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EUROOPA PARLAMENDI RESOLUTSIOONI ETTEPANEK

stabiilsusvolakirjade kasutuselevotu teostatavuse kohta
(2012/2028(INI))

Euroopa Parlament,

— vottes arvesse liidu majanduse tugevdatud juhtimise raamistikku, sealhulgas majanduse
juhtimist kasitleva kuue seadusandliku ettepaneku paketti, Euroopa Parlamendis heaks
kiidetud kahe seadusandliku ettepaneku paketi ettepanekuid ja fiskaalkokkulepet,

— vottes arvesse kaht aruannet ,,Tdelise majandus- ja rahaliidu suunas”, mille Euroopa
Ulemkogu eesistuja esitas vastavalt 26. juunil 2012. aastal! ja 12. oktoobril 2012. aastal?,

—  vottes arvesse Euroopa Ulemkogu 28.-29. juuni 2012. aasta jireldusi, mis kisitlevad
voimaluste otsimist euroala majandus- ja finantsstruktuuri parandamiseks?,

— vottes arvesse Euroopa Liidu toimimise lepingu (ELi toimimise leping) artiklit 125,

— vottes arvesse Euroopa Parlamendi 18. novembri 2008. aasta resolutsiooni ,, EMU@10 —
majandus- ja rahaliidu esimesed kiimme aastat ja tulevik™,

— vottes arvesse Euroopa Parlamendi 6. juuli 2011. aasta resolutsiooni finants-, majandus- ja
sotsiaalkriisi kohta: soovitused vajalike meetmete ja algatuste kohta®,

— vottes arvesse komisjoni 23. novembri 2011. aasta rohelist raamatut stabiilsusvdlakirjade
kasutuselevotu teostatavuse kohta (COM(2011) 0818),

— vottes arvesse Euroopa Parlamendi 15. veebruari 2012. aasta resolutsiooni
stabiilsusvolakirjade kasutuselevotu teostatavuse kohta®,

— vottes arvesse kdesolevale resolutsioonile lisatud edenemiskava,
— vottes arvesse kodukorra artiklit 48,

— vottes arvesse majandus- ja rahanduskomisjoni raportit ja siseturu- ja
tarbijakaitsekomisjoni ning diguskomisjoni arvamusi (A7-0402/2012),

A. arvestades, et parlament palus komisjonil esitada eurovolakirjade kasutuselevotu
voimalikkuse kohta aruande, mis oli parlamendi ja ndukogu vahelise majanduse juhtimise
alase kokkuleppe (kuue seadusandliku ettepaneku pakett) lahutamatu osa;

Uhttp://ec.europa.eu/economy _finance/focuson/crisis/documents/131201 en.pdf

2 http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/132809.pdf.
3 http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/131359.pdf
4ELT C 16 E, 22.1.2010, 1k 8.

3 Vastuvdetud tekstid, P7_TA(2011)0331.

¢ Vastuvdetud tekstid, P7_TA(2012)0046.
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. arvestades, et rohelise raamatuga algatati ulatuslik avalik arutelu stabiilsusvolakirjade {ile;

arvestades, et rohelises raamatus hinnatakse, kuivdrd teostatav on riigivdlakirjade tihine
emiteerimine euroalasse kuuluvate litkkmesriikide poolt ja analiiiisitakse selle eeltingimusi;

. arvestades, et (jitmata seejuures arvesse vOtmata laiemat liidu plaani) euroala on

ainulaadses olukorras, kuna osalevates litkmesriikides on kéibel iihisraha, aga neil puudub
tihine eelarvepoliitika ja iihine volakirjaturg; arvestades, et seetdttu on pdhjust véljendada
heameelt Euroopa Ulemkogu eesistuja kahes aruandes ,, Tdelise majandus- ja rahaliidu
suunas” esitatud ettepanekute projektide {ile, mis on hea ldhtepunkt usaldusvéérse ja
tdelise majandus- ja rahaliidu (EMU) suunas litkumiseks;

. arvestades, et ELi toimimise lepingu artikli 125 kohaselt on liikmesriikidel keelatud votta

enda kanda teiste litkmesriikide kohustusi;

. arvestades, et Euroopa Keskpanga (EKP) rahapoliitika ei ole lahendus liikmesriikide

fiskaal- ja struktuursetele probleemidele ning panga mittestandardsete meetmete mdjusus
on piiratud,

arvestades, et iikski liitriik (kaasa arvatud Ameerika Uhendriigid ja Saksamaa) ei emiteeri
rohelise raamatu 1. ja 2. vdimaluses ette nihtud eurovdlakirjade sarnaseid volakirju ja see
tdhendab, et eurovdlakirjad on tdiesti uus kontseptsioon, mida ei saa vorrelda
jareleproovitud ja usaldusvéirsete USA voi Saksa riigivolakirjadega;

. arvestades, et litkkmesriikidel on raske leida madistlike intressiméddradega

rahastamisvoimalusi, kuna turul puudub usaldus riigivdlast ja Euroopa pankade olukorrast
tulenevalt ning seoses kahtlustega Euroopa liidrite suutlikkuse suhtes astuda otsustavaid
samme iihisraha kaitseks ja tdielikuks kasutuselevatuks;

. arvestades, et kriis on ndidanud mitte ainult euroala litkmesriikide vastastikust soltuvust,

vaid ka vajadust tugevama fiskaalliidu jirele, mis hdlmab mdjusaid mehhanisme
litkkmesriikide jatkusuutmatute eelarveliste arengute, makromajandusliku
tasakaalustamatuse, vOlatasemete ning eelarvetasakaalu iilempiiride korrigeerimiseks;

arvestades, et enamiku euroala litkmesriikide iilemédrase volakoormuse ja
eelarvepuudujdigi mis tahes jatkusuutliku lahenduse eeltingimuseks on tdsiseltvoetav
piithendumine majanduskasvu soodustavatele konsolideerimismeetmetele;

arvestades, et iihise vastutuse votmine euroala riigivdla eest ei saa iseenesest lahendada
euroala konkurentsivoime kadumise probleemi,

. arvestades, et volakohustuste iihine emiteerimine solidaarvastutusel ning suurem fiskaalne

integratsioon ning eelarvedistsipliin ja -kontroll on iihe ja sama medali kaks poolt;

avaldab heameelt mitmete kriisi leevendamise ja lahendamise piilidluste iile ja toonitab
uut tugevdatud majandus- ja rahaliidu juhtimise raamistikku, paistefondide osas
saavutatud hiljutisi kokkuleppeid ja EKP otsuseid; usub siiski, et euroala solidaarsust ja
vastutustundlikkust ithendava tasakaalustatud 1dhenemise saavutamiseks on vaja alalist
lahendust puudutavat kokkulepet; tuletab meelde, et volakriisist véljumiseks on abi
saanud ka kolm euroalasse mittekuuluvat liitkmesriiki;
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2. tunneb endiselt suurt mures euroalas jatkuva kriisi pérast ja ohu iile, mida see kujutab
miljonite vaesuses elavate ja tootute inimeste heaolule kogu ELis; juhib tdhelepanu
asjaolule, et struktuurireformide tegemiseks ja euroala fiskaalvoimekuse
véljaarendamiseks selliselt, et see kergendaks kohanemist riigipdhiste Sokkidega voi
lihtsustaks struktuurireformide tegemist, tuleb majandus- ja rahaliidu terviklikkuse
hoidmiseks leida alternatiivseid turule juurdepédsu séilitamise voi litkkmesriikide
laenukulude vihendamise voimalusi, kasutamata alati padstemehhanisme, nagu ESM ja
EFSF;

