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PROPUNERE DE REZOLUTIE A PARLAMENTULUI EUROPEAN
referitoare la fezabilitatea introducerii obligatiunilor de stabilitate
(2012/2028(INI))

Parlamentul European,

— avand in vedere cadrul consolidat de guvernantd economicd al Uniunii, inclusiv pachetul
de sase propuneri legislative, propunerile convenite ale Parlamentului pentru pachetul de
doua propuneri legislative si pactul fiscal,

— avand in vedere cele doua rapoarte ale Presedintelui Consiliului European intitulate ,,Cétre
o veritabila uniune economica si monetara” publicate pe 26 iunie 2012! si, respectiv, 12
octombrie 20122;

— avand in vedere concluziile Consiliului European din 28-29 iunie 2012, in incercarea de a
explora modalitatile de imbundtatire a arhitecturii economice si financiare a zonei euro?,

— avand in vedere ex-articolul 125 din Tratatul privind functionarea Uniunii europene
(TFUE);

— avand in vedere rezolutiile sale din 18 noiembrie 2008 pe tema ,,10 ani de UEM: bilantul
celor 10 ani de Uniune Economica si Monetara si provocarile viitoare*,

— avand in vedere Rezolutia sa din 6 iulie 2011 referitoare la criza financiard, economica si
sociald: recomandari privind masurile si initiativele care trebuie luate®,

— avand in vedere Cartea Verde a Comisiei din 23 noiembrie 2011 privind fezabilitatea
introducerii obligatiunilor de stabilitate (COM(2011)0818),

— avand in vedere Rezolutia sa din 15 februarie 2012 referitoare la fezabilitatea introducerii
obligatiunilor de stabilitate®,

— avand in vedere foaia de parcurs anexata la prezenta rezolutie,
— avand in vedere articolul 48 din Regulamentul sau de procedura,

— avand in vedere raportul Comisiei pentru afaceri economice si monetare, avizul Comisiei
pentru piata interna si protectia consumatorilor, precum si cel al Comisiei pentru afaceri
juridice (A7-0402/2012),

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

2 http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/RO/ec/132809.pdf
3 http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/RO/ec/131359.pdf
4JOC16E,22.1.2010, p. 8.

> Texte adoptate, P7_TA(2011)0331.

¢ Texte adoptate, P7_TA(2012)0046.
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K.

. intrucat Parlamentul a solicitat Comisiei sa Tnainteze un raport privind posibilitatea

introducerii de euro-obligatiuni, aspect care face parte integrantd din acordul dintre
Parlament si Consiliu referitor la pachetul de guvernantd economica (pachetul de sase
propuneri legislative);

intrucat cartea verde a lansat un amplu exercitiu de consultare publica privind conceptul
de obligatiuni de stabilitate; intrucat cartea verde evalueaza fezabilitatea emisiunii comune
de obligatiuni suverane de catre statele membre ale zonei euro, precum si conditiile
necesare;

intrucat, fara a ignora perspectiva mai ampld a Uniunii, zona euro se afld intr-o situatie
unica, statele sale membre participante avand aceeasi moneda, dar nu si o politica
bugetard comuna si o piatd de obligatiuni comuna, intrucat, prin urmare, exista motive
pentru a saluta propunerile mentionate in raportul intitulat ,,Catre o veritabila uniune
economica si monetard”, prezentat de presedintele Consiliului European, care reprezinta
un bun punct de plecare pentru a actiona in directia unei UEM solide si veritabile,

intrucat articolul 125 din TFUE le interzice statelor membre sd isi asume datorii ale unui
alt stat membru;

intrucat politica monetard adoptata de Banca Centrala Europeand (BCE) nu oferd solutia
la problemele fiscale si structurale ale statelor membre, iar masurile sale neconventionale
au o eficacitate limitata;

intrucat niciun stat federal (inclusiv Statele Unite ale Americii si Germania) nu emite un
echivalent al euro-obligatiunilor, asa cum se prevede la optiunile 1 si 2 din cartea verde,
acest lucru ridicand euro-obligatiunile la nivelul unui concept complet nou, care nu poate
fi comparat cu obligatiunile de tezaur americane si cu obligatiunile germane
Bundesanleihen, a caror fiabilitate este deja testata si verificata;

. Intrucat statele membre intampind dificultati in accesarea finantarii la rate rezonabile, ca

urmare a neincrederii manifestate pe piatd in ceea ce priveste datoria publicd, situatia
bancilor europene si capacitatea liderilor europeni de a lua masuri decisive in vederea
protejarii si finalizarii monedei unice;

intrucat criza a demonstrat nu numai interdependenta statelor membre ale zonei euro, ci si
necesitatea unei uniuni fiscale mai solide, cu mecanisme eficiente de corectare a
traiectoriilor fiscale nesustenabile, a dezechilibrelor macroeconomice, a nivelului
datoriilor si a limitelor superioare ale soldului bugetar din statele membre;

intrucat asumarea unor angajamente credibile in directia unor masuri de consolidare
favorabile cresterii economice constituie o conditie prealabila pentru orice solutie durabild
la situatia datoriilor si deficitelor excesive din cea mai mare parte a statelor membre ale
Zonei euro;

intrucat mutualizarea datoriilor suverane din zona euro nu poate rezolva singura problema
pierderii de competitivitate din zona euro;

intrucat emisiunea comuna de titluri de datorie cu angajamente individuale si solidare si
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cresterea integrarii fiscale si a disciplinei si controlului bugetar sunt doua fete ale aceleiasi
monede;

saluta diferitele eforturi de solutionare si atenuare a crizei si subliniaza noul cadru
consolidat de guvernanta a UEM, ultimele acorduri realizate cu privire la fondurile de
salvare; considera totusi ca tot este nevoie de un acord in legatura cu o solutie durabila
pentru a pune bazele unei abordari echilibrate care sa combine solidaritatea si
responsabilitatea Tn cadrul zonei euro; reaminteste faptul ca si trei state membre ale UE
din afara zonei euro au beneficiat de asistenta pentru a putea depasi criza datoriilor
suverane;

ramane extrem de Ingrijorat in ceea ce priveste continuarea crizei din zona euro i
amenintarea pe care o constituie aceasta pentru bundstarea a milioane de cetateni ai UE
care se confruntd cu sdracia si somajul; subliniaza faptul ca, pentru a mentine integritatea
Uniunii Economice si Monetare, continuand, totodata, reformele structurale si dezvoltand
o capacitate fiscala pentru zona euro care ar putea ajuta la absorbirea socurilor economice
specifice unor anumite tari sau la facilitarea unor astfel de reforme structurale, trebuie
cautate modalitati alternative de a mentine accesul la piete sau de a reduce costul
imprumuturilor pentru statele membre si nu trebuie sa ne bazam exclusiv pe mecanisme
de salvare precum MES si FESF;

