извличане на блага, Natixis, Cuillière/El Moutawakil, 
октомври 2011 г. или „Ползи за всички: предложение за общи еврооблигации“, De Grauwe/Moesen, 
Intereconomics, май/юни 2009 г.
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След като дисциплината и макроикономическата конвергенция са в ход, създаването на 
общи и индивидуални еврооблигации ще може да бъде по-лесно. Те биха изисквали 
преразглеждане на Договора и конституционни изменения в определени държави 
членки, както се припомня във Вариант 1 от Зелената книга.

Като се вземат предвид предизвикателствата, свързани с предприемането на тази 
стъпка, ние предлагаме още веднъж да се следва метода, използван за въвеждането на 
единната валута: „комисията Делор“, като се добави роля за ЕЦБ и демократично 
легитимиране на европейско равнище чрез ЕП: представители на държавите членки 
(независими от правителствата), работещи с Комисията и с ЕЦБ ще изготвят 
предложения, които ще бъдат публично обсъдени в ЕП и в Съвета с намерението да се 
създадат облигации с всички необходими отговорности: строги бюджетни изисквания и 
макроикономическа конвергенция, създаването на „Европейски трезор“, повишена 
демократична легитимност, външно представителство на еврото. 
 

Част 4. В дългосрочен план — федерален дълг за еврозоната? 

Дори и в най-силно интегрираната си форма, предвидена в част 3, еврооблигациите ще 
се различават от облигациите, емитирани от федералните държави, тъй като те ще 
финансират в консолидиран вид дълга на държавите членки, а не този на еврозоната. 

В Съединените щати облигациите, емитирани от американския трезор, съществуват 
успоредно с облигациите, емитирани от федералните щати, които са тяхна единствена 
отговорност (възможно е неизпълнение на задължения, не съществува „спасяване“). 

От концептуална гледна точка тази „комисия Делор 2“ следва също така да проучи 
създаването с времето и с всички необходими отговорности, на дълг на еврозоната въз 
основа на собствени фискални ресурси, разполагащ с бюджет, който би могъл да играе 
антициклична роля и да финансира продуктивни инвестиции, по-специално 
европейските „обществени блага“ (например околна среда, сигурност).
 
Вариантът заслужава да бъде анализиран с цел да се запази, от една страна, 
колективната стабилност на еврозоната, а от друга, бюджетната свобода на всяка 
държава членка. На този етап страдаме за постигането на първото, докато вече сме 
намалили второто, а исканото взаимно наблюдение има по-скоро характер на 
вмешателство.

Отказът от всякакви федерални решения също има своята цена, която, въпреки че рядко 
се споменава, не е по-малко реална.
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СТАНОВИЩЕ НА КОМИСИЯТА ПО ВЪТРЕШНИЯ ПАЗАР И ЗАЩИТА НА 
ПОТРЕБИТЕЛИТЕ

на вниманието на комисията по икономически и парични въпроси

относно приложимостта на въвеждането на стабилизационни облигации
(2012/2028(INI))

Докладчик по становище: António Fernando Correia de Campos

ПРЕДЛОЖЕНИЯ

Комисията по вътрешния пазар и защита на потребителите приканва комисията по 
икономически и парични въпроси, която е водеща, да включи в предложението за 
резолюция, което ще приеме, следните предложения:

1. подчертава, че като необходимо предварително условия за общо издаване на  
облигации, е необходимо да се въведе устойчива фискална рамка; счита, че въз 
основа на културата на стабилност и растеж, както и на надеждно споразумение, 
стабилизационните облигации биха могли да укрепят стабилността в еврозоната; 
посочва, че въвеждането на стабилизационни облигации може да облекчи натиска 
върху държавния дълг, като създаде пространство за растеж и заетост, като укрепи 
развитието на малките и средните предприятия и допринесе за завършването на 
вътрешния пазар; 

