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ONTWERPRESOLUTIE VAN HET EUROPEES PARLEMENT
over de haalbaarheid van de invoering van stabiliteitsobligaties
(2012/2028(IND))

Het Europees Parlement,

— gezien het verbeterde kader voor economisch bestuur van de Unie, met inbegrip van de
"six-pack", de aangenomen "two-pack"-voorstellen van het Europees Parlement en het
begrotingspact,

— gezien de twee verslagen van de voorzitter van de Europese Raad van respectievelijk
26 juni 2012" en 12 oktober 20122 getiteld "Naar een echte economische en monetaire
unie",

— gezien de conclusies van de Europese Raad van 28 en 29 juni 2012 waarin wordt
onderzocht hoe de economische en financiéle architectuur van de eurozone kan worden
verbeterd?,

— gezien artikel 125 van het Verdrag betreffende de werking van de Europese Unie
(VWEU),

— gezien zijn resolutie van 18 november 2008 over de EMU@]10: de eerste tien jaar
Economische en Monetaire Unie (EMU) en de uitdagingen voor de toekomst*,

— gezien zijn resolutie van 6 juli 2011 over de financié€le, economische en sociale crisis:
aanbevelingen voor te nemen maatregelen en initiatieven®,

— gezien het groenboek van de Commissie van 23 november 2011 over de haalbaarheid van
de invoering van stabiliteitsobligaties (COM(2011)0818),

— gezien zijn resolutie van 15 februari 2012 over de haalbaarheid van de invoering van
stabiliteitsobligaties®,

— gezien de bij deze resolutie gevoegde routekaart,
— gezien artikel 48 van zijn Reglement,

— gezien het verslag van de Commissie economische en monetaire zaken en de adviezen van
de Commissie interne markt en consumentenbescherming en de Commissie juridische
zaken (A7-0402/2012),

!http://ec.europa.eu/economy _finance/focuson/crisis/documents/131201 _en.pdf.

2 http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/nl/ec/132809.pdf.
3 http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/nl/ec/131359.pdf.
4PB C 16 E van 22.1.2010, blz. 8.

> Aangenomen teksten, P7_TA(2011)0331.

6 Aangenomen teksten, P7_TA(2012)0046.
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A. overwegende dat het Parlement de Commissie heeft gevraagd een verslag in te dienen
over de mogelijkheid van de invoering van Europese obligaties ("eurobonds"), wat
integraal deel uitmaakt van de overeenkomst tussen het Parlement en de Raad over het
maatregelenpakket inzake economisch bestuur ("six-pack");

B. overwegende dat met het groenboek een brede openbare raadpleging werd gelanceerd
over het concept van stabiliteitsobligaties; overwegende dat het groenboek de
haalbaarheid van de gemeenschappelijke emissie van staatsobligaties door de lidstaten van
de eurozone in kaart heeft gebracht, alsook de voorwaarden waaraan zou moeten worden
voldaan;

C. overwegende dat, zonder het bredere perspectief van de Unie uit het oog te verliezen, de
eurozone zich in een unieke situatie bevindt, aangezien de deelnemende lidstaten een
gemeenschappelijke munt hebben, maar geen gemeenschappelijk begrotingsbeleid en
geen interne obligatiemarkt; overwegende dat er dus redenen zijn om ingenomen te zijn
met de ontwerpvoorstellen in de twee door de voorzitter van de Europese Raad
gepresenteerde verslagen getiteld "Naar een echte economische en monetaire unie", die
een goed uitgangspunt vormen om aan een solide en echte EMU te werken,;

D. overwegende dat krachtens artikel 125 VWEU een lidstaat geen verplichtingen van andere
lidstaten mag overnemen,;

E. overwegende dat het monetaire beleid van de Europese Centrale Bank (ECB) niet de
oplossing vormt voor de begrotings- en structurele problemen van lidstaten en dat de niet-
standaard maatregelen ervan beperkt effectief zijn;

F. overwegende dat geen enkele federale staat (ook niet de Verenigde Staten of Duitsland)
het equivalent van euro-obligaties, zoals bedoeld in opties 1 en 2 van het groenboek,
uitgeeft, waardoor euro-obligaties tot het niveau van volledig nieuw concept worden
verheven dat niet te vergelijken is met de beproefde en betrouwbare schatkistobligaties
van de VS en de Duitse Bundesanleihen;

G. overwegende dat lidstaten problemen ondervinden bij het verkrijgen van toegang tot
financiering tegen redelijke tarieven als gevolg van wantrouwen vanuit de markt ten
aanzien van de overheidsschuld, de situatie van de Europese banken en het vermogen van
de Europese leiders om definitieve stappen te nemen om de gemeenschappelijke munt te
verdedigen en de invoering ervan te voltooien;

H. overwegende dat de crisis niet alleen de onderlinge athankelijkheid tussen de lidstaten van
de eurozone heeft aangetoond, maar ook de noodzaak van een sterkere begrotingsunie met
effectieve mechanismen voor het corrigeren van onhoudbare begrotingstrajecten, macro-
economische onevenwichtigheden, de schuldenlast en de plafonds van het begrotingssaldo
van de lidstaten;

I. overwegende dat geloofwaardige verbintenissen ten aanzien van groeivriendelijke
consolidatiemaatregelen een voorwaarde vormen voor een duurzame oplossing van de
buitensporige schuldenlast en tekorten van de meeste lidstaten van de eurozone;

J. overwegende dat onderlinge verdeling van de staatsschuld van de eurozone per se het
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verlies aan concurrentievermogen van de eurozone niet kan compenseren;

K. overwegende dat gemeenschappelijke schuldemissie met solidaire verplichtingen en een

6.

betere fiscale integratie met begrotingsdiscipline en -controle twee kanten van dezelfde
medaille zijn;

is verheugd over de verschillende inspanningen van de Europese instellingen om de crisis
in te dijken en op te lossen, en wijst op het nieuwe, versterkte bestuurskader van de EMU,
de recentste overeenkomsten over de reddingsfondsen en de besluiten van de ECB; meent
echter dat er nog een overeenkomst over een blijvende oplossing moet worden bereikt
teneinde een evenwichtige aanpak te ontwikkelen die solidariteit en verantwoordelijkheid
binnen de eurozone combineert; brengt in herinnering dat ook drie lidstaten buiten de
eurozone hulp hebben gekregen om hun staatsschuldcrisis te boven te komen;

blijft ernstig bezorgd over de aanhoudende crisis van de eurozone en de resulterende
bedreiging van het welzijn van miljoenen mensen in de EU die in armoede verkeren en
zonder werk zitten; wijst er op dat, om de integriteit van de economische en monetaire
unie te vrijwaren, terwijl de structurele hervormingen worden voortgezet en een
begrotingscapaciteit voor de eurozone wordt ontwikkeld die economische schokken in
bepaalde landen kan helpen opvangen of dergelijke structurele hervormingen kan
vergemakkelijken, alternatieve manieren moeten worden gevonden om de
financieringskosten voor lidstaten te verlagen, die niet louter steunen op
reddingsmechanismen zoals het ESM en de EFSF;

is verheugd over het besluit van de Europese Raad van 30 juni 2012 om te onderzoeken
hoe de economische en financiéle architectuur van de eurozone kan worden verbeterd,
moreel risico kan worden voorkomen en gezonde en houdbare overheidsfinancién kunnen
worden bewerkstelligd; is van mening dat een langetermijnvisie voor een sterkere Unie
moet stoelen op een grotere democratische legitimiteit, aan de hand van de
communautaire methode en vergezeld van een tijdgebonden routekaart;