3. avaldab heameelt Euroopa Ulemkogu 30. juuni 2012. aasta otsuse iile uurida vdimalusi,
kuidas parandada euroala majandus- ja finantsstruktuuri, viltides moraalset ohtu ning
saavutades riikide rahanduse usaldusvéérsuse ja jatkusuutlikkuse; on seisukohal, et
pikaajaline visioon tugevama liidu loomiseks peab olema rajatud suuremale
demokraatlikule legitiimsusele, mille aluseks on iithenduse meetod ning millega kaasneb
tahtajaline edenemiskava;

4. mirgib, et Euroopa finantsstabiilsusmehhanism (EFSM), Euroopa Finantsstabiilsuse Fond
EFSF ja Euroopa stabiilsusmehhanism (ESM) on seni ELi loodud nn tulemiitiridest
tdhtsaimad; on teadlik sellest, et ESMi rolli maksevdime ja eraldatud vahendite
kiisimustes ei tohiks jétta tulevikus tdhelepanuta; viljendab heameelt ELi ndukogu 18.—
19. oktoobril 2012. aastal voetud kohustuse iile, et kui on loodud tohus iihtne
jéarelevalvemehhanism, mis holmab EKPd, voiks ESMil olla vdimalus pankasid pérast
tavapirase otsuse tegemist otseselt rekapitaliseerida;

5. rOhutab, et usutav eelarve konsolideerimise ja struktuurireformide strateegia koigis
litkkmesriikides on eelarvepoliitika usaldusvaarsuse taastamiseks vajalik ning esmatéhtis
maksete jitkusuutliku tasakaalu ning riikide rahanduse usaldusvéairsuse ja
jatkusuutlikkuse saavutamiseks; riikide rahanduse usaldusvéérsus on vajalik volakirjade
ithise emiteerimise siisteemi sisseseadmiseks ja toimimiseks;

6. tunneb heameelt rohelise raamatu iile, millega tdideti Euroopa Parlamendi kauaaegne
ndudmine; on arvamusel, et stabiilsusvolakirjade kasutuselevott oleks sama téhtis
ettevotmine kui Gthisraha kasutuselevott;

7. kiidab heaks litkmesriikide eelarve konsolideerimise ja struktuurireformide osas tehtavad
pingutused ning tunnustab Euroopa kodanikelt ndutavaid raskeid ja vaevandudvaid
pingutusi; nduab, et litkkmesriigid jargiksid makromajanduslikku olukorda nduetekohaselt
arvestades jatkuvalt eelarve konsolideerimise osas voetud kohustusi ja solmitud
kokkuleppeid ning teeksid suuremaid pingutusi iileméédrase makromajandusliku
tasakaalustamatuse korvaldamiseks;

8. tunneb siiski siigavat muret selle lile, et vaatamata reformimise ja konsolideerimise osas
tehtud litkmesriikide pingutustele, ei tunnusta investorid ja finantsturgudel osalejad
piisavalt seniseid pingutusi ja avaldavad poliitikale jétkuvalt spekulatiivset survet, mis
kajastub suurenevates intressivahedes ja suures volatiilsuses;

9. leiab, et kiiresti on vaja votta meetmeid eesmérgiga kinnitada pikaajalisem euroala
strateegia, mis tagaks riikide rahanduse usaldusvéérsuse, jatkusuutliku majanduskasvu,
sotsiaalse iihtekuuluvuse ja kdorge to6hdive ning hoiaks dra moraalse ohu ning toetaks
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lahenemist fiskaalliidu suunas litkudes; vdljendab heameelt selle iile, et Euroopa
Ulemkogu eesistuja, komisjoni presidendi, euroriihma esimehe ja Euroopa Keskpanga
presidendi esitatud aruandega on algatatud arutelu iildise, ambitsioonika ja usaldusvairse
strateegia iile;

10. tunnistab ohumaérkide ilmnemist riigi haldusiiksuste volakohustuste turul ja nende seost
vastavate liikmesriikide stressiolukorraga;

11. kutsub liitkmesriike, mille haldusiiksustel on suur volakoormus, iiles seadma sisse
mehhanismid iihiste stabiilsusvdlakirjade emiteerimiseks, mis vdhendavad riigi
haldusiiksuste volaga seotud stressi eelarvedistsipliini jargimise tingimusel vastava
litkmesriigi stressiolukorraga samaviirsele tasemele;

12. tunneb heameelt selle iile, et euro on tousnud reservvaluutana maailmas teisele kohale;
juhib tdhelepanu sellele, et euroala pikaajaline strateegiline huvi on kasutada éra koiki
voimalikke Uihisraha eeliseid, nditeks voimalust luua tihine likviidne ja mitmekesine
volakirjaturg ja tugevdada eurot iilemaailmse reservvaluutana; on seisukohal, et see eeldab
integreeritud Euroopa rahandus-, majandus- ja eelarveraamistiku;

13. mirgib, et integreeritud eelarveraamistik on véga téhtis usaldusviirse eelarvepoliitika
tagamiseks, mis holmab koordineerimist, iihist otsustusprotsessi, paremat joustamist ja
vastavaid samme iihiseks volakirjade emiteerimiseks, kusjuures praegu ei pruugi moned
kavandatavad kavad riigivola iile iihise vastutuse votmiseks olla vastavuses mdne
litkmesriigi pohiseaduse sitetega;

14. toonitab, et praegune olukord on lithemas plaanis suurendanud huvi kvaliteedi vastu
(ndudlus kdige turvalisemate varade jdrele, isegi viga madala tulususe korral), mille
tulemuseks on pankade ja muude finantseerimisasutuste rahastamisraskused;

15. véljendab muret selle iile, et pankade kdes on suures koguses oma riigi valitsuse volakirju,
mis pohjustab soovimatut tagasimdju, kui survest riigivolale saab surve pankadele; tuletab
meelde, et varade ja kohustuste hajutamine on stabiilsuse tagamise vahend ja tliks
siseturust tulenevatest eelistest, mis on jadnud tdhelepanuta;

16. rOhutab, et kdik praegused ja tulevased instrumendid voi asutused, mis kuuluvad kitsas
voi iildises tdhenduses liiddu majanduse juhtimise raamistikku, tuleb demokraatlikult
seadustada;

17. leiab, et vdljavaade emiteerida iihised volakirjad voib olla tugev mérguanne
finantsturgudele, mis aitab hoida majandus- ja rahaliidu terviklikkust, toetada
majandusliku stabiilsuse taastumist ja vihendada ebakindlust, juhul kui tehakse
edusamme ELi finants- ja eelarvealase integreerumise ning jirelevalve osas; kordab oma
seisukohta, et pohikiisimus on jérjestuse madramine, mis holmab tlihisraha kasutuselevottu
reguleerinud Maastrichti kriteeriumidega sarnanevat edenemiskava; palub tdiendavalt
selgitada komisjoni ettepanekut siduda volakohustuste iihine emiteerimine tingimustega,
nditeks stabiilsuse ja kasvu pakti jargimisega;