saluta decizia Consiliului European din 30 1unie 2012 de a explora modalitati de a
imbunatati arhitectura economica si financiard a zonei euro evitand, totodata, hazardul
moral si realizand asanarea si sustenabilitatea finantelor publice; considera cd o viziune
pe termen lung necesara pentru o Uniune mai solida trebuie sa se bazeze pe o legitimitate
democratica sporitd, bazatd pe metoda comunitara, si sa fie insotita de o foaie de parcurs
cu termene clare;

remarca faptul cd Mecanismul european de stabilizare financiard (MESF), Facilitatea
europeana de stabilitate financiara (FESF) si Mecanismul european de stabilitate (MES)
sunt cele mai importante mecanisme de protectie adoptate de UE péana in prezent; este
constient ca rolul MES 1in ceea ce priveste problemele de solvabilitate si protectie a
sistemului nu trebuie neglijat in viitor; saluta angajamentul luat de Consiliul UE la 18-19
octombrie 2012 1n virtutea caruia, daca se Infiinteaza un mecanism unic de supraveghere
eficace, care implicd BCE, MES ar putea, in urma unei decizii ordinare, sa recapitalizeze
bancile din zona euro in mod direct;

subliniaza faptul ca o strategie credibila de consolidare fiscala si reforme structurale la
nivelul tuturor statelor membre sunt necesare pentru restabilirea credibilitatii fiscale si
sunt esentiale pentru realizarea unei balante sustenabile de plati si a unor finante publice
solide si durabile; finante publice solide sunt necesare pentru introducerea si functionarea
unui sistem de emisiune comuna a titlurilor de datorie;

salutd prezentarea cartii verzi, aceasta raspunzand unei mai vechi solicitdri formulate de
Parlamentul European; considera ca introducerea obligatiunilor de stabilitate ar constitui
o operatiune la fel de importanta ca si introducerea monedei unice;

salutd consolidarea fiscala si reformele structurale intreprinse de statele membre si
recunoaste eforturile dificile si solicitante cerute cetatenilor europeni; indeamna statele
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

membre sa se conformeze In continuare angajamentelor si acordurilor incheiate in
domeniul consolidarii fiscale, tindnd cont in mod corespunzator de contextul
macroeconomic si sa isi intensifice eforturile de a reduce dezechilibrele macroeconomice
excesive;

este profund ingrijorat totusi de faptul cd, in ciuda eforturilor de reformare si consolidare
depuse de statele membre, investitorii si jucatorii de pe pietele financiare nu apreciaza
suficient eforturile depuse pand in prezent si exercitd in continuare o presiune speculativa
asupra politicilor, ceea ce se reflecta in extinderea spreadurilor si volatilitatea crescutd;

considera ca se impune urgent luarea de masuri pentru sprijinirea unei strategii pe termen
mai lung pentru zona euro, care sa asigure finante publice solide, o crestere sustenabila,
coeziune sociald si niveluri ridicate ale ocuparii fortei de munca, impiedicand riscul moral
si sustinand convergenta prin edificarea uniunii fiscale; remarca cu satisfactie faptul ca
raportul prezentat de presedintii Consiliului European, Comisiei, Eurogrup si Bancii
Centrale Europene a lansat o dezbatere privind o strategie cuprinzdtoare, ambitioasa si
credibila;

recunoaste semnele de letargie manifestate pe pietele datoriilor subsuverane si modul in
care acestea reflectd tensiunile din statele membre respective;

solicitd statelor membre cu un nivel ridicat al datoriilor subsuverane sa puna in aplicare
mecanisme de emisiune comund a obligatiunilor de stabilitate astfel incat, prin asociere
cu conditiile de disciplind fiscala, datoriile subsuverane sa ajunga la niveluri echivalente
celor ale statelor membre;

salutd faptul ca moneda euro se afld actualmente pe locul al doilea ca moneda de rezerva
la nivel mondial; subliniaza ca este 1n interesul strategic pe termen lung al zonei euro sa se
exploateze toate eventualele beneficii ale monedei unice, precum posibilitatea crearii unei
piete comune a obligatiunilor lichide si diversificate si Intdrirea statutului monedei euro de
moneda de rezerva la nivel mondial; considera ca in acest scop este necesar un cadru
financiar, economic si bugetar integrat la nivel european;

releva cd un cadru bugetar integrat este esential pentru asigurarea unor politici fiscale
viabile, care sa cuprindad coordonarea, luarea deciziilor n comun, o mai buna asigurare a
respectarii si masuri adecvate 1n directia emiterii de titluri comune de datorie si cd, la ora
actuald, unele dintre schemele propuse de mutualizare a datoriei publice s-ar putea sd nu
fie compatibile cu dreptul constitutional din anumite state membre;

subliniaza faptul ca situatia actuald a determinat, pe termen scurt, o ,,exod catre calitate”
(sunt cautate activele cele mai sigure, chiar daca rentabilitatea lor este foarte redusa), ceea
ce duce la dificultati de finantare pentru banci si alte institutii financiare;

isi exprima Ingrijorarea cu privire la detinerea de catre banci de mari cantitdti de
obligatiuni guvernamentale din propria tara, ceea ce creeaza un efect pervers atunci cand
presiunea asupra datoriilor suverane se transforma in presiune asupra bancilor;
reaminteste faptul ca diversificarea activelor si pasivelor constituie un instrument de
asigurare a stabilitatii si unul dintre avantajele neglijate ale pietei interne;
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17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

subliniaza cd tuturor instrumentelor actuale si viitoare sau institutiilor care fac parte sensu
stricto sau sensu lato din cadrul de guvernantd economica al Uniunii trebuie sa li se
confere legitimitate democratica;

considera ca perspectiva obligatiunilor comune poate fi un semnal puternic pentru pietele
financiare, poate ajuta la mentinerea integritatii UEM, sustine revenirea la stabilitate
economica si reducerea incertitudinii, cu conditia sa se faca progrese in ceea ce priveste
integrarea si supravegherea financiara si bugetara a UE; reitereaza pozitia sa ca
secventierea este un aspect-cheie care implica o foaie de parcurs obligatorie similara
criteriilor de la Maastricht pentru introducerea monedei unice; solicita clarificari
suplimentare privind propunerea Comisiei de a conditiona emisiunea comuna de titluri de
datorie de factori precum respectarea Pactului de stabilitate si de crestere;

recomandad Comisiei sa stabileasca criterii de intrare si de iesire bazate pe o puternica
consolidare bugetara si disciplind bugetard, tinand seama totodata de criza actuala si de
ajustdrile fiscale aplicate intr-o serie de state din zona euro;