merkt op dat het Europees Financieel Stabilisatiemechanisme (EFSM), de Europese
Faciliteit voor financiéle stabiliteit (EFSF) en het Europees stabiliteitsmechanisme (ESM)
de belangrijkste afschermmechanismen zijn die tot nu toe door de EU zijn opgezet; beseft
dat de rol van het ESM ten aanzien van solvabiliteitskwesties en afscherming in de
toekomst niet over het hoofd mag worden gezien; is verheugd dat de Europese Raad op 18
en 19 oktober 2012 heeft beloofd dat wanneer er een doeltreffend gemeenschappelijk
toezichtmechanisme, waarbij ook de ECB is betrokken, wordt ingevoerd, het ESM op
grond van een reguliere beslissing de mogelijkheid zou hebben banken in de eurozone
rechtstreeks te herkapitaliseren;

benadrukt dat een geloofwaardige strategie voor begrotingsconsolidatie en structurele
hervormingen in alle lidstaten noodzakelijk zijn om de begrotingen weer geloofwaardig
te maken en essentieel zijn om een duurzame betalingsbalans en degelijke en houdbare
overheidsfinancién te bewerkstelligen; meent dat gezonde financién noodzakelijk zijn
voor het invoeren en functioneren van een systeem voor gemeenschappelijke
schuldemissie;

juicht de voorlegging van het groenboek toe, waarmee gehoor is gegeven aan een oud
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10.

1.

12.

13.

14.

verzoek van het Parlement; is van mening dat de invoering van stabiliteitsobligaties een
even belangrijke operatie zou zijn als de invoering van de gemeenschappelijke munt;

is verheugd over de inspanningen die de lidstaten leveren om hun begroting te
consolideren en structurele hervormingen door te voeren, en erkent de moeilijke en
veeleisende inspanningen die van de Europese burgers worden gevraagd; vraagt de
lidstaten zich te blijven houden aan hun verbintenissen en overeenkomsten om hun
begrotingen te consolideren, rekening houdend met de macro-economische context, en
meer inspanningen te leveren om buitensporige macro-economische onevenwichtigheden
te verminderen;

maakt zich er grote zorgen over dat beleggers en actoren op de financi€le markt, ondanks
de consolidatie- en hervormingsinspanningen van de lidstaten, de tot nu toe gedane
inspanningen onvoldoende erkennen en speculatieve druk blijven uitoefenen op het beleid,
wat tot uiting komt in grotere renteverschillen en een hogere volatiliteit;

meent dat dringend werk moet worden gemaakt van een langetermijnstrategie voor de
eurozone die gezonde overheidsfinancién, duurzame groei, sociale cohesie en een hoog
niveau van werkgelegenheid garandeert en tegelijk moreel risico voorkomt en
convergentie bevordert door stappen te zetten in de richting van een begrotingsunie; vindt
het een goede zaak dat met het verslag van de voorzitters van de Europese Raad, de
Europese Commissie, de Eurogroep en de ECB een debat op gang is gebracht over een
allesomvattende, ambitieuze en geloofwaardige strategie;

erkent de tekenen van druk op de markten voor schulden van lagere overheden en het
verband met spanning in de desbetreffende lidstaten;

roept lidstaten met grote schulden van lagere overheden op om mechanismen voor de
emissie van gemeenschappelijke stabiliteitsobligaties in te voeren die, in combinatie met
de voorwaarde van begrotingsdiscipline, de schuldenlast van lagere overheden tot
hetzelfde niveau als die van hun lidstaten verlagen;

1s ingenomen met het feit dat de euro als internationale reservemunt wereldwijd op de
tweede plaats is gekomen; wijst erop dat het in het strategische langetermijnbelang van de
eurozone is om zoveel mogelijk voordeel uit de eenheidsmunt te halen, zoals de mogelijke
totstandbrenging van een gemeenschappelijke, liquide en gediversifieerde obligatiemarkt
en de versterking van de euro als mondiale reservemunt; is van oordeel dat dit een
geintegreerd Europees financieel, economisch en begrotingskader vooronderstelt;

merkt op dat een geintegreerd begrotingskader essentieel is ter waarborging van een
gedegen begrotingsbeleid, dat codrdinatie, gezamenlijke beleidsvorming, intensievere
handhaving en proportionele stappen naar gemeenschappelijke uitgifte van schuldpapier
behelst, en dat thans sommige regelingen voor de onderlinge verdeling van
overheidsschuld wellicht niet verenigbaar zijn met bepalingen van het constitutioneel
recht in sommige lidstaten;

beklemtoont dat de huidige situatie, op de korte termijn, aanleiding heeft gegeven tot een
"vlucht naar kwaliteit" (streven naar de veiligste activa, zelfs met zeer laag rendement),
wat financieringsproblemen voor banken en andere financi€le instellingen meebrengt;
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15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

is bezorgd over het feit dat banken grote hoeveelheden staatsobligaties bezitten, hetgeen
een averechts terugkoppelingseffect creéert wanneer de druk op overheidsschuld overgaat
in druk op banken; herinnert eraan dat de diversificatie van activa en passiva een
instrument vormt om stabiliteit te waarborgen en een van de uit het oog verloren
voordelen is die uit de interne markt voortvloeien;

benadrukt dat erop moet worden toegezien dat alle bestaande en toekomstige instrumenten
en instellingen die in strikte of ruime zin deel uitmaken van het uniale kader voor
economisch bestuur democratisch gelegitimeerd zijn;

meent dat het vooruitzicht van gemeenschappelijke obligaties een sterk signaal naar
financiéle markten kan afgeven, de integriteit van de EMU kan helpen vrijwaren, een
terugkeer naar economische stabiliteit kan steunen en onzekerheid kan verminderen, mits
vooruitgang wordt geboekt op het vlak van financiéle en budgettaire integratie en toezicht
in de EU; herhaalt dat het de volgorde van de maatregelen essentieel acht, wat de
vaststelling van een bindende routekaart vereist, vergelijkbaar met de criteria van
Maastricht voor de invoering van de eenheidsmunt; vraagt om nadere toelichting bij het
voorstel van de Commissie om de gemeenschappelijke schuldemissie athankelijk te
stellen van bijvoorbeeld de naleving van het stabiliteits- en groeipact;

beveelt de Commissie aan de uitstap- en instapcriteria te definiéren op grond van strenge
budgettaire consolidatie en begrotingsdiscipline en daarbij rekening te houden met de
huidige crisis en met de budgettaire aanpassingen die in een aantal eurolanden worden
uitgevoerd.

neemt nota van de positieve en negatieve ontwikkelingen sinds 1999 in de eurozone en
onderstreept dat de renteconvergentie voor staatsschulden stimulansen heeft gecre€erd om
onhoudbare schuldenniveaus op te bouwen; stelt vast dat er in het publieke en politieke
debat verschillende mogelijkheden voor de gedeeltelijke uitgifte van gezamenlijk
schuldpapier zijn voorgesteld, zoals het bundelen van bepaalde
kortetermijnfinancieringsinstrumenten op beperkte en voorwaardelijke basis (eurobills) of
het geleidelijk doorrollen naar een schuldaflossingsfonds;

onderstreept dat bij een overgang naar de gemeenschappelijke emissie van obligaties het
perspectief van de gemeenschappelijke markt volledig in beschouwing moet worden
genomen, waarbij wordt gewaarborgd dat geen onnodige obstakels of
onevenwichtigheden tussen deelnemende en niet-deelnemende lidstaten worden
gecreéerd;

herinnert eraan dat ook in het kader van een regeling voor gemeenschappelijke emissie
van obligaties iedere lidstaat verplicht is zijn volledige schuld terug te betalen; brengt in
herinnering dat gemeenschappelijke emissie van obligaties geen garantie vormt dat een
lidstaat niet in gebreke blijft bij het aflossen van zijn schuld;