18. soovitab komisjonil méaédrata kindlaks véljumis- ja liitumiskriteeriumid, mis pohinevad
rangel eelarve konsolideerimisel ja eelarvedistsipliinil, vottes lihtlasi arvesse praegust
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19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

kriisi ja paljudes euroala riikides jatkuvat eelarve kohandamist;

votab teadmiseks euroalal alates 1999. aastast aset leidnud positiivsed ja negatiivsed
arengud ning rohutab, et riigi volakohustuste intressimédédrade ldhenemine 161 stiimulid
jatkusuutmatu volakoormuse votmiseks; mérgib, et avalikes ja poliitilistes aruteludes on
esitatud eri ettepanekuid volakirjade osalise lihise emiteerimise voimaluste kohta, nagu
teatavate lithiajaliste rahastamisvahendite piiratud ja tingimuslik koondamine (euroala
volakirjad) voi jark-jarguline iileandmine volalunastamisfondile;

toonitab, et vdlakirjade lihise emiteerimise suunas tehtava iga sammu puhul tuleks votta
tdiel médral arvesse iihtse turu perspektiivi, tagades selle, et osalevate ja mitteosalevate
litkkmesriikide vahel ei tekiks mingeid ebavajalikke tokkeid ega tasakaalustamatust;

tuletab meelde, et isegi volakirjade iihise emiteerimise skeemi puhul kohustub iga
litkkmesriik maksma oma vodla tagasi selle kogumahus; tuletab meelde, et vdlakirjade tihine
emiteerimine ei ole tagatis selle vastu, et litkmesriigid ei tdida laenu tagasimaksmise
kohustust;

on seisukohal, et kaaluda tuleks vaid selliste volakirjade {ihist emiteerimist, millega
tagatakse nende valdajatele range esimese ndudediguse jérk, et kaitsta ELi maksumaksjat;

tunnistab, et puudulik konkurentsivoime ja struktuurireformide tegemata jatmine
kujutavad endast otsustavat reaalmajanduslikku tegurit riigi majandusliku olukorra
pideval halvenemisel;

margib, et enamik ettepanekuid eurovolakirjade kohta sisaldavad viise, kuidas vihendada
nende litkmesriikide ligipdédsu eurovolakirjadele, kelle eelarve olukord on véljunud
kontrolli alt; nduab seepirast, et sdilitataks mehhanismid, mis saavad aidata neid
litkkmesriike, kel on raskusi likviidsuskriisi (mitte maksevoime kriisist) tottu ja kes ei saa
osaleda volakirjade {ihises emiteerimises; usub, et ESM tuleks sel eesmaérgil alles jétta; on
seisukohal, et ESMi suhtes tuleks kohaldada iihenduse meetodit;

palub komisjonil selgitada tdpsemalt liikkmesriikide vahel laenude jaotamise kriteeriumit,
kuna rohelises raamatus margitakse ainult, et see toimub vastavalt nende vajadustele; on
seisukohal, et keskseks jaotuskriteeriumiks peaks olema suutlikkus vdlga teenindada;

juhib tdhelepanu sellele, et komisjoni rohelises raamatus margitakse, et
kvaliteetvolakirjade puhul vaib tilempiir 60% SKPst olla siisteemi stabiilsuse tagamiseks
liiga korge, ja palub selle piiri kohta tdiendavat selgitust;

on seisukohal, et kindlasti tuleb koostada edenemiskava, et liihiajalises plaanis viljuda
praegusest kriisist ja pikas plaanis litkuda fiskaalliidu suunas majandus- ja rahaliidu
véljakujundamise, tugevdamise ja siivendamise kaudu;

palub komisjonil esitada voimalikult kiiresti parlamendile ja ndukogule aruande, milles
uuritakse voimalusi ja esitatakse ettepanekuid riigivdlainstrumentide iihise emiteerimise
edenemiskava kohta, arvestades finants-, eelarve- ja diguslike aspektidega; on seisukohal,
et sellega seoses ja paralleelselt Van Rompuy 12. oktoobri 2012. aasta vahearuandega
peaks komisjon podrama erilist tdhelepanu sellise volalunastamisfondi moodustamise
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teostatavusele, milles lihendatakse vilainstrumentide ajutine {ihine emiteerimine ja eelarve
kohandamise ranged eeskirjad nendes riikides, kelle vdlg iiletab 60% SKPst, kusjuures
fondis osalevad riigid kohustuksid tegema tagasimakseid, mis voimaldaks koigil
osalevatel ritkidel vihendada iilemé&érast volga 25-aastase kontrollperioodi jooksul, mis on
pikem aeg kui uuendatud stabiilsus- ja kasvupaktis madratud aeg, aga ka see eeldab
tegelikult piisavat majanduskasvu ja viga ranget finantsdistsipliini;

29. kutsub liikmesriike tiles kaaluma iihiste lithiajaliste volakohustuste emiteerimist euroala
volakirjade kujul, nagu mérgiti Van Rompuy 12. oktoobri 2012. aasta aruandes, et kaitsta
pohijoontes jatkusuutliku fiskaalpoliitikaga litkmesriike mittelikviidsuse, vola- ja
pangakriisi iilekanduva moju ning paanikast pohjustatud negatiivse véilismoju eest, mis
tekitab tohutuid turumoonutusi ja subsideerib kaudselt liikkmesriike, kelle volakirjade
intressiméérad on ebanormaalselt madalad;

30. nduab, et litkmesriigid uuriksid Euroopa turvaliste volakirjade siisteemi kasutuselevotu
teostatavust voi muid vdlakirjade korvi kontseptsioonile tuginevaid ettepanekuid;

31. on arvamusel, et euroala volakirjad, mis voiksid olla ajaliselt ja koguseliselt piiratud,
annaksid vajaliku aja ja stabiilsuse muude meetmete, nagu stabiilsuse ja kasvu pakti ning
kahe seadusandliku ettepaneku paketi sobilikkuse tdoestamiseks ning tdiendavate
pikemaajaliste meetmete vOtmiseks euroala edasiseks integreerimiseks;

32. kutsub komisjoni iiles selgitama volakirjade iihise emiteerimise diguslikke piiranguid,
eelkodige ELi toimimise lepingu artiklit 125 ja selle moju kolmele voimalikule
emiteerimise viisile, milleks on iihisvastutus, eraldi vastutus ja solidaarvastutus; nduab, et
komisjon analiiiisiks ELi toimimise lepingu artikli 352 16ike 1 voimalikku kasutamist voi
muud diguslikku alust volakohustuste osalise iihise emiteerimise lahenduse rakendamise
jaoks, milleks ei ole vaja muuta aluslepingut, sealhulgas ELi lepingu artiklite 121 ja 136
alusel seire- ja teavitamisraamistikku, mille eesmérk on jilgida kord kvartalis euroala
litkkmesriikide ja euroala kui terviku edusamme tugevdatud ja toelise majandus- ja
rahaliidu suunas litkumisel, ning mille eesmérk on samuti koordineerida nende
riigivolakirjade emiteerimist, mis ei kuulu tihessegi lihise vastutuse raamistikku;

33. pooldab eurorithma 29. juuni 2012. aasta tippkohtumisel tehtud otsuse pohimotteid
tagada euro stabiilsus ,,eelkdige kasutades olemasolevaid EFSFi/ESMi vahendeid
paindlikul ja tohusal viisil, et stabiliseerida turge nende liitkmesriikide jaoks, kes peavad
kinni oma riigipdhistest soovitustest ja muudest kohustustest, sealhulgas oma vastavatest
ajakavadest Euroopa poolaasta, stabiilsuse ja kasvu pakti ning makromajandusliku
tasakaalustamatuse menetluse raames”; vtab teadmiseks, et tingimused sétestatakse
vastastikuse moistmise memorandumis ja et EKP toimib ,,EFSFi/ESMi esindajana
turutehingute tohusal ja tulemuslikul l&biviimisel”;