observa evolutiile pozitive si negative inregistrate in zona euro Incepand cu anul 1999 si
subliniaza faptul ca convergenta ratei dobanzii pentru datoriile suverane a creat stimulente
pentru constituirea unor niveluri nesustenabile ale datoriei; observa faptul ca, in cadrul
dezbaterii publice si politice, au fost propuse mai multe modalitéti posibile de emitere
partiala a unor titluri comune de datorie, precum punerea in comun a anumitor
instrumente de finantare pe termen scurt In regim limitat si conditionat (euro-obligatiuni)
sau reinvestirea progresiva intr-un fond european de rascumparare;

subliniaza faptul ca orice masurd luata in directia unei emisiuni comune de obligatiuni ar
trebui sd 1a complet in considerare perspectiva pietei unice, asigurand ca nu se vor crea
obstacole sau dezechilibre inutile Intre statele membre participante si cele neparticipante;

reaminteste faptul ca, inclusiv in cadrul unui sistem de emisiune comuna de obligatiuni,
fiecare stat membru are obligatia de a-si achita integral datoriile; reaminteste cd emisiunea
comuna de obligatiuni nu constituie o garantie impotriva unui stat membru care intra in
incapacitate de plata a datoriei,

indeamna sd fie luate in considerare doar obligatiunile emise in comun, care asigurd un
rang superior strict detinatorilor de astfel de obligatiuni, in vederea protejarii
contribuabililor din UE;

recunoaste faptul cd o competitivitate necorespunzatoare si nepunerea in aplicare a
reformelor structurale constituie un factor esential, in termeni economici reali, in declinul
continuu al situatiei bugetare a unei tari;

aratd cd majoritatea propunerilor referitoare la euro-obligatiuni cuprind modalitati de
reducere a accesului la obligatiuni pentru statele membre ale caror pozitii bugetare nu mai
sunt tinute sub control; Indeamna, asadar, la mentinerea mecanismelor care le pot ajuta pe
acele state membre ce se confruntd cu dificultdti sub forma unei crize de lichiditati (spre
deosebire de o criza de solvabilitate) si care sunt excluse de la emisiunea comuna de
obligatiuni; considera cd MES ar trebui mentinut in acest scop; considerd ca MES ar
trebui sa fie supus metodei comunitare;
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26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

solicitd Comisiei sd dezvolte in continuare criteriile de alocare a imprumuturilor catre
statele membre, Intrucat cartea verde prevede doar ca acest lucru se va face ,,in functie de
necesitati”’; insistd asupra faptului ca capacitatea de a suporta serviciul datoriei ar trebui sa
fie unul dintre principalele criterii de alocare;

subliniaza faptul ca in cartea verde a Comisiei se afirma ca poate limita superioara de 60
% din PIB pentru propunerile de obligatiuni albastre este prea ridicatd pentru a asigura
stabilitatea sistemului si solicitd clarificari suplimentare cu privire la aceasta limita;

considera ca este esential sd se Intocmeasca o foaie de parcurs avand ca obiectiv, pe
termen scurt, depasirea crizei actuale, iar pe termen lung, evolutia cétre o uniune fiscala
prin finalizarea, consolidarea si aprofundarea uniunii economice i monetare;

solicita Comisiei sa prezinte Parlamentului European si Consiliului cat mai curand posibil
un raport in care sa analizeze optiunile si in care sd formuleze propuneri pentru o foaie de
parcurs in directia unei emisiuni comune de titluri de datorie publica, tinand cont de
aspectele financiare, bugetare si juridice; considera cd, n acest context si in paralel cu
raportul intermediar al dlui Van Rompuy din 12 octombrie 2012, Comisia ar trebui sa
combine emiterea temporard comunad de instrumente de datorie si reguli stricte de ajustare
fiscald in cazul tarilor al caror grad de indatorare depaseste 60 % din PIB, tarile
participante angajandu-se sa realizeze rambursarile intr-o perioadd maxima de 25 de ani,
adica o perioadd mai mare decat cea prevazuta in noul Pact de stabilitate si de crestere,
insd care, 1n practicd, necesita, de asemenea, o crestere economica suficienta si o
disciplina financiara foarte stricta;

indeamna statele membre sd ia in considerare emiterea unei datorii comune pe termen
scurt sub forma de euro-obligatiuni, la care face referire raportul dlui Van Rompuy din 12
octombrie 2012, pentru a proteja statele membre cu politici bugetare fundamental
sustenabile de panica lipsei de lichiditéti, precum si de reactia in cerc intre criza datoriilor
suverane $i criza bancara si externalitatile negative provocate de panica, care creeaza
distorsiuni masive ale pietei si genereaza subventii implicite pentru statele membre care se
confrunta cu niveluri anormal de reduse ale ratei dobanzii la obligatiunile suverane;

indeamna statele membre sa studieze fezabilitatea evolutiei in directia unui sistem de
obligatiuni europene sigure sau a altor propuneri bazate pe conceptul cosului de
obligatiuni;

considerd ca euro-obligatiunile, care ar putea fi limitate din punct de vedere temporal si
calitativ, ar asigura timpul si stabilitatea necesare pentru materializarea altor masuri,
precum Pactul de stabilitate si de crestere si pachetul de doud regulamente, precum si
pentru adoptarea altor masuri pe termen lung in vederea integrarii viitoare a zonei euro;

solicitd Comisiei sa se implice in clarificarea restrictiilor juridice pentru emisiunea
comund de obligatiuni, In special a articolului 125 din TFUE si a implicatiilor sale asupra
celor trei modalitati posibile de emitere: raspunderea solidara, raspunderea individuala si
raspunderea solidara si individuala; indeamna Comisia sa analizeze utilizarea posibila a
articolului 352 alineatul (1) din TFUE sau a oricarui alt temei juridic, pentru
implementarea unei solutii partiale presupunand emiterea comuna de titluri de datorie
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33.

34.

35.

36.

37.

38.

fara modificarea Tratatului, inclusiv un cadru de supraveghere si raportare pe baza
articolelor 121 si 136 din TFUE, care sa vizeze monitorizarea trimestriald a progreselor
inregistrate de statele membre din zona euro si de catre intreaga zona euro, in directia
unei uniuni economice si monetare consolidate si veritabile, precum si masuri care sa
vizeze coordonarea emiterii de titluri de datorii suverane care nu sunt incluse in niciun
cadru de mutualizare;

saluta principiile deciziei adoptate la reuniunea la nivel inalt a Eurogrup din 29 iunie, de a
asigura stabilitatea monedei euro, in special prin utilizarea instrumentelor existente
FESF/MES in mod flexibil si eficient in scopul stabilizérii pietelor pentru statele membre
care 1si respectd recomandarile specifice fiecarei tari si celelalte angajamente asumate de
acestea in cadrul semestrului european, al Pactului de stabilitate si de crestere si al
procedurii de dezechilibru excesiv, inclusiv calendarele corespunzatoare acestora;
recunoaste faptul ca conditiile vor fi prevazute Intr-un memorandum de intelegere si ca
BCE va servi ,,drept agent al FESF/MES 1n efectuarea de operatiuni pe piata in mod
eficace si eficient”;