is van mening dat alleen gemeenschappelijk uitgegeven obligaties die een hogere rangorde
voor de houders verzekeren, in overweging dienen te worden genomen, om de Europese
belastingbetalers te beschermen,;

erkent dat het gebrek aan concurrentievermogen en het uitblijven van structurele
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24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

hervormingen in de re€le economie beslissende factoren vormen voor een gestage
verslechtering van de begrotingstoestand van een staat;

merkt op dat de meeste voorstellen voor euro-obligaties manieren bevatten om voor
lidstaten waarvan de begrotingssituatie uit de hand loopt, de toegang tot de obligaties te
beperken; dringt er daarom op aan mechanismen te handhaven waarmee lidstaten kunnen
worden geholpen die problemen ondervinden in de vorm van een liquiditeitscrisis (in
tegenstelling tot een solvabiliteitscrisis) en die zijn uitgesloten van de gemeenschappelijke
emissie van obligaties; meent dat hiervoor het ESM moet worden gehandhaafd; meent dat
het ESM onder de communautaire methode moet komen te vallen;

vraagt de Commissie de criteria voor de toewijzing van de leningen aan de lidstaten
verder uit te werken, aangezien in het groenboek alleen staat beschreven dat dit
"naargelang hun behoeften" zal geschieden; dringt erop aan dat de capaciteit om de schuld
af te lossen tot een van de centrale toewijzingscriteria moet behoren;

wijst erop dat in het groenboek van de Commissie staat dat het plafond van 60% van het
bbp in het voorstel over blauwe obligaties misschien te hoog is om de stabiliteit van het
systeem te verzekeren, en vraagt om nadere toelichting bij dat plafond;

meent dat het van essentieel belang is een routekaart vast te stellen om op de korte termijn
de huidige crisis te boven te komen en op de lange termijn over te gaan naar een
begrotingsunie door een vervollediging, versterking en verdieping van de economische en
monetaire unie;

vraagt de Commissie het Parlement en de Raad zo snel mogelijk een verslag voor te
leggen waarin de opties worden onderzocht en voorstellen worden gedaan voor een
routekaart voor de gemeenschappelijke uitgifte van staatsschuldinstrumenten, rekening
houdend met financiéle, budgettaire en wettelijke aspecten; meent dat de Commissie in dit
verband, en parallel met het tussentijdse verslag-Van Rompuy van 12 oktober 2012,
bijzondere aandacht moet besteden aan de haalbaarheid van de oprichting van een
aflossingsfonds — waarbij de tijdelijke gemeenschappelijke uitgifte van
schuldinstrumenten wordt gecombineerd met strenge regels voor begrotingsaanpassingen
— voor landen waarvan de schuldenlast meer dan 60% van het bbp bedraagt, waarbij de
deelnemende landen zich ertoe verbinden hun terugbetalingen te doen, zodat alle
deelnemende landen hun buitensporige schuldenlast binnen een benchmarktermijn van 25
jaar kunnen verminderen, wat een langere periode is dan die in het vernieuwde
Stabiliteits- en groeipact is vastgelegd, maar waarvoor in de praktijk eveneens voldoende
economische groei en zeer strikte financiéle discipline vereist zijn;

vraagt de lidstaten de emissie van gemeenschappelijke kortlopende schulden in de vorm
"eurobills", als bedoeld in het verslag-Van Rompuy van 12 oktober 2012, in overweging
te nemen, teneinde lidstaten die fundamenteel gezien een duurzaam begrotingsbeleid
voeren te beschermen tegen illiquiditeit, de terugkoppeling tussen staatsschuld- en
bankcrises en door paniek veroorzaakte negatieve externe factoren die tot ingrijpende
marktverstoringen leiden en impliciete subsidies meebrengen voor lidstaten die te maken
hebben met abnormaal lage rentetarieven op hun staatsobligaties;

vraagt de lidstaten de haalbaarheid te onderzoeken te onderzoeken van een geleidelijke
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31.

32.

33.

34.

35.

invoering van een systeem van Europese veilige obligaties of andere voorstellen op basis
van het concept van een obligatiekorf;

is van mening dat eurobills, die qua termijn en aantal beperkt zouden kunnen worden,
andere maatregelen, zoals het Stabiliteits- en groeipact en de "two-pack", de tijd en
stabiliteit zouden bieden om zichzelf te bewijzen en verdere langetermijnmaatregelen
voor de toekomstige integratie van de eurozone in te voeren;

verzoekt de Commissie om over te gaan op het verduidelijken van de wettelijke
beperkingen van de gemeenschappelijke emissie van obligaties, met name artikel 125
VWEU en de gevolgen ervan voor drie mogelijke wijzen van emissie, namelijk op grond
van gezamenlijke aansprakelijkheid, individuele aansprakelijkheid en hoofdelijke
aansprakelijkheid; dringt er bij de Commissie op aan te onderzoeken of artikel 352, lid 1,
van het VWEU of een andere rechtsgrondslag kan worden toegepast met het oog op de
invoering van een oplossing voor deels gemeenschappelijke schuldemissie zonder dat
hiervoor een wijziging in het Verdrag is vereist, inclusief een kader voor toezicht en
verslaglegging op grond van de artikelen 121 en 136 VWEU, dat is gericht op het op
kwartaalbasis monitoren van de door de lidstaten van de eurozone en de eurozone in zijn
geheel geboekte voortgang naar een versterkte en echte economische en monetaire unie
alsook maatregelen ten behoeve van de codrdinatie van de emissie van
overheidsschuldinstrumenten die niet onder een kader voor onderlinge verdeling vallen;

is verheugd over de beginselen van het door de top van de Eurogroep op 29 juni 2012
genomen besluit om de stabiliteit van de euro te waarborgen, "met name door op
flexibele en efficiénte wijze gebruik te maken van de bestaande EFSF/ESM-
instrumenten, teneinde de markten te stabiliseren voor lidstaten die zich houden aan hun
landenspecifieke aanbevelingen en hun andere verplichtingen, met inbegrip van hun
respectieve tijdschema's, in het kader van het Europees Semester, het stabiliteits- en
groeipact en de procedure bij macro-economische onevenwichtigheden"; erkent dat de
voorwaarden zullen worden vastgelegd in een memorandum van overeenstemming en dat
de ECB zal "fungeren als tussenpersoon voor de EFSF/het ESM wat het op effectieve en
efficiénte wijze uitvoeren van markttransacties betreft";

ziet tegelijkertijd een dringende behoefte aan een herkapitalisatie van de Europese
banksector en de voltooiing van de interne markt voor financi€le diensten in de EU; is
ingenomen met het voorstel van de Commissie om een gemeenschappelijk Europees
toezichtsmechanisme voor banken in te stellen en een gemeenschappelijke Europese
herstel- en afwikkelingsregeling in te voeren, idealiter tegelijk met de inwerkingtreding
van het gemeenschappelijke toezichtsmechanisme; vraagt ook dat het ESM in de toekomst
banken in moeilijkheden rechtstreeks mag financieren zodra het gemeenschappelijke
toezichtsmechanisme operationeel is; benadrukt dat het gemeenschappelijke
toezichtmechanisme aan het Parlement en de Raad verantwoording moet afleggen over de
maatregelen en besluiten die op het gebied van Europees toezicht worden genomen en
verslag moet uitbrengen aan de bevoegde commissie van het Europees Parlement.