2. отбелязва, че общото издаване на облигации представлява обединяване на лихвения 
риск и засилва типичните проблеми на поведението на моралния риск на 
застрахованите, с които държавите длъжници следва да се справят, като приемат 
строга бюджетна политика, за да постигнат стабилни финанси и да спечелят 
доверието на финансовите пазари;  отбелязва, че обединяването на дълга може 
да изкуши държавите членки да ограничат усилията си по отношение на 
бюджетната дисциплина, ако не бъдат въведени стабилни механизми за 
конвергенция и наблюдение;

3. счита, че проблемът с моралния риск може да бъде преодолян чрез адекватно 
определяне на гаранции и механизми за стимулиране на фискалната дисциплина.

4. счита, че стабилизационните облигации биха могли да подпомогнат устойчивите и 
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отговорни бюджетни практики, като включат изисквания за бюджетна дисциплина 
и подобрено икономическо управление;

5. посочва, че въвеждането на общи стабилизационни облигации трябва задължително 
да бъде придружено от мерки, които включват дълготрайно връщане на дълга и 
структурни реформи в държавите членки, както и стабилна бюджетна политика;

6. вижда в общите стабилизационни облигации резултатът от процес на икономическо 
и финансово сближаване, но счита, че общото издаване на облигации, при 
положение, че са изцяло изпълнени необходимите предварителни условия и 
критерии може да помогне за преодоляване на дълговата криза в дългосрочен план,  
и че други финансови инструменти за подпомагане на малките и средните 
предприятия са по-подходящи за повишаване на тяхната ликвидност;

7. приветства анализирането на различни варианти на системи от стабилизационни 
облигации, но счита, че е необходимо да се направи задълбочена оценка на всички 
съществуващи предложения, включени в приложение 2 към Зелената книга, и на 
неотдавнашното предложение на германския съвет на икономическите експерти 
(German Council of Economic Experts); счита, че е от значение допълнително да 
проучи в каква степен повишеният риск от недобросъвестно поведение, определен 
във вариант 1, може да бъде ограничен от налагането на различни лихвени проценти 
на страните;

8. обръща внимание на Комисията, че правата на настоящите притежатели на дългови 
облигации, в случай че новите емитирани стабилизационни облигации имат 
първостепенен ранг спрямо тези дългови облигации;

9. призовава Комисията да изясни при какви обстоятелства държавите членки, които 
не изпълняват задълженията си могат да бъдат поставени под засилено наблюдение 
и контрол от Съюза, и какви правомощия за намеса ще бъдат предоставени на 
Съюза, да започне необходимата политическа дискусия и обществена консултация 
относно осъществимостта на стабилизационните облигации, като изтъкне, че 
мерките, необходими за избягване и справяне с моралния риск могат да окажат 
влияние върху данъчния суверенитет на държавите членки, и да изясни 
механизмите за координация и наблюдение, налагащи се с оглед бързото прилагане 
на икономическите и институционалните условия, необходими за 
стабилизационните облигации;

10. счита, че е необходимо законодателството на ЕС  да бъде последователно при 
въвеждането на стабилизационни облигации; 

11. припомня, че член 125 от Договора за функционирането на Европейския съюз 
(ДФЕС) забранява на държавите членки да поемат задължения на друга държава 
членка;

12. призовава Комисията да разясни как би се осъществило въвеждането на общи 
стабилизационни облигации с оглед на определеното в член 125 от ДФЕС 
освобождаване от отговорност и доколко за държавите членки биха били 
задължителни промени в националното право;
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13. приканва Комисията да уточни какъв ще бъде правният режим на облигациите и да 
определи компетентните органи в случай на спор, за да може да се предвиди 
определянето на механизми за защита на гражданите инвеститори;

14. препоръчва Комисията да определи критерии за излизане и влизане въз основа на 
силна фискална консолидация и бюджетна дисциплина, като вземе предвид 
настоящата криза и фискалните корекции, осъществявани в редица държави от 
еврозоната.
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СТАНОВИЩЕ НА КОМИСИЯТА ПО ПРАВНИ ВЪПРОСИ