considera ca existd, In paralel, o nevoie urgenta de a recapitaliza sectorul bancar european
st de a finaliza piata unicd a serviciilor financiare in cadrul UE; saluta propunerea
Comisiei de a Infiinta un mecanism european de supraveghere unic pentru institutiile
bancare, precum si un regim european unic de redresare si remediere, la modul ideal 1n
paralel cu intrarea in vigoare a mecanismului de supraveghere unic; solicita in plus ca
MES sa poata finanta bancile in dificultate in mod direct dupa intrarea in functiune a
mecanismului de supraveghere unic; subliniaza faptul cd mecanismul unic de
supraveghere trebuie sa presupund asumarea raspunderii in fata Parlamentului European si
a Consiliului pentru actiunile Intreprinse si deciziile luate iIn domeniul supravegherii
europene si ar trebui sa prevada prezentarea de rapoarte in fata comisiei competente a
Parlamentului European;

reafirma necesitatea de a pune in aplicare instrumente de gestionare a crizei si recunoaste
faptul ca reglementarea necorespunzitoare a sectorului financiar constituie un factor
semnificativ in situatia bugetard dificild a anumitor state membre din zona euro;

considera cd emiterea comuna de titluri de datorie in regim de rdspundere separata,
similare obligatiunilor FESF, risca sd nu fie suficient de atractiva pentru investitori daca
unele state membre care participa la aceastd schema inca nu dispun de finante sustenabile;

remarca faptul ca ar putea fi necesar sa se aleaga dintre trei scenarii: primul, o rata unica a
dobanzii pentru toate statele membre participante, care ar conduce la un transfer de avutie
intre state; al doilea, o ratad diferentiatd a dobénzii; si al treilea, o ratd unica asociata unei
scheme de compensare propuse de catre Comisie, in cadrul careia statele membre cu
ratinguri inferioare sa le compenseze din punct de vedere financiar pe cele cu ratinguri
superioare;

solicitd Comisiei sa isi dezvolte mai mult optiunea de infiintare a unui sistem de
diferentiere a ratei dobanzii intre statele membre cu ratinguri divergente, in special pentru
a clarifica in ce mod si de catre cine sunt stabilite aceste ratinguri, o data ce mecanismele
de piatd au fost neutralizate prin introducerea obligatiunilor comune;
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39.

40.

41.

42.

43.

44,

45.

46.

impartaseste opinia exprimatd de Comisie in cartea verde, potrivit careia stabilitatea unui
sistem al euro-obligatiunilor nu se poate baza exclusiv pe un numar mic de state membre
cu finante sustenabile, iar un astfel de sistem ar presupune consolidarea uniunii fiscale si a
disciplinei si controlului bugetar, pentru prevenirea riscului moral;

considera ca in cazul in care un sistem de mutualizare a datoriilor este considerat posibil si
este bine integrat intr-un cadru orientat cétre stabilitate, ar trebui prevazuta o modificare a

tratatului in cadrul foii de parcurs catre o veritabild Uniune economica si monetard, care ar
putea conduce la emiterea de obligatiuni in regim de rdspundere individuala si solidara;

considera ca un sistem de substituire partiala a emisiunii nationale (precum sistemul de
obligatiuni albastre/rosii) ar putea reduce costul Imprumutarii pentru statele membre care
au finante publice solide si durabile, pe de o parte, si le-ar putea Incuraja pe cele care au
datorii excesive sa reducd cuantumul acestora, pe de alta parte, Intrucat riscul asociat
obligatiunilor rosii ar fi mai mare, iar rata dobanzii ar creste;

solicita Comisiei sa evalueze in mod riguros, in colaborare, unde este cazul, cu BCE si
ABE si cu consultarea Consiliului si a Parlamentului European, toate aspectele tehnice
asociate oricarei scheme, precum garantiile, structurile de defalcare pe transe si de
grupare, garantiile potentiale, echilibrul intre disciplina fiscala bazata pe norme si cea
bazata pe piatd, mecanismele suplimentare de protectie (in special, in ceea ce priveste
participarea la orice schema), restructurarea, emisiunea, relatiile cu mecanismele de
stabilitate existente, baza de investitori, cerintele de reglementare (precum adecvarea
capitalurilor), acoperirea treptata a datoriilor, scadenta; indeamnd Comisia sa reflecte
asupra unei forme de guvernanta si responsabilitate legitime si corespunzétoare;

subliniaza faptul cd in urma implementarii de masuri pe termen scurt pentru iesirea din
criza si printre primele etape ale foii de parcurs obligatorii, orice mdsura ulterioara trebui
adoptata pe baza procedurii legislative ordinare, cu asumarea democratica a raspunderii
corespunzdtoare nivelului de luare a deciziei; atrage atentia Comisiei asupra faptului ca
poate infiinta, pentru elaborarea propunerilor, un organism temporar compus din membri
ai Parlamentului European si reprezentanti ai statelor membre si ai BCE; reaminteste ca se
va prevala pe deplin de prerogativele si drepturile sale de initiativa, inclusiv dreptul de a
initia o0 modificare a Tratatului; considera ca respectivul organism ar trebui sa studieze
posibilitatea emiterii unor obligatiuni federale autentice, coroborata cu un buget european
superior;

subliniaza cd Comisia ar trebui sd studieze fezabilitatea tuturor optiunilor prezentate in
anexa la aceasta rezolutie (atat pentru etapa 1, cat si pentru etapa 2), care nu sunt neapdrat
alternative, insd care pot fi, In anumite circumstante, cumulative;

constientizeaza faptul ca se prezinta un numadr tot mai mare de propuneri de mutualizare a
datoriilor, mai ales in mediul academic; arata ca aceste propuneri difera foarte mult;

impartaseste preocupdrile Comisiei cu privire la aspectele contabile legate de tratamentul
obligatiunilor de stabilitate in conformitate cu legislatia nationald; indeamnd Comisia sa
evalueze In mod exhaustiv impactul diferitelor structuri ale garantiei pentru obligatiunile
de stabilitate asupra raportului dintre datoria nationala si PIB;
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47. tine seama de problema hazardului moral, abordata de Comisie in Cartea verde, insa
considera drept necesara o analiza detailata a problemei hazardului moral, in vederea
desprinderii de concluzii corecte in aceasta privintd si, eventual, a gasirii unor solutii
adecvate;

48. considera ca problema hazardului moral poate fi depasita prin instituirea unor garantii
adecvate si a unor mecanisme de stimulare eficace in ceea ce priveste disciplina bugetara;