herhaalt dat het noodzakelijk is crisisbeheersingsinstrumenten in te zetten en erkent dat de
ontoereikende regulering van de financiéle sector een belangrijk aspect is van de moeilijke
begrotingstoestand van een aantal lidstaten van de eurozone;
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36. meent dat bij de gemeenschappelijke schuldemissie met individuele aansprakelijkheid,
zoals voor de obligaties van de EFSF het geval is, de risico's niet aantrekkelijk genoeg zijn
voor beleggers als het sommige lidstaten die aan de regeling deelnemen nog steeds aan
houdbare financién ontbreekt;

37. merkt op dat het noodzakelijk kan worden tussen drie scenario's te kiezen: ten eerste één
rentevoet voor alle deelnemende lidstaten, met een overdracht van rijkdom tussen de
landen als gevolg, ten tweede een gedifferentieerde rentevoet en ten derde één rentevoet in
combinatie met een compensatiestelsel zoals de Commissie heeft gesuggereerd, waarbij
lidstaten met lagere ratings de lidstaten met betere ratings financieel compenseren;

38. vraagt de Commissie om nadere uitwerking van haar optie om een systeem voor
differentiatie van de rentetarieven tussen lidstaten met verschillende ratings op te richten,
en met name te verduidelijken hoe en door wie deze ratings worden opgesteld nadat
marktmechanismen door de invoering van gemeenschappelijke obligaties zijn
geneutraliseerd;

39. deelt het door de Commissie in haar groenboek beschreven standpunt dat de stabiliteit van
een systeem voor Europese obligaties niet uitsluitend op de schouders van een klein aantal
lidstaten met houdbare financién kan rusten en dat een dergelijk systeem een versterkte
begrotingsunie en strengere begrotingsdiscipline en -controle ter voorkoming van moreel
risico vereist;

40. meent dat, indien een systeem voor onderlinge schuldverdeling mogelijk en goed
verweven wordt geacht in een op stabiliteit gericht kader, in de routekaart naar een echte
economische en monetaire unie een verdragswijziging moet worden overwogen die zou
kunnen resulteren in de emissie van obligaties onder hoofdelijke aansprakelijkheid;

41. is van mening dat een systeem voor gedeeltelijke vervanging van nationale emissies (zoals
de blauwe/rode obligaties) enerzijds de financieringskosten zou kunnen verlagen voor
lidstaten met gezonde en houdbare overheidsfinancién en anderzijds een stimulans zou
kunnen vormen voor lidstaten met een buitensporige schuldenlast om die te verlagen,
aangezien het aan rode obligaties verbonden risico hoger zou zijn en de rentetarieven
zouden stijgen;

42. roept de Commissie op om, in voorkomend geval in samenwerking met de ECB en de
Europese Bankautoriteit (EBA), en in overleg met de Raad en het Parlement alle
technische aspecten grondig te beoordelen met betrekking tot regelingen zoals garanties,
tranching- en poolingconstructies, potenti€éle onderpanden, de balans tussen op regels
gebaseerde en op de markt gebaseerde begrotingsdiscipline, aanvullende waarborgen (met
name in termen van deelname aan een regeling), herstructurering, emissie, relaties met
bestaande stabiliteitsmechanismen, de investeerdersbasis, de regelgevingseisen (bv.
kapitaaltoereikendheid), geleidelijke schulddekking en looptijd; dringt er bij de
Commissie op aan na te denken over een legitieme en passende vorm governance en
verantwoordingsplicht;

43. benadrukt dat, na de uitvoering van maatregelen op korte termijn om uit de crisis te
komen, en als een van de eerste stappen van de bindende routekaart, follow-up moet
worden gegeven op basis van de gewone wetgevingsprocedure, waarbij ten volle
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44,

45.

46.

47.

48.

49.

democratische verantwoording moet worden afgelegd op het niveau waarop het besluit
wordt genomen; wijst de Commissie erop dat zij wanneer zij haar voorstellen opstelt, een
tijdelijk comité kan instellen dat bestaat uit leden van het Europees Parlement en
vertegenwoordigers van de lidstaten en de ECB; herinnert eraan dat het ten volle gebruik
zal maken van zijn prerogatieven en initiatiefrechten, met inbegrip van het recht om het
initiatief te nemen tot een verdragswijziging; meent dat het comité in kwestie tevens de
mogelijkheid van de emissie van echte federale obligaties in combinatie met een
versterkte Europese begroting moet onderzoeken;

benadrukt dat de Commissie de haalbaarheid moet onderzoeken van alle afzonderlijke
opties in de bijlage bij deze resolutie (zowel fase 1 als fase 2), aangezien deze opties niet
noodzakelijkerwijs alternatieven zijn, maar onder bepaalde voorwaarden cumulatief
kunnen zijn;

is zich ervan bewust dat steeds meer voorstellen voor onderlinge schuldverdeling worden
geformuleerd, met name op academisch gebied; merkt op dat deze voorstellen sterk
uiteenlopen;

deelt de bezorgdheid van de Commissie over de boekhoudkundige behandeling van
stabiliteitsobligaties volgens de nationale boekhoudregels; vraagt Commissie de gevolgen
van verschillende garantiestructuren voor stabiliteitsobligaties voor de staatsschuld-bbp-
verhouding uitgebreid te beoordelen;

neemt nota van het probleem van moral hazard dat de Commissie in het groenboek
vermeldt, maar acht een grondige analyse van het probleem van moral hazard
noodzakelijk om de juiste conclusies te kunnen trekken en zo mogelijk passende
oplossingen te vinden;

is van mening dat het probleem van moral hazard kan worden verholpen met een juiste
definitie van garanties en stimulerende maatregelen voor begrotingsdiscipline;

verzoekt zijn Voorzitter deze resolutie te doen toekomen aan de Raad, de Commissie en
de Europese Centrale Bank.
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BIJLAGE
De routekaart
Dit is een mogelijk traject dat uit een aantal stappen bestaat.
Stap 1 — Onmiddellijk te nemen maatregelen om uit de crisis te raken

1. Oprichting van een tijdelijk Europees aflossingsfonds om de schulden terug te
brengen tot een draaglijk niveau tegen betaalbare rentetarieven

De Commissie dient een voorstel in met het oog op de onmiddellijke oprichting van een
tijdelijk Europees aflossingsfonds, dat berust op de volgende beginselen:

- eenmalige overdracht van de schuldbedragen die boven de referentiewaarde van
Maastricht, d.w.z. 60% van het bbp, uitstijgen in een gemeenschappelijk fonds dat
berust op hoofdelijke aansprakelijkheid in een eerste fase van vijf jaar; een dergelijke
overdracht moet fasegewijs plaatsvinden en aanvangen met de overdracht van slechts
10% van de schuld boven de grenswaarde van Maastricht van 60% van het bbp;
daaropvolgende overdrachten moeten geleidelijk plaatsvinden;

- beperking van de deelname tot de lidstaten die geen volledig aanpassingsprogramma
uitvoeren; geleidelijke instap voor lidstaten die met succes een aanpassingsprogramma
hebben uitgevoerd; de brug naar deelname voor lidstaten die een
aanpassingsprogramma uitvoeren, moet adequaat worden geévalueerd,;

- verplichting voor de lidstaten om de overgedragen schuld binnen een
benchmarktermijn van maximaal 25 jaar af te lossen;

- toepassing van strikte voorwaarden zoals 1) deponeren van onderpand en ii) zich
verbinden tot begrotingsconsolidatieplannen en structurele hervormingen;

- toepassing van de cijfermatige begrotingsregels van het versterkte EMU-kader
teneinde de schulden die uitsluitend onder de verantwoordelijkheid van de
deelnemende lidstaten vallen, tot maximaal 60% van het bbp te beperken;

- nauwere samenwerking bij de tenuitvoerlegging van het nieuwe kader voor
economisch bestuur en een versterkte Europa 2020-agenda en een bindende agenda
voor structurele hervormingen onder toezicht van de Commissie.