34. usub, et sellega paralleelselt on kiiresti vaja rekapitaliseerida Euroopa pangandussektor ja
kujundada vilja ELi finantsteenuste iihtne turg; véljendab heameelt komisjoni
ettepanekute {ile luua Euroopa iihtne pangandusasutuste jarelevalvemehhanism ja Euroopa
tihtne maksevdime taastamise ja kriisilahendusskeem, ideaalis koos iihtse
jarelevalvemehhanismi joustumisega; teeb iihtlasi ettepaneku, et ESM voiks edaspidi
pérast lihtse jarelevalvemehhanismi to6lehakkamist rahastada raskustes panku otse;
toonitab, et lihtne jarelevalvemehhanism peab olema oma Euroopa jérelevalve valdkonnas
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35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

tehtud toimingute ja otsuste osas aruandekohuslane Euroopa Parlamendi ja ndukogu ees
ning peaks andma aru Euroopa Parlamendi pddevale komisjonile;

kinnitab kriisilahendusvahendite kasutamise vajadust ja tunnistab, et finantssektori
ebapiisav reguleerimine on mitme euroala riigi raske eelarveolukorra kujunemisel oluline
tegur;

leiab, et sarnaselt EFSFi volakirjadega kaasneb eraldi vastutusega vdlakohustuste iihise
emiteerimisega oht, et need instrumendid ei ole investorite jaoks piisavalt atraktiivsed, kui
mone skeemis osaleva liikmesriigi rahandus ei ole ikka veel jitkusuutlik;

mirgib, et vOib osutuda vajalikuks valida kolme stsenaariumi vahel: esiteks, iihtne
intressimiir koigile osalevatele litkmesriikidele, mille tagajérjel toimub joukuse
ilekandmine riikide vahel; teiseks, erinev intressimédir; kolmandaks, ihtne intressimaéér,
mis on seotud komisjoni algatatud kompensatsiooniskeemiga, mille puhul madalama
reitinguga litkmesriigid maksavad kompensatsiooni parema reitinguga riikidele;

palub komisjonil selgitada ldhemalt oma valikut luua eri reitingutega litkmesriikide
vaheline intressimddrade eristamise siisteem ning eelkdige selgitada, kuidas ja kes need
reitingud méérab, kui iihiste volakirjade kasutuselevotuga neutraliseeritakse
turumehhanismid;

jagab komisjoni rohelises raamatus esitatud arvamust, et eurovolakirjade siisteemi
stabiilsus ei tohi tugineda liksnes véikesele arvule jatkusuutliku rahandusega
litkmesriikidele ning et selline siisteem eeldab moraalse ohu drahoidmiseks tugevdatud
fiskaalliitu, tugevamat eelarvedistsipliini ja -kontrolli;

on arvamusel, et kui vdla eest {ihise vastutamise siisteemi peetakse voimalikuks ja see on
hidsti pdimitud stabiilsusele keskenduvasse raamistikku, tuleks tdelise majandus- ja
rahaliidu edenemiskavas ette néha aluslepingu muutmine, mille tulemuseks voib olla
volakirjade emiteerimine solidaarvastutusel;

usub, et riikliku emiteerimise osalise asendamise siisteem (nditeks kvaliteetvolakirjad /
madalama kvaliteediga vdlakirjad) voiks vihendada tihelt poolt nende litkmesriikide
laenukulusid, kelle rahandus on usaldusviérne ja jatkusuutlik, ning teiselt poolt annaks
stiimulid tileméérase volakoormusega riikidele oma volga vihendada, kuna madalama
kvaliteediga volakirjadega seotud risk oleks suurem ja intressimdérad touseksid;

palub komisjonil vajaduse korral koostods EKP ja Euroopa Pangandusjérelevalvega (EA)
ning konsulteerides ndukogu ja Euroopa Parlamendiga hinnata hoolikalt kdikide
skeemidega seotud iiksikasju, nagu tagatised, transee- ja koondamisstruktuurid,
potentsiaalne tagatisvara, eeskirjadepdhise ja turupohise eelarvedistsipliini vaheline
tasakaal, tdiendavad kaitsemeetmed (eelkdige mis tahes skeemis osalemisel),
restruktureerimine, emiteerimine, seos olemasolevate stabiilsusmehhanismidega,
investorite baas, regulatiivsed nduded (nt kapitali adekvaatsus), vola jarkjarguline katmine
ja tdhtajad; nduab, et komisjon votaks arutlusele seaduspirase ja nduetekohase majanduse
juhtimise ja vastutuse kiisimuse;

toonitab, et pérast liithiajaliste kriisist vdljumise meetmete rakendamist ja iihena esimestest
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44,

45.

siduva edenemiskava sammudest tuleb koik jitkumeetmed votta seadusandliku
tavamenetluse alusel, kusjuures otsustamise tasandil peab olema tdielik demokraatlik
vastutus; juhib komisjoni tdhelepanu sellele, et komisjon voib ettepanekute koostamisel
luua Euroopa Parlamendi litkmetest ja litkmesriikide ning EKP esindajatest koosneva
ajutise organi; tuletab meelde, et Euroopa Parlament kasutab tdielikult &ra oma digusi ning
algatusdigust, kaasa arvatud digust algatada aluslepingu muutmine; on seisukohal, et see
organ peaks samuti uurima vdimalust emiteerida toelisi foderaalvolakirju koos tugevdatud
ELi eelarvega;

toonitab, et komisjon peaks uurima resolutsiooni lisas esitatud koigi voimaluste (nii 1. kui
ka 2. etapp) teostatavust, kuna vdimalused ei ole tingimata alternatiivid, aga vdivad olla
teatud olukorras kumulatiivsed;

on teadlik, et pidevalt tehakse uusi ettepanekuid {ihise vastutamise kohta vlakohustuste
eest, eriti akadeemilistes ringkondades; mérgib, et need ettepanekud erinevad tliksteisest
markimisvaarselt;

46. jagab komisjoni muret arvestuse pidamise kiisimuste iile seoses stabiilsusvolakirjade

47.

48.

49.

késitlemisega siseriikliku diguse alusel; nduab tungivalt, et komisjon hindaks igakiilgselt
stabiilsusvolakirjade erinevate tagatisstruktuuride mdju litkmesriikide riigivola suhtele
SKPsse;

votab teadmiseks moraalse ohu probleemi, millele komisjon rohelises raamatus viitab,
kuid peab siiski vajalikuks moraalse ohu probleemi pdhjalikku analiiiisi, et teha sellest
oiged jdreldused ja voimaluse korral leida sobivad lahendused;

on seisukohal, et moraalse ohu probleemi saab iiletada sellega, kui méaratakse selgelt
kindlaks tagatised ja eelarvedistsipliini stimuleerimismehhanismid;

teeb presidendile lilesandeks edastada kéesolev resolutsioon ndukogule, komisjonile ja
Euroopa Keskpangale.
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Edenemiskava

Jargnevalt on esitatud mitmest etapist koosnev vdimalik kava

1. etapp — Kohesed meetmed Kriisist viljumiseks

1.

Euroopa ajutise volalunastamisfondi loomine vola vihendamiseks

jatkusuutlikule tasemele joukohaste intressimiiradega

Komisjon teeb ettepaneku luua viivitamatult Euroopa ajutine volalunastamisfond
kooskolas jargmiste pohimotetega:

2.

Maastrichti kontrollvédartusest (60% SKPst) suuremad vélasummad kantakse
ithekordselt iihisfondi, millele kohaldatakse solidaarvastutust viieaastase
kéaivitamisperioodiga; vdla lilekandmine peaks olema etapiviisiline ja algama
Maastrichti kontrollvaartust (60% SKPst) iiletavast vdlast ainult 10% iilekandmisega;
edasised iilekandmised peaksid toimuma jérk-jargult;

osaleda voivad vaid tdiemahulise kohandamisprogrammita litkmesriigid; néha ette
kohandamisprogrammi edukalt tditnud litkmesriikide jérk-jarguline liitumine;
kohandamisprogrammiga liikmesriikide voimalust osaleda hinnatakse nduetekohaselt;

litkmesriikidel on kohustus lunastada iilekantud vdlg iseseisvalt 25-aastase
vordlusperioodi jooksul;

kohaldatakse rangeid tingimusi, mis vdivad olla jargmised: 1) tagatise andmine; ii)
eelarve konsolideerimise kavade jargimine ja struktuurireformide elluviimine;

rakendatakse tugevdatud majandus- ja rahaliidu raamistiku arvulisi eelarve-eeskirju, et
piirata volgu, mille suurus vaid osalevate liikmesriikide puhul on maksimaalselt 60%
SKPst,

tugevdatakse koordineeritust uut majanduse juhtimise raamistikku rakendades koos
tugevdatud strateegiaga ,,Euroopa 2020 ja siduva struktuurireformikavaga, mille
taitmist jalgib komisjon.

litkkmesriikidele voimaldatakse lébipaistev ja etteméédratud loobumise kord; siisteemis
osalemist tuleks ergutada stiimulitega ja seega peaks loobumine olema kulukas;
suutmatus tdita kohustusi kdivitamisperioodil peaks kéivitamisperioodi viivitamata
peatama ning suutmatuse eest mis tahes ajal kohustusi téita tuleks jétta riik ilma fondis
hoiustatud tagatisvarast.