49. incredinteaza Presedintelui sarcina de a transmite prezenta rezolutie Consiliului, Comisiei
si Bancii Centrale Europene.
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ANEXA
Foaia de parcurs
In continuare, prezentam un parcurs compus dintr-o serie de etape:
Etapa 1 — Masuri imediate pentru iesirea din criza

1. Instituirea unui fond de rambursare european temporar pentru a reduce datoria
la un nivel sustenabil la rate ale dobanzii convenabile

Comisia propune instituirea rapida a unui fond de rambursare european temporar in
conformitate cu urmatoarele principii:

- transferul intr-o singurd transa al datoriilor care depasesc valoarea de referinta de la
Maastricht de 60 % din PIB catre un fond comun care face obiectul unei raspunderi
individuale si solidare Intr-o etapa initiald de cinci ani; acest transfer ar trebui sa fie
etapizat si sa inceapa cu transferul a numai 10 % din datoriile care depasesc pragul de
la Maastricht de 60 % din PIB; transferurile ulterioare ar trebui sa fie treptate;

- limitarea participarii statelor membre care nu au un program complet de ajustare;
prevederea unei puneri in aplicare progresive pentru statele membre care au finalizat
cu succes un program de ajustare; pragul de participare a statelor membre 1n cadrul
unui program de ajustare trebuie evaluat Tn mod corespunzator;

- obligarea statelor membre sa ramburseze Tn mod autonom datoria transferata intr-o
perioada de referintd de maximum 25 de ani;

- aplicarea unor conditii stricte, precum (i) depunerea de garantii; (i1) angajamentul fata
de planurile de consolidare fiscala si reformele structurale;

- implementarea normelor fiscale numerice din cadrul consolidat UEM pentru a limita
datoriile care rdman exclusiv in responsabilitatea statelor membre participante la un
maxim de 60 % din PIB;

- Intarirea coordondrii prin aplicarea noului cadru de guvernantd economicd impreuna
cu o agenda mai cuprinzdtoare UE 2020 si cu un program obligatoriu de reforme
structurale monitorizat de Comisie;

- asigurarea unor proceduri transparente si previzibile de retragere pentru statele
membre. Rdmanerea ar trebui Incurajata si, prin urmare, retragerea ar trebui sa fie
costisitoare; nerespectarea angajamentelor pe parcursul etapei initiale ar trebui sa
intrerupa imediat etapa initiald, iar nerespectarea angajamentelor in orice moment ar
trebui sd duca la pierderea garantiei depusa la fond;

2. Introducerea euro-obligatiunilor pentru a proteja statele membre de panica
lipsei de lichiditati

Comisia propune instituirea rapida a unui sistem pentru emiterea unei datorii comune pe
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termen scurt in conformitate cu urmatoarele principii:

- instituirea unei agentii sau utilizarea unei entitdti deja existente pentru a emite euro-
obligatiuni cu participarea tuturor statelor membre ale zonei euro, fard un program de
ajustare; prevederea unei puneri in aplicare progresive pentru statele membre care si-
au finalizat programele de ajustare;

- statele membre care nu respecta regulile prevazute in Pactul de stabilitate si de crestere
ar putea fi penalizate prin intermediul unei rate diferentiate a dobanzii;

- scadenta maxima a euro-obligatiunilor (cu o valoare totala reprezentand maximum
10% din PIB), ceea ce permite continuarea monitorizarii si din cauza reinnoirii
frecvente a scadentei pe termen scurt a garantiilor;

- euro-obligatiunile inlocuiesc toate datoriile pe termen scurt care urmeaza sa fie emise
de statele membre care rdman In consecinta singurele responsabile pentru emiterea
propriei lor datorii pentru scadente mai lungi, care ar trebui monitorizate si limitate in
functie de necesitatile, situatia fiscala si rata datoriei fiecarei tari;

- adoptarea de masuri pentru coordonarea emisiunii de titluri de datorii suverane care nu
sunt acoperite de niciun cadru de mutualizare;

- includerea unor dispozitii referitoare la participarea parlamentelor nationale dupa cum
se prevede In normele constitutionale ale statului membru vizat;

Comisia ar trebui sa tind cont de concluziile raportului final Van Rompuy privind o
veritabild Uniune economica si monetara.

Etapa 2 — Emisiunea partial comuna — introducerea de obligatiuni albastre: datoria
anuala alocata 60 % din PIB urmeaza sa fie emisa fara o modificare a tratatului

Comisia studiaza si raporteazd Parlamentului European concluziile sale privind
posibilitatea elabordrii unor propuneri pentru instituirea unui sistem pentru alocarea unei
datorii sub 60 % din PIB care urmeaza sa fie emisa In comun, care este protejat prin
mecanisme de franare a indatorarii nationale sau alte mecanisme adecvate in conformitate
cu urmatoarele principii:

- limitarea participdrii la statele membre care respecta Pactul de stabilitate si de crestere
si pactul fiscal comunitarizat in conformitate cu articolul 16 din TSCG si care nu se
afla in cadrul unui program de ajustare;

- limitarea stricta a valorii datoriei care urmeaza sa fie emisa in regim de raspundere
individuala si in solidar la o parte sub 60 % din PIB interzicand statelor membre
participante sa emitd o datorie superioara in afara emiterii comune;

- decizia finala privind alocarea de obligatiuni albastre si a garantiilor corespunzatoare
va trebui sd fie adoptatd de parlamentele nationale din toate térile participante;

- obligatia impusa statelor membre participante de a depune garantii;
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- conceperea unui mecanism de alocare tinand seama de respectarea disciplinei fiscale, a
ciclului economic si a spreadurilor istorice si ponderat de cerintele privind
imprumuturile;

Etapa 3 — Emiterea 100% comuna de datorii nationale care implica o modificare a
tratatului

Pe baza activitatii comisiei si dupa ce pregateste toate eventualele modificéri ale cadrului
juridic ale UE si, daca este necesar, o modificare a tratatului (si, daca este necesar,
modificari constitutionale ale statelor membre), Comisia prezintd propuneri de instituire a
unui sistem pentru emiterea comund de obligatiuni in conformitate cu urmatoarele
principii:

- limitarea participarii la statele membre care respectd conditiile prezentate in cadrul
etapei 2;

- instituirea unei agentii europene a datoriilor pentru emiterea de obligatiuni;

- instituirea unor institutii corespunzatoare, legitime din punct de vedere democratic
care, printre altele, ar fi responsabile cu supravegherea si coordonarea politicilor
fiscale nationale si a programelor de competitivitate, precum si cu reprezentarea
externd a zonei euro in cadrul institutiilor financiare internationale;

Etapa 4 — Emiterea comuna de datorii cu adevarat europene coroborata cu un buget
european superior care implica o modificare a tratatului