- voorzien in transparante, voorspelbare uitstapprocedures voor de lidstaten; lidstaten
moeten worden gestimuleerd om te blijven en daarom moet uitstappen duur zijn; in
geval van niet-nakoming van verplichtingen tijdens de eerste fase moet deze fase
onmiddellijk worden stopgezet en in geval van niet-nakoming van verplichtingen op
een ander moment moet het bij het fonds gedeponeerde onderpand als verloren worden
beschouwd.
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2. Invoering van eurobills om de lidstaten tegen illiquiditeit te beschermen

De Commissie doet een voorstel om onmiddellijk een systeem op te zetten voor de
emissie van gemeenschappelijk kortlopend schuldpapier, dat berust op de volgende
beginselen:

- oprichting van een agentschap of gebruik van een reeds bestaande instantie voor de
emissie van eurobills met deelname van alle lidstaten van de eurozone die geen
volledig aanpassingsprogramma uitvoeren; een geleidelijke instap voor lidstaten die
met succes hun aanpassingsprogramma hebben uitgevoerd;

- lidstaten die niet voldoen aan de in het stabiliteits- en groeipact vastgestelde
voorwaarden zouden misschien een boeterente betalen;

- een maximumlooptijd voor eurobills (ten belope van 10% van het bbp), waardoor
permanent toezicht mogelijk is en de garanties als gevolg van de korte looptijd
frequent moeten worden vernieuwd;

- eurobills komen in de plaats van alle kortlopende schuldinstrumenten die de lidstaten
uitgeven; de lidstaten blijven dus volledig verantwoordelijk voor de emissie van hun
eigen langerlopende schuldinstrumenten die aan toezicht en beperkingen moeten
worden onderworpen naar gelang van de behoeften, begrotingssituatie en schuldquote
van ieder land;

- vaststelling van maatregelen voor de codrdinatie van de emissie van
overheidsschuldinstrumenten die niet onder een kader voor onderlinge verdeling
vallen;

- voorzien in inspraak van de nationale parlementen overeenkomstig de grondwet van
de lidstaten in kwestie.

De Commissie dient rekening te houden met de conclusies van het definitieve verslag-
Van Rompuy over een echte economische en monetaire unie.

Stap 2 — Deels gemeenschappelijke emissie — invoering van blauwe obligaties:
jaarlijks toegewezen schuld < 60% van het bbp voor gemeenschappelijke emissie,
zonder verdragswijziging

De Commissie onderzoekt de mogelijkheid — en maakt haar conclusies over aan het
Europees Parlement — van voorstellen voor het opzetten van een systeem waarin de
schuld onder 60% van het bbp wordt toegewezen voor gemeenschappelijke emissie, dat
wordt gewaarborgd door nationale schuldremmen en onder meer berust op de volgende
beginselen:

- beperking van de deelname tot de lidstaten die het stabiliteits- en groeipact en het
communautaire begrotingspact overeenkomstig artikel 16 van het VSCB naleven en

geen volledig aanpassingsprogramma uitvoeren;

- strenge beperking van het onder hoofdelijke aansprakelijkheid uit te geven
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schuldbedrag tot minder dan 60% van het bbp door de deelnemende lidstaten te
verbieden niet-achtergestelde schulden uit te geven buiten het kader van de
gemeenschappelijke emissie;

het uiteindelijke besluit betreffende de toewijzing van blauwe obligaties en de
overeenkomstige garanties moet worden genomen door de nationale parlementen van
alle deelnemende landen;

de deelnemende lidstaten moeten zekerheden verstrekken;

ontwerp van een toewijzingsmechanisme dat rekening houdt met de naleving van de
begrotingsdiscipline, de economische cyclus en historische spreads en gewogen wordt
naar de leenbehoeften.

Stap 3 — Volledig gemeenschappelijke emissie van staatsleningen, met een
verdragswijziging

Op basis van de werkzaamheden van het comité dient de Commissie, na alle eventuele
veranderingen in het rechtskader van de EU en zo nodig een verdragswijziging, en in
voorkomend geval rekening houdend met grondwetswijzigingen in de lidstaten,
voorstellen in voor het opzetten van een systeem voor de gemeenschappelijke emissie
van obligaties op basis van de volgende beginselen:

beperking van de deelname tot de lidstaten die voldoen aan de in fase 2 vastgestelde
voorwaarden;

oprichting van een Europees agentschap voor de schuld voor de emissie van
obligaties;

oprichting van passende, democratisch gelegitimeerde instellingen die onder meer
verantwoordelijk zijn voor het toezicht op en de coordinatie van het begrotingsbeleid
en de agenda inzake concurrentievermogen van de lidstaten en die optreden als externe
vertegenwoordiger van de eurozone in internationale financi€le instellingen.

Stap 4 — Gemeenschappelijke emissie van echte Europese schuld in combinatie met
een versterkte Europese begroting, met een verdragswijziging

Na alle eventuele veranderingen in het rechtskader van de EU en zo nodig van de
eurozone te hebben voorbereid, dient de Commissie voorstellen in betreffende de emissie
van obligaties ter financiering van investeringen van de EU in publieke goederen van de
EU (bv. infrastructuur, onderzoek en ontwikkeling enz.), ter vergemakkelijking van
aanpassingen aan landenspecifieke schokken door enige mate van absorptie op het
centrale niveau, ter bevordering van structurele hervormingen met het oog op meer
concurrentievermogen en potentiéle groei met betrekking tot een geintegreerd kader voor
economisch beleid.
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TOELICHTING

1. Het Europees Parlement heeft om verschillende redenen het begrip "eurobond" in de
teksten betreffende het bestuur van de eurozone ("six-pack")! opgenomen:

- teneinde een duurzame begrotingsdiscipline te garanderen, op basis van liquide markten, die
de respectieve situatie van de lidstaten weerspiegelen;

- teneinde beleggers liquide en veilige beleggingen te bieden, met benutting van de voordelen
van het potentieel van de euro op de markten wereldwijd;

- teneinde de ECB te beschermen door ervoor te zorgen dat deze zich kan toespitsen op het
monetaire beleid.

Een ander probleem is het gevaar dat de huidige terugtrekking van beleggers uit nationaal
schuldpapier inhoudt voor de interne markt.

2. Het groenboek? van de Europese Commissie, waarvan het EP de publicatie heeft bekomen
in het kader van de onderhandelingen over de "six-pack", is een goed uitgangspunt.

3. Dit verslag heeft ten doel nader in te gaan op het genoemde vraagstuk, met name door
onderzoek te doen naar de obstakels die zijn vastgesteld in de resolutie die door een ruime
meerderheid van de plenaire vergadering van het Parlement werd goedgekeurd?, namelijk het
morele risico, wettelijke beperkingen en mogelijke extra kosten voor landen met een AAA-
kredietbeoordeling.

4. Gezien het verband tussen de staatsschuldcrisis en de bankcrisis vermelden wij het
positieve effect van een stabilisatie van de staatsobligatiemarkten op de banken, al kunnen wij
hier niet dieper op het onderwerp ingaan. Eurobonds zijn echter geen mirakeloplossing die
ervoor zorgt dat de sector bepaalde specifieke maatregelen niet meer hoeft te nemen, zoals het
opzetten van een sanerings- of een depositogarantiefonds.

5. Er mag ook niet luchtig worden gedaan over de pooling van schulden. Deze aanpak,
waarvoor strenge voorwaarden moeten gelden, moet worden gebruikt om de stabiliteit te
verbeteren en niet uit gemakzucht, om het morele risico te verminderen in plaats van het te
bevorderen.

Met de "six-pack", het begrotingspact en de "two-pack" die in voorbereiding is* zullen het
wederzijdse begrotingstoezicht en de macro-economische convergentie worden versterkt.