Euroala volakirjade kasutuselevott liikkmesriikide kaitsmiseks mittelikviidsuse

eest

Komisjon teeb ettepaneku luua viivitamatult iihise lithiajalise vola emiteerimise siisteem
kooskdlas jargmiste pohimotetega:
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- luuakse asutus voi kasutatakse juba olemasolevat liksust eurovdlakirjade
emiteerimiseks euroala koigi tdiemahulise kohandamisprogrammita litkmesriikide
osalemisel; ndhakse ette kohandamisprogrammi edukalt tditnud litkmesriikide
jéarkjarguline liitumine;

- stabiilsuse ja kasvu paktis sdtestatud eeskirju mittejargivaid litkmesriike voib
kohustada tasuma karistuse iseloomuga intressi;

- euroala volakirjade (maksimaalselt 10% SKPst) maksimaalne tihtaeg on kuni iiks
aasta, mis vOoimaldab pidevat seiret ning liihikese tihtaja tottu tagatiste sagedast
uuendamist;

- euroala volakirjad asendavad koiki litkmesriikide emiteeritavaid lithiajalisi
volakohustusi ja liikmesriigid on sellest tulenevalt edaspidi vastutavad vaid pikema
tahtajaga volakohustuste emiteerimise eest, mida tuleks jdlgida ja piirata ldhtuvalt iga
riigi vajadustest, eelarve olukorrast ja volasuhtest;

- voetakse meetmeid nende riigivolakirjade emiteerimise koordineerimiseks, mis ei
kuulu tihtegi tihise vastutuse raamistikku;

- nahakse ette riikide parlamentide osalemine, nagu asjaomaste liikkmesriikide pdhiseaduslike
normidega on ette nahtud.

Komisjon peaks votma arvesse toelist majandus- ja rahaliitu kdsitlevas Van Rompuy
16plikus aruandes sisalduvaid jareldusi.

2. etapp — Uhiste vdlakirjade osaline emiteerimine — Kvaliteetvélakirjade
kasutuselevotmine: aastane jaotatud volg < 60% SKPst, mis emiteeritakse
aluslepingut muutmata

Komisjon uurib vdimalust esitada ettepanekud siisteemi loomiseks, milles késitletakse
voimalusi luua siisteem alla 60% SKPst jadvate tihiselt emiteeritavate volakohustuste
jagamiseks, mis on moraalse ohu drahoidmiseks kaitstud riigi volapiduriga vdi muude
asjakohaste mehhanismidega vastavalt jargmistele pohimdtetele, ning edastab oma
jéareldused Euroopa Parlamendile:

- osaleda voivad vaid litkmesriigid, kes jargivad stabiilsuse ja kasvu pakti ja ithenduse
tasandi fiskaalkokkulepet vastavalt majandus- ja rahaliidu stabiilsuse, koordineerimise
ja juhtimise lepingu artiklile 16 ning kellel ei ole tdiemahulist kohandamisprogrammi;

- solidaarvastutusel emiteeritava vola suurus tuleb hoida rangelt alla 60% SKPst,
keelates osalevatel liikmesriikidel emiteerida esimese ndudediguse jarguga volga
véljaspool iihise emiteerimise siisteemi;

- 10pliku otsuse kvaliteetvdlakirjade ja vastavate tagatise jagamise kohta peavad tegema
koigi osalevate riikide parlamendid;

- osalevatelt liikkmesriikidelt ndutakse tagatise esitamist;

- kavandatakse jaotusmehhanism, vdttes arvesse fiskaaldistsipliinist kinnipidamist,

PE491.075v02-00 12/25 RR\921754ET.doc



majandustsiiklit, varasemaid intressivahesid, mida kaalutakse laenuvdtmise
vajadusega.

3. etapp — Riigivola tiiemahuline iihine emiteerimine, millega kaasneb aluslepingu
muutmine

Komisjoni t66 pohjal ning parast kdigi voimalike muudatuste tegemist EL1
oigusraamistikus ja vajaduse korral aluslepingu muutmist ning vajaduse korral
litkkmesriikide pdhiseaduste muutmise arvestamist esitab komisjon ettepanekud luua
siisteem volakirjade iihiseks emiteerimiseks jairgmiste pdhimdtete kohaselt:

- osaleda voivad vaid liitkmesriigid, kes jargivad 2. etapis kehtestatud tingimusi;
- volakirjade emiteerimiseks luuakse Euroopa vdlaagentuur;

- luuakse asjakohased ja demokraatlikult diguspidrased asutused, mis juhiksid muu
hulgas riikide eelarvepoliitika jarelevalvet ja kooskdlastamist ning konkurentsivdime
tegevuskava ning esindaksid euroala rahvusvahelistes finantsinstitutsioonides.

4. etapp — Euroopa toeliste volakohustuste ithine emiteerimine koos tugevdatud ELi
eelarvega, millega kaasneb aluslepingu muutmine

Pérast ELi digusraamistiku kdigi voimalike muudatuste ning vajadusel euroala
oigusraamistiku muudatuste ettevalmistamist esitab komisjon ettepanekud vdlakirjade
voimalikuks emiteerimiseks, et rahastada ELi investeeringuid ELi avalikesse hiivedesse
(nt infrastruktuuri, teadusuuringutesse ja arendustegevusse jne), kergendada kohanemist
riigipOhiste Sokkidega, voimaldades Sokkide leevendamist teatud ulatuses kesktasandil,
kergendada struktuurireforme, millega parandatakse konkurentsivoimet ja
kasvupotentsiaali seoses integreeritud majanduspoliitika raamistikuga.
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SELETUSKIRI

1. Euroopa Parlament esitas nn eurovodlakirjade idee tekstides, mis késitlevad euroala
juhtimist (majanduse juhtimise pakett)!, mitmel pdhjusel:

— tagada jéatkusuutlik eelarvedistsipliin, mis pShineb likviidsetel turgudel, mis kajastavad
litkkmesriikide olukorda;

— pakkuda investoritele likviidset ja turvalist vara, kasutades dra euro potentsiaali eeliseid
maailma turgudel;

— kaitsta EKPd, voimaldades pangal keskenduda rahapoliitikale.

Teine probleem on oht, millesse iihtne turg on sattunud investorite tagasitombumise tottu
riigivola suunas.

2. Euroopa Komisjoni roheline raamat?, mis esitati Euroopa Parlamendile majanduse
juhtimise paketi labirddkimiste ajal, on heaks ldhtekohaks.

3. Kéesoleva raporti eesmérk on seda kiisimust veelgi 1dhemalt analiiiisida, nimelt uurides
takistusi, mis toodi vilja resolutsioonis, mille poolt héddletas parlamendi tdiskogu istungil suur
enamus’: moraalne oht, diguslikud piirangud, voimalikud lisakulud AAA reitinguga riikidele.

4. Arvestades volakriisi ja pangandussektori kriisi vahelist seost, kuigi seda teemat ei ole siin
voimalik pohjalikumalt késitleda, tuleb mérkida, et riigivolaturgude stabiliseerumisel on
pankadele positiivne mdju. Ometi ei ole eurovolakirjad imerohi, mis voimaldaks sektoril
viltida selliste erimeetmete vOtmist nagu kriisilahendamisfondi voi hoiuste tagamise fondi
loomine.