Dupa ce pregéteste toate eventualele modificari ale cadrului juridic al UE, Comisia
prezintd propuneri pentru eventuala emitere de obligatiuni cu scopul de a finanta
investitiile UE 1n bunuri publice ale UE (de exemplu, infrastructurd, cercetare si
dezvoltare etc.), pentru a facilita ajustarile la riscuri de tara specifice prevdzand un anumit
grad de absorbtie la nivel central, pentru a facilita reformele structurale care cresc
competitivitatea si cresterea economica in raport cu un cadru de politicd economica
integrat.
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EXPUNERE DE MOTIVE

1. Parlamentul European a introdus conceptul de ,,euro-obligatiuni” in textele referitoare la
guvernanta zonei euro (,,pachetul de sase propuneri legislative”!) din mai multe motive:

- asigurarea unei discipline bugetare sustenabile, bazata pe piete lichide, care reflecta situatiile
respective ale statelor membre;

- furnizarea de active lichide si sigure pentru investitori, exploatdnd beneficiile potentialului
monedei euro pe pietele mondiale;

- protejarea BCE, favorizandu-i concentrarea asupra politicii monetare.

O alta chestiune este pericolul pe care actuala retragere a investitorilor catre datoriile
nationale 1l reprezintd pentru piata unica.

2. Carta verde a Comisiei Europene?, a carei publicare a fost obtinuta de PE in cadrul
negocierilor privind ,,pachetul de sase propuneri legislative” constituie un bun punct de
plecare.

3. Obiectivul prezentului raport este de a analiza totusi in profunzime aceasta chestiune, in
special prin studierea obstacolelor identificate in cadrul Rezolutiei votate in sedinta plenara a
Parlamentului cu o larga majoritate?®: riscul moral, constrangerile juridice, eventualele costuri
suplimentare pentru tarile cu rating AAA.

4. Data fiind legatura care existd intre criza datoriilor suverane si criza din sectorul bancar,
mentionam, fara a-1 putea dezvolta aici, impactul pozitiv al unei stabilizari a pietelor datoriei
suverane asupra bancilor. Dar euro-obligatiunile nu constituie un ,,leac miraculos” pentru
evitarea adoptdrii unor masuri specifice, precum crearea unui fond de solutionare a situatiilor
de crizd sau a unui fond de garantare a depozitelor.

5. Asumarea comuna a datoriilor nu poate fi consideratd, de asemenea, usoara. Intrucat este
legata de respectarea unor conditii stricte, aceasta trebuie utilizata in scopul stabilitétii si nu In
scopul facilitarii, trebuie sa limiteze riscul moral, nu sa il incurajeze.

Avand in vedere ca ,,pachetul de sase propuneri legislative”, ,,pactul fiscal” si ,,pachetul de
doud propuneri legislative” sunt in curs de adoptare*, supravegherea bugetara reciproca si
convergenta macroeconomica sunt in curs consolidare.

Acesta este motivul pentru care poate fi prevazuta acum o ,,foaie de parcurs™ care leaga toate
progresele spre euro-obligatiuni de stabilizarea bugetara si convergenta economica, cele doud

! Proiectul de raport 11/01/2011, PR\853146EN; Raport, 02/05/2011, A7-0180/2011; Prima lectura, 28/09/2011,
T7-0422/2011 — legislatia a intrat in vigoare la sfarsitul lui 2011

2 Fezabilitatea introducerii obligatiunilor de stabilitate, COM(2011) 0818 final, 23/11/2011.

3 Rezolutia din 15/02/ 12 referitoare la introducerea obligatiunilor de stabilitate.

4 Proiecte de regulamente privind dispozitiile comune pentru monitorizarea si evaluarea proiectelor de planuri
bugetare si pentru asigurarea corectarii deficitelor excesive din zona euro.

> A nu se confunda euro-obligatiunile cu ,,obligatiunile pentru proiecte” (obligatiuni emise pentru a finanta
proiecte de infrastructura si garantate de Banca Europeana de Investitii).
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procese trebuind in mod obligatoriu sa existe in paralel.

6. Pentru a oferi cetatenilor si pietelor un nou orizont, este important sd privim lucrurile pe
termen mediu, cu toate acestea, Inrautatirea crizei impune masuri imediate: BCE a trebuit sa
demareze un program pentru a acorda lichiditate bancilor (LTRO), iar spreadurile Intre statele
membre sunt in crestere. In ciuda angajamentului pentru reforme, unele state membre plitesc
rate mai mari, cu riscul de a deveni insolvente, in timp ce altele se bucura de rate deosebit de
avantajoase, partial datoritd performantei lor excelente si partial datorita dificultatilor cu care
se confrunta partenerii acestora.

Este responsabilitatea noastra sa adoptam masuri pentru a elimina distorsiunile de pe piete si
pentru a stabiliza zona euro: daca aceasta situatie continua, va fi afectat centrul proiectului
european, armonia intre cetdteni. Aceasta situatie ar afecta, de asemenea, credibilitatea noastra
in fata partilor terte, astfel cum a aratat Summitul G8 de la Camp Davis.

Partea 1. Prezentul imediat

Pot fi utilizate doua instrumente, separat sau solidar, pentru a limita spreadurile dintre ratele
dobanzilor, mentinand totusi in acelasi timp disciplina.

I.1. Fondul de rambursare a datoriei suverane (,,fondul de rambursare”)

Propus de Consiliul german al expertilor economici, implica transferul' datoriei statelor
membre care depaseste 60 % din PIB-ul national intr-un fond, in regim de raspundere in
solidar, cu o duratd de aproximativ 25 de ani. Statele membre participante se angajeaza sa
respecte disciplina bugetara stricta si sd pund in aplicare reforme (competitivitate/crestere).
Anumite venituri fiscale sunt atribuite fondului, precum si garantii ex ante (garantii reale).

Durata finita reduce riscul moral si obstacolul juridic al datoriei comune?. Costurile aditionale
ale datoriei care continua sa fie emisa la nivel national (60 % din PIB) ar putea fi, cu
sigurantd, problematice pentru anumite tari (Italia, de exemplu) in timp ce altele (Spania, de
exemplu) ar avea beneficii limitate. Cu toate acestea ,,pachetul de sase propuneri legislative”
solicitd deja o reducere drasticad a datoriei. Acest angajament va fi mai dificil de respectat fara
un instrument care sa includa ratele dobanzii.

Din acest motiv Comisia ECON a Parlamentului a solicitat crearea acestui fond, atunci cand
,pachetul de doua propuneri legislative” a fost votat la 14 iunie 2012.

! Raportul anual 2011/12 al Consiliului german al expertilor economici, capitolul III ,,Zona euro in crizd” si
Carta verde (caseta 3).