Daarom kan nu een routekaart worden overwogen die elke stap die in de richting van

I Ontwerpverslag 11/01/2011, PR\853146EN; verslag, 02/05/2011, A7-0180/2011; eerste lezing, 28/09/2011,
T7-0422/2011 — wetgeving eind 2011 in werking getreden.

2 Haalbaarheid van de invoering van stabiliteitsobligaties, COM(2011) 0818 definitief, 23.11.2011.

3 Resolutie van 15.2.2012 over de haalbaarheid van het invoeren van stabiliteitsobligaties.

4 Ontwerpverordeningen betreffende gemeenschappelijke voorschriften voor het monitoren en beoordelen van
ontwerpbegrotingsplannen en voor het garanderen van de correctie van buitensporige tekorten in het eurogebied.
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eurobonds wordt gezet koppelt aan budgettaire stabilisatie en economische convergentie!; het
is absoluut noodzakelijk dat beide processen hand in hand gaan.

6. Teneinde de burgers en de markten een nieuw perspectief te bieden, is het belangrijk naar
de middellange termijn te kijken. De uitdieping van de crisis vereist evenwel onmiddellijke
actie: de ECB zag zich genoodzaakt een programma op te zetten om de banksector van
liquiditeiten te voorzien (langerlopende herfinancieringstransactie) en het renteverschil tussen
de lidstaten neemt toe. Ondanks de doorgevoerde hervormingen betalen sommige lidstaten
een rente die zo hoog ligt dat zij insolvent dreigen te worden, terwijl de rente van andere
lidstaten zeer laag is, ten dele door hun uitstekende prestaties, ten dele door de problemen van
hun partners.

Het is onze verantwoordelijkheid om maatregelen te nemen teneinde onevenwichtigheden op
de markt weg te werken en de eurozone te stabiliseren: indien deze situatie aanhoudt, zal het
hart van het Europese project, namelijk de harmonie tussen de burgers, worden aangetast. We
zouden ten aanzien van derden ook aan geloofwaardigheid inboeten, zoals de bijeenkomst van
de G8 in Camp David duidelijk heeft gemaakt.

Deel 1. Op zeer korte termijn

Er kunnen twee instrumenten worden gebruikt, afzonderlijk dan wel samen, om de
renteverschillen te beperken zonder dat de begrotingsdiscipline verzwakt.

I.1. Het staatsschuldaflossingsfonds ("' aflossingfonds'")

Dit fonds, dat werd voorgesteld door de Duitse Raad van economische wijzen, houdt in dat de
schuld van de lidstaten boven 60% van het nationale bbp wordt overgedragen? naar een fonds,
dat berust op gemeenschappelijke aansprakelijkheid en een looptijd heeft van ongeveer 25
jaar. De deelnemende lidstaten verbinden zich ertoe een strenge begrotingsdiscipline toe te
passen en hervormingen door te voeren (concurrentievermogen en groei). Het fonds krijgt
zowel vooraf gegeven garanties (onderpand) als bepaalde belastinginkomsten.

De beperkte looptijd vermindert het morele risico en de juridische belemmering voor een
gemeenschappelijke schuldemissie®. De extra kosten van de schuld die nog altijd op nationaal
niveau (60% van het bbp) wordt uitgegeven, kunnen voor bepaalde landen problematisch zijn
(bijvoorbeeld voor Itali€); voor andere landen (bijvoorbeeld Spanje) zou het een bescheiden
voordeel opleveren. De "six-pack" legt echter al een forse schuldreductie op. Zonder een
instrument om de rente binnen de perken te houden, wordt het moeilijker om die verbintenis

! Eurobonds mogen niet worden verward met "projectobligaties” (obligaties die worden uitgegeven voor de
financiering van infrastructuurprojecten en door de Europese Investeringsbank gewaarborgd worden).

2 Jaarverslag 2011/2012 van de Duitse Raad van economische wijzen, hoofdstuk III "Het eurogebied in crisis" en
het groenboek (kader 3).

3§ 191 "Het aflossingspact zou een toetsing door het Duitse Hooggerechtshof ongetwijfeld doorstaan. Volgens
zijn arrest van 7.9.2011 mag het Duitse parlement zijn begrotingsbevoegdheid niet overdragen aan andere
actoren door middel van onduidelijke machtigingen inzake begrotingsbeleid.

Essenticel daarbij is in de eerste plaats dat de Duitse wetgever per geval kan beslissen om al dan niet in te
stemmen met betalingen aan zijn Europese partners die de uitgaven beinvloeden. Ten tweede moeten de
potenti€le lasten voor de Duitse federale begroting beperkt zijn in tijd en omvang en evenredig zijn."
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na te komen.

Daarom heeft de Commissie ECON van het Parlement opgeroepen om dit fonds op te richten
toen op 14 juni 2012 over de "two-pack" werd gestemd.

1.2. Eurobills

Eurobills! kaderen in een geheel andere logica en hebben ten doel het liquiditeitsrisico weg te
nemen door een deel van de kortetermijnschuld (maximaal 10% van het bbp en een looptijd
van minder dan é¢n jaar) van de deelnemende lidstaten (of ongeveer 900 miljard euro)
gemeenschappelijk te financieren. De lidstaten blijven het tijdschema van de emissies zelf
bepalen. De eurobills worden gemeenschappelijk (door een agentschap voor de schuld) en
exclusief uitgegeven; de garantie is hoofdelijk. Het is mogelijk uit het systeem te stappen,
volgens vooraf vastgestelde voorwaarden.

Aangezien de gemeenschappelijke verbintenis van de lidstaten op elk moment kan worden
opgezegd, moet een aantal juridische vraagstukken worden opgehelderd. Door de liquiditeit
van de markt voor staatsschulden te waarborgen, zouden deze kortlopende obligaties ook de
geleidelijke uitdoving van het voor de banken opgezette programma voor langerlopende
herfinancieringstransacties van de ECB kunnen vergemakkelijken. In combinatie met de
voorschriften inzake kapitaalvereisten (ten uitvoer gelegd in het kader van "Bazel I11")
kunnen eurobills een bijzonder aantrekkelijk beleggingsinstrument zijn.

Ten slotte zullen deze kortlopende obligaties normaal gezien leiden tot een lagere
langetermijnrente en de doorwerking van het monetaire beleid en het risicobeheer van de ECB
vergemakkelijken.

C. Lagarde en O. Blanchard (IMF) hebben in de media verklaard voorstander van dergelijke
eurobills te zijn.

1.3. Wat met de bestaande instrumenten (EFSF en ESM)?

Er zijn al gemeenschappelijke Europese effecten uitgegeven in het kader van het in 2010
opgerichte EFSF, in de geest van de "derde optie" van het groenboek (hoofdelijke
aansprakelijkheid). Het debat over eurobonds moet evenwel worden gekaderd. Alles hangt
namelijk af van waarover we het precies hebben.

"Klein beginnen" zonder gezamenlijke garanties lijkt verleidelijk, maar de effecten moeten
ook afnemers vinden?, zonder dat overdreven veel onderpand moet worden verstrekt. Daarom
sluiten wij dit soort optie uit. Anderzijds kan het EFSF of zelfs in ruimere mate het ESM
bijvoorbeeld de rol van "agentschap voor de schuld" vervullen, teneinde dubbel werk te
voorkomen.

In ieder geval wil dit Parlement benadrukken dat de democratische legitimiteit moet worden

! Eurobills, not Eurobonds, Ch. Hellwig en T. Philippon, voxeu.org.