5. Samuti ei tohi votta kergekieliselt volakohustuste koondamist. Seostades selle rangete
tingimuste tditmisega, tuleb seda kasutada stabiilsuse saavutamiseks ja mitte olukorra
lihtsustamiseks, moraalse ohu vihendamiseks ja mitte selle soodustamiseks.

Niitid, mil majanduse juhtimise paketti, fiskaalkokkulepet ja kahe seadusandliku ettepaneku
paketti hakatakse vastu vdtma®, toimub ka vastastikuse eelarvejérelevalve ja
makromajandusliku ldhenemise tugevdamine.

See on pdhjuseks, miks eurovolakirjade vastuvotmise edenemist eelarve stabiliseerimise ja
majandusliku ldhenemisega siduvat edenemiskava on niiiid voimalik ette kujutada’; on téhtis,
et need kaks protsessi kiiksid kasikées.

! Raporti projekt 11.1.2011, PR\853146ET; raport, 2.5.2011, A7-0180/2011; esimene lugemine 28.9.2011, T7-
0422/2011 — digusakt joustus 2011. aasta lopus.

2 Stabiilsusvodlakirjade kasutuselevdtu teostatavus, COM(2011) 0818 final, 23.11.2011.

3 15. veebruari 2012. aasta resolutsioon stabiilsusvdlakirjade kasutuselevdtu teostatavuse kohta.

4 Miaruste eelndud, milles kisitletakse esialgsete eelarvekavade seire ja hindamise ning euroala liikmesriikide
lilemaérase eelarvepuudujddgi kdrvaldamise tagamise iildsatteid.

> Eurovolakirju ei tohi ajada segi projektivolakirjadega (volakirjad, mida emiteeritakse infrastruktuuriprojektide
rahastamiseks ja mille tagab Euroopa Investeerimispank).
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6. Pakkumaks kodanikele ja turgudele uut vaatevilja, on oluline vaadata keskpikka
perspektiivi; kriisi slivenemine nduab siiski viivitamatute meetmete votmist: Euroopa
Keskpank on pidanud algatama programmi, millega anda pankadele likviidsust
(pikemaajalised refinantseerimistehingud) ning liikmesriikide intressimiérade vahe kasvab.
Reformide elluviimisest hoolimata tasuvad mdned litkmesriigid kdrgemat intressi ja on
maksevoimetuks muutumise ohus, samas on teiste riikide intressimééirad darmiselt soodsad,
mis tuleneb osaliselt nende suurepérastest majandustulemustest, aga osalt nende partnerite
hédadest.

Meie kohus on votta meetmeid, et kaotada turumoonutused ja stabiliseerida euroala. Kui
praegune olukord jitkub, saab kahjustada kogu Euroopa projekti siida — kodanikevaheline
harmoonia. Samuti mdjutaks see meie usaldusvédrsust kolmandate osapoolte silmis, nagu
nditas G8 tippkohtumine Camp Davidis.

I osa. Praegune olukord

Intressivahede suurenemise piiramiseks ja samal ajal distsipliini sdilitamiseks saab kasutada
kaht vahendit, kas eraldi voi kombineeritult.

I.1. Riigivola lunastamisfond (volalunastamisfond)

Saksamaa majandusekspertide ndukogu soovitatud projekt! nieb ette selle, et liikmesriikide
volg, mis on suurem kui 60% riigi SKPst, kantakse tihisvastutusel fondi, mille eluiga on
ligikaudu 25 aastat. Osalevad litkmesriigid votavad endale kohustuse pidada kinni rangest
eelarvedistsipliinist ja viia ellu reforme (konkurentsivoime/majanduskasv). Lisaks
eeltagatistele (tagatisvara) médratakse fondile teatud maksutulud.

Lopptéhtajaga eluiga vdahendab moraalset ohtu ja iihiste volakohustuste diguslikke takistusi?.
Muidugi voib riiklikul tasandil jatkuvalt emiteeritava vola (60% SKPst) lisakulu osutuda
teatud riikide (nditeks Itaalia) jaoks problemaatiliseks, kui teised (nagu Hispaania) saaksid
sellest piiratud mééral kasu. Ent majanduse juhtimise pakett eeldab juba praegu volakoormuse
jéarsku viahendamist. Intressiméérade kontrolli all hoidmise vahendita on sellest kohustusest
jarjest raskem kinni pidada.

Seepirast ndudis Euroopa Parlamendi majandus- ja rahanduskomisjon 14. juunil 2012. aastal
kahe seadusandliku ettepaneku paketi iile toimunud hééletusel selle fondi loomist.

1.2. Euroala vélakirjad

Adrmiselt erineva loogika pdhiselt on euroala vdlakirjade kasutuselevdtu? eesmirk kaotada

I Saksamaa majandusekspertide ndukogu aastaaruanne 2011/12, III peatiikk ,,Euro area in crisis” ja roheline
raamat (tekstikast 3).

2 § 191 margitakse, et vlalunastuspakett Saksamaa {ilemkohtu kontrolli kahtlemata ei 1abiks. Kohtu 7. septembri
2011. aasta otsuse kohaselt ei vdi Saksa parlament anda oma eelarvelist vastutust iile ebamédraste
eelarvepoliitiliste volitustega muudele osalistele. Siin on otsustava tdhtsusega eelkdige Saksa seadusandjate
voimalus teha siis juhtumipdhiselt otsus Euroopa partneritele tehtavate tugimaksete kohta, mis mojutavad
kulusid. Teiseks peab voimalik koormus Saksa Liitvabariigi eclarvele olema ajaliselt, ulatuselt ja sisult piiratud.

3 Eurobills, not Eurobonds, Ch. Hellwig ja T. Philippon, voxeu.org.
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oht likviidsusele, rahastades iihiselt osa (vo1 umbes 900 miljardit eurot) osalevate
litkmesriikide volast lithiajaliselt (maksimaalselt 10% SKPst / vihem kui iiheaastane tdhtaeg).
Liikmesriigid otsustavad ka edaspidi emiteerimise ajakava iile. Emiteerimine on {ihine
(volaagentuuri poolt) ja eksklusiivne; tagatis on solidaarne. Siisteemist on voimalik vélja
astuda vastavalt eelnevalt kehtestatud tingimustele.

Kuna litkmesriikide iihise kohustuse voib iga hetk tiihistada, esineb teatud arv diguslikke
probleeme, mis tuleb iiletada. Vdlaturu likviidsuse tagamisega vdivad need euroala volakirjad
holbustada ka EKP poolt pankade jaoks kavandatud pikemaajaliste refinantseerimistehingute
programmi jérk-jargulist kaotamist. Koos kapitalinduete eeskirjadega (mida rakendatakse
BASEL III kaudu) voivad euroala volakirjad osutuda isedranis huvipakkuvaks
investeeringuks.

Euroala volakirjad peaksid kaudselt viima pikaajalised intressimiirad alla ja holbustama EKP
rahapoliitika ja riskiohjamise lilekandmist.

C. Lagarde ja O. Blanchard (IMF) on votnud ajakirjanduses euroala volakirju pooldava
seisukoha.

1.3. Mis saab olemasolevatest vahenditest (EFSF/ESM)?

2010. aastal loodud EFSFi kaudu on juba emiteeritud iihiseid Euroopa vairtpabereid rohelise
raamatu 3. voimaluse (eraldi vastutus) vaimus. Eurovdlakirjade alase arutelu jaoks on tarvis
veidi kaugemale vaadata. Koik soltub sellest, millest jutt kiib.

»Alustada viikselt”, ilma Uhistagatisteta, ndib ahvatlev, aga neile viirtpaberitele tuleb veel
omanikud leida' ilma liigse tagatisvarata. Seepérast jaitame selle voimaluse kdrvale. Teisest
kiiljest selleks, et véltida tegevuse kattumist, voib nn volaagentuurina tegutseda niiteks EFSF
vOi isegi suuremal madral ESM.