2§ 191 ,,Fondul de rambursare va trece fara indoiala testul analizei de catre Curtea Suprema din Germania. in
conformitate cu decizia din 7.9.11, parlamentul german nu poate transfera responsabilitatea sa pentru buget altor
actori prin autorizari ale politicii bugetare pe perioada nedeterminata.

Ceea ce este decisiv aici este in primul rand optiunea pe care o are legislativul german de la caz la caz, de a
decide cu privire la plitile de sprijin pentru partenerii sii europeni care au un impact asupra cheltuielilor. In al
doilea rand, eventuala sarcind a bugetului federal german trebuie restrictionatd in ceea ce priveste perioada,
dimensiunea si fondul.”
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1.2. Euro-obligatiunile

Urmand o logica foarte diferitd, crearea de euro-obligatiuni! vizeaza eliminarea riscului de
lichiditate prin finantarea comund a unei parti din datoria pe termen scurt (maximum 10 % din
PIB/scadenta mai micda de un an) a statelor membre participante (sau aproximativ 900 de
miliarde de euro). Statele membre continua sa decida cu privire la calendarul emiterii.
Emiterea este comuna (printr-o agentie de administrare a datoriilor) si exclusiva; garantia este
»individuala si in solidar”. Este posibila pardsirea sistemului, in conformitate cu termenii
decisi in prealabil.

Deoarece angajamentul comun al statelor membre poate fi anulat in orice moment, exista un
numadr de retineri juridice care trebuie depasite. Asigurand lichiditatea pietei datoriei, aceste
obligatiuni ar putea facilita, de asemenea, punerea in aplicare progresiva a programului LTRO
al BCE destinat bancilor. Combinate cu normele privind cerintele de capital (puse 1n aplicare
prin ,,.Basel 1II"’), euro-obligatiunile ar putea reprezenta o investitie atractiva in mod special.

In cele din urma, aceste obligatiuni ar trebui sd genereze indirect rate pe termen lung mai
mici, precum si sa faciliteze transmiterea politicii monetare a BCE si gestionarea riscului.

C. Lagarde si O. Blanchard (FMI) au adoptat in presa o pozitie in favoarea acestor obligatiuni.
I.3. Cum ramane cu instrumentele existente (FESF/MES)?

Odata cu FESF, creat in 2010, titlurile de valoare comune europene au fost deja emise, in
spiritul ,,celei de-a treia optiuni” a Cartii verzi (rdspundere individuald). Discutia cu privire la
»euro-obligatiuni” necesita un pic de perspectiva. Totul depinde de ce discutam acum.

,Un inceput la scard mica”, fard garantii comune, pare tentant, dar aceste titluri de valoare tot
trebuie sa gdseasca persoane care sa le asume?, fara garantii reale excesive. Din acest motiv
excludem acest tip de optiune. Pe de alta parte, FESF, sau chiar Intr-o masura mai mare MES,
ar putea juca un rol de ,,agentie de administrare a datoriilor”, de exemplu, pentru a evita
duplicarea unor actiuni.

Parlamentul ar dori sa sublinieze, in toate cazurile, necesitatea imbunatatirii legitimitatii
democratice: FESF, o societate care functioneaza in conformitate cu legislatia din
Luxemburg, este supusa doar supravegherii de catre parlamentele nationale ale statelor
membre care contribuie, MES nu este supravegheat la nivel european. Indiferent de alegerile
pe care le vor face guvernele pe viitor, noi le adresam rugdmintea de a tine cont Tn mod serios
de nevoia de ,,raspundere” (pertinenta orientdrilor generale, alegerile privind gestionarea) si
de supraveghere contabila la nivelul UE.

Partea 2. Pe termen scurt (in cadrul Tratatului existent)

Cea mai avansata propunere se refera la,,obligatiunile albastre’ pe care Comisia a acceptat-o

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

2 Crearea unei ,,obligatiuni de tip cos” sau ,,euro govies” (un cos de obligatiuni ale statelor membre din zona
euro) este o miscare inteligentd, dar nu raspunde nevoii pentru un activ ,,european”.

3 The Blue bond proposal, Bruegel Policy Brief, Delpla/von Weizsécker, mai 2010.
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la optiunea 2 din Carta verde: aceasta presupune Tmpartirea fiecarei datorii nationale publice
intre o datorie ,,albastra”, sub 60 % din PIB (prioritard), si o datorie ,,rosie” sub 60 %
(subordonata); datoria albastra corespunde unei raspunderi comune si in solidar; datoria rosie
are caracter national. O agentie de administrare a datoriilor (sau un consortiu de agentii
nationale) emite o datorie albastrd combinata si returneaza fondurile obtinute in conformitate
cu o cheie de distributie prestabilita.

Mentinem stimulentul solid de reducere a datoriei rosii, crearea unei piete care are aceeasi
dimensiune, calitate si lichiditate cu piata datoriei publice americane, precum si fixarea
volumelor de cétre un organism european independent, aflat sub supravegherea parlamentelor
nationale (ceea ce ne-ar permite sa lucram in conformitate cu tratatele existente si sa evitdm
modificarea unor constitutii nationale). Bineinteles, inca existd numeroase Intrebari deschise,
in special costurile suplimentare ale datoriei rosii, foarte descurajatoare pentru anumite tari.

Pentru a evita un impact excesiv asupra tarilor cu rating AAA, este perfect posibila
preconizarea unor rate ale dobanzilor modulate in functie de tara, in special in functie de

respectarea disciplinei bugetare si a eforturilor macroeconomice!.

Partea 3. Pe termen mediu (cu un nou tratat)

Odata ce disciplina si convergenta macroeconomica sunt in curs de desfasurare, va fi mult mai
usor de prevazut euro-obligatiuni comune si in solidar. Acestea ar impune revizuirea tratatului
si, In unele state membre, evolutii constitutionale, astfel cum se reaminteste la optiunea 1 din
Carta verde.

Tinand seama de provocarile acestei masuri, propunem sa urmam inca o datd metoda utilizata
pentru moneda unica: “comisia Delors”, addugand in acelasi timp un rol pentru BCE si
legitimizarea democratica la nivel european prin intermediul PE: reprezentantii statelor
membre (independent de guverne), in colaborare cu Comisia si BCE ar formula propuneri
care ar fi dezbatute public in cadrul PE si in cadrul Consiliului cu intentia de a crea obligatiuni
cu toate garantiile solicitate: conditionalitate bugetara strictd si convergentd macroeconomica,
crearea unei trezorerii europene, o legitimitate democratica sporitd, reprezentarea externa a
monedei euro.

Partea 4. Pe termen lung, o datorie federala pentru zona euro?

Chiar si In cea mai integrata forma, astfel cum este preconizata in partea 3, euro-obligatiunile
ar ramane diferite fatd de cele emise de statele federale deoarece ar finanta, intr-un mod
consolidat, datoria statelor membre si nu cea a zonei euro.