2 De invoering van een "korfobligatie" of "Europese overheidsobligaties" (een korf van obligaties van de
lidstaten van het eurogebied) is een slimme oplossing, maar biedt geen antwoord op de behoefte aan een
"Europees" effect.
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verbeterd: het EFSF, een vennootschap naar Luxemburgs recht, valt enkel onder de controle
van de nationale parlementen van de lidstaten die eraan bijdragen en het ESM wordt niet op
Europees niveau gecontroleerd. Ongeacht de beslissingen die de regeringen in de toekomst
nemen, willen wij hen vragen de behoefte aan een verantwoordingsplicht (geschiktheid van de
algemene oriéntaties en beheerskeuzen) en boekhoudkundig toezicht op EU-niveau ernstig in
overweging te nemen.

Deel 2. Op korte termijn (in het kader van het bestaande Verdrag)

Het meest gesofistikeerde voorstel betreft de "blauwe obligaties"!, die de Commissie in optie
2 van haar groenboek heeft genoemd: het voorstel houdt in dat de staatsschuld van iedere
lidstaat wordt uitgesplitst in een "blauwe" schuld onder 60% van het bbp (niet-achtergesteld)
en een "rode" schuld boven 60% (achtergesteld). De blauwe schuld wordt uitgegeven onder
hoofdelijke aansprakelijkheid, terwijl de rode schuld een nationale aangelegenheid blijft. Een
agentschap voor de schuld (of een consortium van nationale agentschappen) geeft een
gemengde blauwe schuld uit en stort het opgehaalde geld aan de lidstaten door volgens een
vooraf bepaalde verdeelsleutel.

Op die manier blijft de sterke stimulans om de rode schuld te verminderen behouden, ontstaat
een markt die naar grootte, kwaliteit en liquiditeit gelijkwaardig is aan de Amerikaanse markt
voor overheidsschulden en worden de emissiebedragen vastgesteld door een onathankelijk
Europees orgaan, onder de controle van de nationale parlementen (zodat we binnen het kader
van de bestaande Verdragen kunnen werken en de grondwet van bepaalde lidstaten niet hoeft
te worden gewijzigd). Er blijven natuurlijk vele vragen onbeantwoord, met name betreffende
de meerkosten van de rode schuld, die voor bepaalde landen erg ontmoedigend zijn.

Teneinde een buitensporig effect op de landen met een AAA-kredietbeoordeling te
voorkomen, kan een op de landen afgestemde rente worden overwogen, die met name athangt
van de inachtneming van de begrotingsdiscipline en de geleverde macro-economische
inspanningen?.

Deel 3. Op middellange termijn (met een nieuw Verdrag)

Zodra de begrotingsdiscipline in acht wordt genomen en de macro-economische convergentie
toeneemt, zal de emissie van eurobonds onder hoofdelijke aansprakelijkheid een minder
heikel thema worden. Deze vereist een verdragsherziening en in bepaalde lidstaten een
grondwetswijziging, zoals in het groenboek werd aangegeven onder optie 1.

Gezien de uitdagingen die deze stap inhoudt, stellen wij voor opnieuw de voor de
eenheidsmunt toegepaste methode te volgen, namelijk de oprichting van een "Comité-
Delors", en tegelijkertijd de ECB een rol te laten spelen en via het EP de democratische
legitimiteit te vergroten: vertegenwoordigers van de lidstaten (die onafhankelijk zijn van hun
regering) stellen in samenwerking met de Commissie en de ECB voorstellen op die openbaar

! The Blue bond proposal, Policy Brief van Bruegel, Delpla/von Weizsicker, mei 2010.
2 An Eurobond without a free rider, Natixis, Cuilliére/El Moutawakil, oktober 2011 en "Gains for All: A
Proposal for a Common Euro Bond", De Grauwe/Moesen, Intereconomics, mei/juni 2009.
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worden besproken in het EP en in de Raad, teneinde obligaties in te voeren met alle nodige
garanties, namelijk strenge begrotingsvoorwaarden en macro-economische convergentie, de
oprichting van een Europese Schatkist, een grotere democratische legitimiteit en een externe
vertegenwoordiging van de eurozone.

Deel 4. Op lange termijn: een federale schuld voor de eurozone?

Zelfs in hun meest geintegreerde vorm, zoals overwogen wordt in deel 3, blijven eurobonds
verschillen van door federale staten uitgegeven obligaties, omdat zij door cumulatie de schuld
van de lidstaten financieren en niet die van de eurozone.

In de Verenigde Staten zijn er zowel obligaties die door de Amerikaanse Schatkist worden
uitgegeven, als obligaties die door de deelstaten worden uitgegeven, waarvoor zij als enige
verantwoordelijk zijn (wanbetaling is mogelijk, er is geen "redding").

Dit "Comité-Delors 2" dient mettertijd ook de mogelijkheid te onderzoeken van de invoering,
met alle nodige garanties, van een schuld van de eurozone, op basis van eigen
belastinginkomsten en een begroting die een anticyclische rol kan vervullen en waaruit
productieve investeringen, met name Europese "collectieve voorzieningen" (bijvoorbeeld
milieu en veiligheid), kunnen worden gefinancierd.

De optie verdient te worden onderzocht teneinde de collectieve stabiliteit van de eurozone
enerzijds en de begrotingsvrijheid van iedere lidstaat anderzijds te handhaven. Het feit dat we
die stabiliteit nog niet gerealiseerd hebben, maar de begrotingsvrijheid wel al hebben beperkt,
zorgt momenteel voor spanningen. Het vereiste wederzijdse toezicht wordt namelijk als een
eerder vergaande inmenging gezien.

De afwijzing van alle federale oplossingen heeft ook zijn prijs, die, al wordt er maar zelden
over gesproken, daarom niet minder reéel is.
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16.7.2012

ADVIES VAN DE COMMISSIE INTERNE MARKT EN
CONSUMENTENBESCHERMING

aan de Commissie economische en monetaire zaken

inzake de haalbaarheid van de invoering van stabiliteitsobligaties
(2012/2028(INT))

Rapporteur voor advies: Antonio Fernando Correia De Campos

SUGGESTIES

De Commissie interne markt en consumentenbescherming verzoekt de ten principale
bevoegde Commissie economische en monetaire zaken onderstaande suggesties in haar
ontwerpresolutie op te nemen:

1.

benadrukt dat er voor een gemeenschappelijke emissie van obligaties als noodzakelijke
voorwaarde een duurzaam fiscaal kader aanwezig dient te zijn; is van mening dat, op
grond van zowel een stabiliteits- en groeicultuur als een geloofwaardige regeling
stabiliteitsobligaties de stabiliteit in de eurozone kunnen bevorderen; stelt dat de invoering
van stabiliteitsobligaties de druk zou kunnen wegnemen van de staatsschuld, plaats zou
kunnen maken voor groei en werkgelegenheid, de ontwikkeling van kleine en middelgrote
ondernemingen zou kunnen bevorderen en tot de voltooiing van de interne markt zou
kunnen bijdragen;

wijst erop dat gemeenschappelijke stabiliteitsobligaties een vergemeenschappelijking van
de renterisico's betekenen en voor de verzekerde de typische problemen van moral hazard
versterken, die landen met schulden dienen aan te pakken door een strenge
begrotingsdiscipline toe te passen teneinde een gezonde overheidsbegroting te bereiken en
het vertrouwen van de financi€éle markten te winnen; vestigt de aandacht erop dat de
lidstaten door de vergemeenschappelijking van de schulden geneigd zouden kunnen zijn te
weinig inspanningen te leveren voor de begrotingsdiscipline als er geen strenge
voorwaarden en toezichtsmechanismen worden opgezet;

is van mening dat het moral hazard probleem kan worden overwonnen met een juiste
definitie van garanties en stimulerende maatregelen voor fiscale discipline;

4. meent dat stabiliteitsobligaties duurzame en verantwoorde begrotingspraktijken kunnen
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10.