Igal juhul soovib Euroopa Parlamendi praegune koosseis rohutada vajadust parandada
demokraatlikku legitiimsust: EFSFi, ariiihingut, mille suhtes kohaldatakse Luksemburgi
oigust, kontrollivad vaid osalevate litkmesriikide parlamendid ja ESMi Euroopa tasandil ei
kontrollita. Millise valiku valitsused tulevikus ka ei teeks, palume neil tosiselt kaaluda
aruandekohustuse (lildjuhiste ja juhtimisvalikute asjakohasus) ning raamatupidamise kontrolli
ELi tasandil.

II osa. Liihiajalises plaanis (kehtiva aluslepingu raames)

Kdige kaugeleulatuvam ettepanek on kvaliteetvolakirjade ettepanek?, mille esitas komisjon
rohelise raamatu 2. vdimaluses: selle olemuseks on iga riigivola jagamine kvaliteetseks
voOlaks, mis on vdiksem kui 60% SKPst (esimese ndudediguse jéirk), ja madalama kvaliteediga
voOlaks, mis on iile 60% SKPst (madalam noudediguse jirk). Kvaliteetsele volale kehtib
solidaarvastutus, madalama kvaliteediga volg jadb riiklikuks. Volaagentuur (voi riikide
agentuuride konsortsium) emiteerib iihise kvaliteetse volakohustuse ja jagab emissioonist

I ,Basket bond” vdi ,,eurogovies” (euroala liikmesriikide volakirjade korv) on kaval vote, aga ei rahulda vajadust
nn Euroopa vara jarele.
2 The Blue bond proposal, Bruegel Policy Brief, Delpla/von Weizsécker, mai 2010.
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saadud rahalised vahendid vastavalt eelnevalt kindlaks méiéiratud jaotuspdhimottele.

Jaetakse alles tugev stiimul vdhendada madalama kvaliteediga volga ja luua turg, mis on
suuruselt, kvaliteedilt ja likviidsuselt samavddrne Ameerika riigivolaturuga, mille mahud
madrab soltumatu Euroopa organ, mis allub riikide parlamentide kontrollile (mis peaks
voimaldama t6dtada olemasolevate aluslepingute raames ja véltida mdne riigi pohiseaduse
muutmist). Loomulikult on jadnud veel palju lahtisi kiisimusi, nagu madalama kvaliteediga
vola lisakulud, mis on teatud riikide jaoks heidutav.

Selleks, et viltida lileméédrast moju AAA reitinguga riikidele, on tdiesti mdeldav nédha ette
moduleeritud intressiméirad vastavalt riigile, nimelt sdltuvalt eelarvedistsipliini jargimisest ja

makromajanduslikest pingutustest!.

III osa. Keskpikas plaanis (uus alusleping)

Kui eelarvedistsipliini jdrgimine ja makromajanduslik 1dhenemine on kdimas, on lihtsam
kavandada solidaarsed eurovdlakirjad. See eeldab aluslepingu ldbivaatamist ja mdnes
litkmesriigis pohiseaduslikke muudatusi, nagu tuletatakse meelde rohelise raamatu 1.
vOimaluses.

Vottes arvesse sellise sammuga kaasnevaid probleeme, tehakse ettepanek kasutada veel kord
meetodit, mida kasutati ihisraha puhul: Delors’i komisjon, andes uue rolli EKP-le, ja
demokraatlik seadustamine Euroopa tasandil Euroopa Parlamendi kaudu; liikkmesriikide
esindajad (valitsustest soltumatud) teevad koosto6d komisjoni ja EKPga ning koostavad
ettepanekud, mille iile toimub avalik arutelu Euroopa Parlamendis ja nGukogus eesmérgiga
luua koigi noutud tagatistega volakirjad; range eelarveline tingimuslikkus ja
makromajanduslik ldhenemine, Euroopa riigikassa loomine, suurem demokraatlik legitiimsus,
euro esindatus vélismaal.

IV osa. Pikas plaanis, kas euroala foderaalvolg?

Isegi kdige integreeritumas vormis, nagu on kavandatud III osas, oleksid eurovolakirjad
ikkagi foderaalriikide emiteeritavatest volakirjadest erinevad, sest nendega rahastataks
koondmeetodil litkkmesriikide volga ja mitte euroala vdlga.

Ameerika Uhendriikides eksisteerivad Ameerika riigikassa emiteeritud vdlakirjad kdrvuti
osariikide emiteeritud vdlakirjadega, mis on nende ainuvastutusel (volakohustuse
tditmatajatmine on vdimalik, puudub nn viljaaitamise voimalus).

Delors’i komisjon nr 2 peaks uurima ka euroala vdlakohustuste loomist teatud ajal ja kdigi
ndutavate tagatistega, mis pohinevad eelarvelistel omavahenditel ja millel on oma eelarve
ning mis voib méngida antitsiiklilist rolli ja rahastada tulusaid investeeringuid, nimelt
Euroopa nn avalikke hiivesid (néiteks keskkonda ja julgeolekut).

I An Eurobond without a free rider, Natixis, Cuilli¢re/El Moutawakil, oktoober 2011 vdi ,,Gains for All: A
Proposal for a Common Euro Bond”, De Grauwe/Moesen, Intereconomics, mai-juuni 2009.
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Seda vdimalust tasub analiiiisida, et tihest kiiljest séilitada euroala kollektiivne stabiilsus ja
teisalt iga litkmesriigi eelarveline vabadus. Hetkel kannatame seetottu, et esimesena nimetatu
meil on, kuid teist oleme juba vihendanud ning ndutav vastastikune jarelevalve on osutunud
viga sekkuvaks.

Mis tahes foderaalset laadi lahendusest keeldumisel on samuti hind, mis hoolimata sellest, et
seda harva mainitakse, ei ole sugugi vihem tdeline.
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SISETURU- JA TARBIJAKAITSEKOMISJONI ARVAMUS

majandus- ja rahanduskomisjonile

stabiilsusvolakirjade kasutuselevotu teostatavuse kohta
(2012/2028(INT))

Arvamuse koostaja: Antonio Fernando Correia de Campos

ETTEPANEKUD

Siseturu- ja tarbijakaitsekomisjon palub vastutaval majandus- ja rahanduskomisjonil lisada
oma resolutsiooni ettepanekusse jargmised ettepanekud:

1. rohutab, et vdlakirjade iihise emiteerimise vajaliku eeltingimusena tuleb kehtestada
jatkusuutlik eelarveraamistik; on veendunud, et kui tugineda stabiilsust ja majanduskasvu
soosivale keskkonnale ning usaldusvéérsele korrale, siis suudaksid stabiilsusvolakirjad
edendada stabiilsust euroalal; nendib, et stabiilsusvdlakirjade kasutuselevott voib
kergendada survet riigi volakohustusele, luua majanduskasvu ja toohdive voimalusi,
kiirendada véikeste ja keskmise suurusega ettevotete arengut ning aidata kaasa siseturu
véljakujundamisele;

2. margib, et iihised stabiilsusvolakirjad tdhendavad intressiriskile avatuse tileviimist
tthenduse pddevusse ja suurendavad kindlustatud poole jaoks moraalse ohu tiiiipilisi
probleeme, millega vdlgades riigid peavad voitlema, kasutades eelarvepoliitikas ranget
distsipliini, et saavutada riigi tugev rahandus ja voita finantsturgude usaldus; juhib
tdhelepanu sellele, et vola tihenduse padevusse tileviimine voib litkmesriikides tekitada
kiusatuse vihendada joupingutusi eelarvedistsipliini hoidmiseks, kui kehtestatud ei ole
ranget tingimuslikkust ja jarelevalvemehhanisme;

3. on seisukohal, et moraalse ohu probleemi saab iiletada sellega, kui méaratakse selgelt
kindlaks tagatised ja eelarvedistsipliini stimuleerimismehhanismid;

4. on seisukohal, et stabiilsusvolakirjad saaksid toetada jatkusuutlikku ja vastutustundlikku
eelarvepraktikat, kui sisaldavad eelarvedistsipliini ja parema majandusjuhtimise ndudeid;

5. juhib tdhelepanu sellele, et {ihiste stabiilsusvolakirjade kasutuselevotuga peavad kindlasti
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10.