на вниманието на комисията по икономически и парични въпроси

относно приложимостта на въвеждането на стабилизационни облигации

(2012/2028(INI))

Докладчик: Raffaele Baldassarre

ПРЕДЛОЖЕНИЯ

Комисията по правни въпроси приканва водещата комисия по икономически и парични 
въпроси да включи в предложението за резолюция, което ще приеме, следните 
предложения:

1. приветства изготвената от Комисията Зелена книга, която представлява добра 
отправна точка за оценка на възможните решения за подпомагане на финансовата 
стабилност, бюджетната дисциплина и икономическия растеж в ЕС; припомня, че 
стабилизационните облигации могат да представляват средство за средносрочна 
стабилност и че са необходими допълнителни мерки с цел ефективна борба с 
кризата с държавните дългове;

2. подчертава, че сред представените предложения най-подходящият ответен ход по 
отношение на кризата с държавния дълг е пълното заместване на националните 
емисии с емисии на стабилизационни облигации; въпреки това счита, че остава 
необходимостта да бъдат изпълнени съответните предварителни условия от гледна 
точка на икономическа, финансова и политическа интеграция; поради това счита, че 
би било уместно да се действа постепенно, особено по отношение на правните 
аспекти на въвеждането на стабилизационните облигации; приканва Комисията да 
изясни бързо всички правни въпроси, които предизвикват загриженост във връзка с 
правната рамка за въвеждане на стабилизационните облигации, и да представи 
съответните предложения с участието на Парламента и Съвета, доколкото това е 
необходимо;

3. счита, че съответствието с изискванията на правото на ЕС е необходимо условие за 
въвеждането на стабилизационни облигации; поради това подчертава 
необходимостта от солидна правна рамка, чрез която стабилността на финансовите 
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пазари да бъде осигурена по начин, съвместим с Договора, като същевременно се 
намалят моралните рискове, увеличи се фискалната дисциплина и се създаде 
пространство за по-нататъшни мерки, които да допринесат за стабилност на 
пазарите и устойчивост по отношение на държавния дълг;

4. съзнава, че въвеждането на стабилизационни облигации може да подобри 
изпълнението на бюджетните политики на равнище държави членки; от друга 
страна посочва, че по-нататъшни мерки по отношение на икономическото 
управление вероятно биха наложили промени в Договора; призовава Комисията 
бързо да направи оценка на възможни по-нататъшни мерки за борба с кризата с 
държавния дълг;

5. споделя опасенията на Комисията по отношение на счетоводните въпроси, свързани 
с работата със стабилизационни облигации в рамките на националното право; 
призовава Комисията да направи цялостна оценка на въздействието на различните 
гаранционни структури за стабилизационните облигации върху съотношението 
национален дълг – БВП;

6. отбелязва моралния риск, посочен от Комисията в Зелената книга, но въпреки това 
счита за необходимо да се направи задълбочен анализ на проблема с моралния риск, 
за да могат да се изведат правилни заключения и ако е възможно, да се намерят 
подходящи решения;

7. приканва Комисията да проучи допълнително възможността за съчетаване на 
подходи посредством постепенно изпълнение; за целта счита, че въвеждането на 
стабилизационни облигации чрез прилагането на частичен подход би могло да 
улесни приемането им на пазара, като същевременно ще бъдат преодолени правните 
ограничения;
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Philippe De Backer, Herbert Dorfmann, Ashley Fox, Sophia in ‘t Veld, 
Marisa Matias, Nils Torvalds

Заместник(ци) (чл. 187, пар. 2), 
присъствал(и) на окончателното 
гласуване

Evelyne Gebhardt, Monika Hohlmeier, Christa Klaß, Christa Klaß, Jan 
Kozłowski, Edvard Kožušník, Jo Leinen, Peter Liese