11.

12.

13.

ondersteunen door daar vereisten in op te nemen met betrekking tot begrotingsdiscipline
en een betere economische governance;

wijst erop dat de invoering van gemeenschappelijke stabiliteitsobligaties gepaard moeten
gaan met maatregelen die zowel een duurzame vermindering van de staatsschuld en
structurele hervormingen in de lidstaten alsook een gezond begrotingsbeleid inhouden;

beschouwt gemeenschappelijke stabiliteitsobligaties als het eindresultaat van een
convergentieproces van economisch en budgettair beleid; is echter van mening dat, zodra
de noodzakelijke voorwaarden en criteria volledig worden vervuld, de emissie van
gemeenschappelijke obligaties op de lange termijn kan bijdragen tot het aanpakken van de
schuldencrisis en dat andere financiéle beleidsinstrumenten beter geschikt zijn om kleine
en middelgrote ondernemingen te ondersteunen en hun liquiditeit te versterken;

is ingenomen met de analyse van verschillende opties voor stelsels van
stabiliteitsobligaties, maar acht het noodzakelijk om alle bestaande, in bijlage 2 van het
groenboek vermelde voorstellen en het recente voorstel van de Duitse Raad van
economische deskundigen te beoordelen; vindt het belangrijk verder te onderzoeken in
hoeverre de hoge mate aan moral hazard die wordt toegeschreven aan optie 1
gecompenseerd kan worden door de aan de landen aangerekende rentevoeten te vari€ren;

wijst de Commissie erop dat er rekening moet worden gehouden met de rechten van de
huidige schuldobligatiehouders als de nieuwe stabiliteitsobligaties een hogere rangorde
krijgen dan de bestaande schuldobligaties;

verzoekt de Commissie om te verduidelijken in welke situaties in gebreke blijvende
lidstaten onder versterkt toezicht en toetsing van de Europese Unie geplaatst zouden
kunnen worden en welke interventiebevoegdheden de Unie in die gevallen zou krijgen,
verzoekt de Commissie om de noodzakelijke politieke discussie en openbare raadpleging
over de haalbaarheid van staatsobligaties op gang te brengen, erop wijzend dat de
noodzakelijke maatregelen ter voorkoming van moral hazard gevolgen kunnen hebben
voor de budgettaire soevereiniteit van de lidstaten, en verzoekt de Commissie om een licht
te werpen op de benodigde codrdinatie- en toezichtsmechanismen voor een prompte
handhaving van de voor stabiliteitsobligaties noodzakelijke economische en institutionele
voorwaarden,;

1s van mening dat voor het invoeren van stabiliteitsobligaties een consistente
communautaire wetgeving nodig is;

herinnert eraan dat krachtens artikel 125 van het Verdrag betreffende de werking van de
Europese Unie (VWEU) een lidstaat geen verbintenissen van een andere lidstaat mag
overnemen;

verzoekt de Commissie toe te lichten hoe stabiliteitsobligaties zouden worden ingevoerd
gezien de in artikel 125 VWEU bedoelde niet-aansprakelijkheid en in hoeverre hiervoor
wijzigingen van de nationale wetgeving van de lidstaten vereist zouden zijn;

vraagt de Commissie om te verduidelijken welk rechtskader geldt voor de obligaties en te
bepalen welke instanties bevoegd zouden zijn voor geschillen teneinde op voorhand de
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noodzakelijke maatregelen te treffen ter bescherming van burgers met beleggingen;
14. beveelt de Commissie aan de uitstap- en instapcriteria te defini€ren op grond van strenge
budgettaire consolidatie en begrotingsdiscipline en daarbij rekening te houden met de

huidige crisis en met de budgettaire aanpassingen die in een aantal eurolanden worden
uitgevoerd.
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ADVIES VAN DE COMMISSIE JURIDISCHE ZAKEN

aan de Commissie economische en monetaire zaken

inzake de haalbaarheid van de invoering van stabiliteitsobligaties
(2012/2028(INT))

Rapporteur voor advies: Raffaele Baldassarre

SUGGESTIES

De Commissie juridische zaken verzoekt de ten principale bevoegde Commissie economische
en monetaire zaken onderstaande suggesties in haar ontwerpresolutie op te nemen:

1. verwelkomt het groenboek van de Commissie, dat een goed uitgangspunt vormt voor het
beoordelen van mogelijke oplossingen om de financiéle stabiliteit, de begrotingsdiscipline
en economische groei binnen de EU te bevorderen; wijst erop dat stabiliteitsobligaties een
instrument kunnen vormen om de stabiliteit op middellange termijn te waarborgen en dat
aanvullende maatregelen moeten worden getroffen om de schuldencrisis op doeltreffende
wijze aan te pakken;

2. benadrukt dat van alle voorstellen de volledige vervanging van nationaal uitgegeven
obligaties door stabiliteitsobligaties het beste antwoord op de staatsschuldencrisis vormt;
1s evenwel van mening dat de noodzakelijke voorwaarden voor economische, financiéle
en politieke integratie nog steeds moeten worden vervuld; meent daarom dat het passend
lijkt om voor een geleidelijke invoering te kiezen, met name wat betreft de wettelijke
uitvoering van stabiliteitsobligaties; verzoekt de Commissie snel duidelijkheid te scheppen
ten aanzien van alle juridische vraagstukken met betrekking tot het rechtskader voor de
implementatie van stabiliteitsobligaties en in verband daarmee voorstellen in te dienen, en
het Parlement en de Raad zo nodig daarbij te betrekken;

3. is van mening dat consistentie met het recht van de EU een absolute voorwaarde is voor
de invoering van stabiliteitsobligaties; benadrukt dat een deugdelijk wettelijk kader
noodzakelijk is om voor stabiliteit op de financi€le markten te zorgen op een wijze die
verenigbaar is met het Verdrag, waarbij het gevaar van moral hazard moet worden
verminderd, de begrotingsdiscipline moet worden versterkt en speelruimte moet worden
gecre€erd voor verdere maatregelen die een bijdrage kunnen leveren aan de stabiliteit van
de markt en de houdbaarheid van staatsschulden;

PE491.075v02-00 26/29 RR\921754NL.doc

NL



4. 1s zich ervan bewust dat de invoering van stabiliteitsobligaties de tenuitvoerlegging van
begrotingsbeleid op het niveau van de lidstaten kan verbeteren; wijst er echter op dat voor
verdere maatregelen om de economische governance te versterken mogelijk
Verdragswijzigingen noodzakelijk zijn; spoort de Commissie aan onderzoek te doen naar
andere manieren om de staatsschuldencrisis op korte termijn aan te pakken;

5. deelt de bezorgdheid van de Commissie met betrekking tot de boekhoudkundige
behandeling van stabiliteitsobligaties volgens de nationale boekhoudregels; dringt er bij
de Commissie op aan om de gevolgen van verschillende garantiestructuren voor
stabiliteitsobligaties voor de verhouding staatsschuld/BBP uitgebreid te beoordelen;

6. neemt nota van het probleem van moral hazard, dat door de Commissie in het groenboek
wordt genoemd; acht evenwel een grondige analyse van het probleem van moral hazard
noodzakelijk om de juiste conclusies te kunnen trekken en zo mogelijk passende
oplossingen te vinden;

7. verzoekt de Commissie om de mogelijke combinatie van benaderingen door middel van
een geleidelijke invoering verder te onderzoeken; is met het oog hierop van mening dat
invoering van stabiliteitsobligaties op basis van een gedeeltelijke benadering de
marktacceptatie zal vergemakkelijken en juridische knelpunten zal ondervangen.
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