11.

12.

13.

14.

kaasnema meetmed, mis holmavad valitsemissektori vola pidevat vdhendamist ja
struktuurireforme liikmesriikides ning tugevat eelarvepoliitikat;

ndeb iihistes stabiilsusvolakirjades majandus- ja eelarvepoliitikas toimuva
lahenemisprotsessi l0pptulemust, kuid on siiski arvamusel, et {ihiste volakirjade
emiteerimine, kui vajalikud eeltingimused ja kriteeriumid on tdielikult tdidetud, suudaks
aidata volakriisist ilesaamist pikemas plaanis ning et teised finantspoliitika vahendid
sobiksid paremini vdikeste ja keskmise suurusega ettevotete toetamiseks ja nende
likviidsuse suurendamiseks;

viljendab rahulolu, et ettepanekus analiiiisitakse mitut voimalikku
stabiilsusvolakirjasiisteemi varianti, kuid peab vajalikuks hinnata koiki ettepanekuid, mis
on esitatud rohelise raamatu lisas 2, nagu ka Saksamaa majandusekspertide ndukogu
hiljutist ettepanekut; peab oluliseks tdpsemalt uurida, mil mééral saaks 1. vdimalusele
omistatud suurt moraalset ohtu neutraliseerida ritkide makstavate intressiméérade
diferentseerimisega;

juhib komisjoni tdhelepanu sellele, et arvesse tuleks votta praeguste volakirjaomanike
oigusi, kui uutele stabiilsusvolakirjadele antakse esimese ndudediguse jark vorreldes
seniste volakohustustega;

kutsub komisjoni iiles selgitama, millistel asjaoludel vdivad eeskirju rikkuvad
litkmesriigid minna liidu tugevdatud jérelevalve ja kontrolli alla ning millised
sekkumisvolitused antakse liidule, iihtlasi kutsub komisjoni iiles algatama vajaliku
poliitilise arutelu ja avaliku konsultatsiooni stabiilsusvolakirjade kasutuselevotu
teostatavuse kohta ning juhib sealjuures tdhelepanu sellele, et moraalse ohu viltimiseks ja
kéasitamiseks vajalikud meetmed voivad avaldada moju litkkmesriikide eelarvepoliitika
soltumatusele, samuti palub komisjonil selgitada kooskdlastamis- ja
jarelevalvemehhanisme, mida on tarvis selleks, et kiiresti joustada stabiilsusvolakirjade
kasutuselevotuks vajalikud majanduslikud ja institutsionaalsed tingimused;

on seisukohal, et stabiilsusvdlakirjade kasutuselevotuks on vaja ELi digusaktide
kooskolastatust;

tuletab meelde, et EL1 toimimise lepingu artiklis 125 on sétestatud, et litkmesriik ei vota
enda kanda teiste litkmesriikide kohustusi;

palub komisjonil selgitada, kuidas toimuks iihiste stabiilsusvolakirjade kasutuselevott ELi
toimimise lepingu artiklis 125 sétestatud vastutuse vélistamist silmas pidades ja millises
ulatuses oleks vaja teha muudatusi litkmesriikide riiklikus diguses;

palub komisjonil selgitada vdlakirju reguleerivaid eeskirju ja méiérata kindlaks, millised
organid on padevad vaidluse korral, et eelnevalt kehtestada mehhanismid investoritest
kodanike kaitsmiseks;

soovitab komisjonil kindlaks méérata véaljumis- ja liitumiskriteeriumid, mis pohinevad
rangel eelarve konsolideerimisel ja eelarvedistsipliinil, vOttes lihtlasi arvesse praegust
kriisi ja paljudes euroala riikides jitkuvat eelarve kohandamist.
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OIGUSKOMISJONI ARVAMUS
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stabiilsusvolakirjade kasutuselevotu teostatavuse kohta
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ETTEPANEKUD

Oiguskomisjon palub vastutaval majandus- ja rahanduskomisjonil lisada oma resolutsiooni
ettepanekusse jargmised ettepanekud:

1.

véljendab heameelt komisjoni rohelise raamatu {iile, mis kujutab endast head l4htealust
hindamaks voimalikke lahendusi finantsstabiilsuse, eelarvedistsipliini ja majanduskasvu
edendamiseks ELis; tuletab meelde, et stabiilsusvolakirjad voivad kujutada endast
vahendit keskpikas perspektiivis stabiilsuse saavutamiseks ning et riigivolakriisiga
tulemuslikuks voitlemiseks tuleb votta tdiendavaid meetmeid;

rohutab, et esitatud ettepanekute hulgas oleks riigivolakirjade emiteerimise tdielik
asendamine stabiilsusvolakirjade emiteerimisega kdige sobivam vastus riigivolakriisile;
leiab siiski, et vajalikud eeltingimused majandusliku, finants- ja poliitilise integratsiooni
osas tuleb endiselt tdita; on seetdttu arvamusel, et kohane néib olevat litkuda edasi jark-
jargult, eelkoige seoses stabiilsusvolakirjade digusliku rakendamisega; palub komisjonil
selgitada kiiresti koik digusalased kiisimused seoses stabiilsusvolakirjade rakendamise
oigusliku raamistikuga ning esitada vastavad ettepanekud, kaasates vajaduse korral
Euroopa Parlamendi ja ndukogu;

on seisukohal, et stabiilsusvolakirjade kasutuselevotu eeltingimuseks on kooskola ELi1
oigusega; rohutab vastavalt sellele vajadust kindla digusraamistiku jdrele, et tagada
finantsturu stabiilsus viisil, mis vastab aluslepingule, vihendades samal ajal moraalset
ohtu, tdhustades samas ka eelarvedistsipliini ja luues voimalused edasisteks meetmeteks,
mis aitavad saavutada turgude stabiilsust ja riigivola jatkusuutlikkust;

4. on teadlik sellest, et stabiilsusvolakirjade kasutuselevott voib parandada eelarvepoliitika
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5.

7.

elluviimist litkmesriigi tasandil; juhib tidhelepanu sellele, et teisalt voivad edasised
meetmed majanduse juhtimise seisukohalt vajada aluslepingu muutmist; kutsub komisjoni
iles hindama edasisi meetmeid kiireks riigivolakriisi vastu voitlemiseks;

jagab komisjoni muret arvestusepidamise kiisimuste pdrast seoses stabiilsusvolakirjade
kiasitlemisega siseriikliku diguse alusel; nouab tungivalt, et komisjon hindaks igakiilgselt
stabiilsusvolakirjade erinevate tagatisstruktuuride moju litkmesriikide riigivola suhtele
SKPsse;

votab teadmiseks moraalse ohu probleemi, millele komisjon rohelises raamatus viitab,
kuid peab siiski vajalikuks moraalse ohu probleemi pdhjalikku analiiiisi, et teha sellest
oiged jdreldused ja voimaluse korral leida sobivad lahendused;

palub komisjonil tdiendavalt uurida voimalikku I&dhenemisviiside ithendamist jérkjargulise
rakendamise teel; on arvamusel, et selles osas voiks osalisel ldhenemisviisil pdhinev
stabiilsusvolakirjade kasutuselevdtt lihtsustada nende tunnustamist turul, iiletades samas
oiguslikud piirangud.
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