In Statele Unite, obligatiunile emise de trezoreria americani coexisti cu obligatiunile emise
de statele federale, care constituie unica lor responsabilitate (incapacitatea de plata este

posibila, nu existd un ,,plan de salvare”).

Din punct de vedere intelectual, respectiva ,,comisie Delors 2” ar trebui sa studieze, de

I An Eurobond without a free rider, Natixis, Cuilliére/El Moutawakil, octombrie 2011 sau “Gains for All: A
Proposal for a Common Euro Bond”, De Grauwe/Moesen, Intereconomics, mai/iunie 2009.
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asemenea, crearea, in timp, cu toate garantiile impuse, a unei datorii a zonei euro, pe baza
propriilor resurse fiscale, dotata cu un buget care ar putea juca un rol contraciclic si ar finanta
investitii productive, in special ,,bunuri publice” europene (de exemplu, mediu, securitate).

Optiunea merita sa fie analizata pentru a mentine stabilitatea colectiva a zonei euro pe de o
parte si libertatea bugetara a fiecarui stat membru, pe de altd parte. In acest stadiu suferim
pentru cd o avem pe prima, in timp ce am redus-o deja pe cea de-a doua, supravegherea

reciproca necesara dovedindu-se a fi mai degraba invaziva.

Refuzul oricaror solutii federale are, de asemenea, un cost, care, cu toate ca este rareori
mentionat, nu este mai putin real.
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16.7.2012

AVIZ AL COMISIEI PENTRU PIATA INTERNA SI PROTECTIA
CONSUMATORILOR

destinat Comisiei pentru afaceri economice si monetare

referitor la fezabilitatea introducerii obligatiunilor de stabilitate
(2012/2028(INT))

Raportor pentru aviz: Anténio Fernando Correia de Campos

SUGESTII

Comisia pentru piata interna si protectia consumatorilor recomanda Comisiei pentru afaceri
economice i monetare, competenta in fond, includerea urmatoarelor sugestii in propunerea de
rezolutie ce urmeaza a fi adoptata:

1. subliniaza ca, drept conditie prealabila pentru emiterea de obligatiuni in comun, trebuie
creat un cadru bugetar sustenabil; considera cd, pe baza unei culturi a stabilitdtii si
cresterii economice si a unui mecanism credibil, obligatiunile de stabilitate ar putea
promova stabilitatea in zona euro; considera ca introducerea obligatiunilor de stabilitate ar
putea reduce presiunea asupra datoriilor suverane, crednd o posibilitate de crestere si
ocupare a fortei de muncd, impulsionand dezvoltarea intreprinderilor mici si mijlocii si
contribuind la finalizarea pietei interne;

2. subliniaza ca obligatiunile de stabilitate comune reprezinta o punere in comun a riscurilor
legate de rata dobanzii si agraveaza problemele tipice legate de hazardul moral al celor
asigurati, probleme pe care statele indatorate trebuie sa le rezolve prin aplicarea unei
discipline stricte in politica bugetara pentru a conferi soliditate finantelor publice si a
castiga increderea pietelor financiare; subliniaza cd, prin punerea in comun a datoriilor,
statele membre pot fi tentate sa isi reduca eforturile in ceea ce priveste disciplina bugetara
daca nu sunt instituite conditii stricte si mecanisme de supraveghere eficace;

3. considera ca problema hazardului moral poate fi depasitd prin instituirea unor garantii
adecvate si a unor mecanisme de stimulare eficace in ceea ce priveste disciplina bugetara;

4. considera ca obligatiunile de stabilitate ar putea sprijini practicile bugetare sustenabile si
responsabile prin Tnaintarea unor cerinte privind disciplina bugetara si o mai buna
guvernantd economica;
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10.

11

12.

13.

14.

subliniaza cd introducerea obligatiunilor de stabilitate comune trebuie Insotitd neaparat de
masuri care sa includd o reducere constanta a datoriei publice si reforme structurale n
statele membre, precum si politici bugetare solide;

considera ca obligatiunile de stabilitate comune sunt rezultatul unui proces de convergenta
a politicilor economice si bugetare, fiind Insa de parere ca emisiunea de obligatiuni
comune, odata indeplinite 1n totalitate conditiile prealabile si criteriile necesare, ar putea
contribui la solutionarea crizei datoriilor pe termen lung si ca exista alte instrumente de
politica financiard, mai adecvate, pentru sprijinirea intreprinderilor mici si mijlocii si
pentru majorarea lichiditatilor acestora;

saluta faptul ca in prezent se analizeaza diferite optiuni pentru eventuale sisteme de
obligatiuni de stabilitate, insa considera ca este necesar sa se evalueze toate propunerile
existente, mentionate in anexa 2 la Cartea verde, precum si propunerea facuta recent de
Consiliul german al expertilor economici; considera ca este important sa se cunoasca
masura in care poate fi contracarat hazardul moral ridicat atribuit optiunii 1 printr-o
diferentiere a ratelor dobanzii impuse statelor;

atrage atentia Comisiei asupra faptului ca va trebui sa se tina cont de drepturile
detinatorilor actuali de obligatiuni, in cazul in care noile obligatiuni de stabilitate ar avea
un statut prioritar fatd de obligatiunile de creanta existente;

invitd Comisia sa clarifice in ce circumstante statele membre care nu se conformeaza ar
putea fi supuse unei supravegheri si examinari mai stricte din partea Uniunii $i ce putere
de interventie 1 s-ar conferi Uniunii, sa demareze dezbaterile politice si consultarile
publice necesare privind fezabilitatea obligatiunilor de stabilitate, subliniind totodata ca
masurile necesare pentru evitarea si eliminarea hazardului moral pot afecta suveranitatea
bugetara a statelor membre, si sa clarifice mecanismele de coordonare si de supraveghere
necesare pentru asigurarea rapida a conditiilor economice si institutionale necesare pentru
obligatiunile de stabilitate;

este de parere ca pentru introducerea obligatiunilor de stabilitate este necesara o legislatie
europeana coerenta;

. reaminteste ca articolul 125 din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene (TFUE) le

interzice statelor membre sa isi asume obligatii ale unui alt stat membru;

solicita Comisiei sa prezinte modul in care vor fi introduse obligatiunile de stabilitate
comune, avand 1n vedere declinarea raspunderii stabilita la articolul 125 din TFUE, si in
ce masura vor fi necesare modificari ale legislatiei interne a statelor membre;

solicita Comisiei sa clarifice normele care reglementeaza obligatiunile si sa determine
organismele competente in cazul unui diferend, pentru a prevedea din timp mecanismele
de protectie necesare pentru cetdtenii care investesc in obligatiuni;

recomandad Comisiei sa stabileasca criterii de intrare si de iesire bazate pe o puternica
consolidare bugetara si disciplina bugetara, tinand seama totodatd de criza actuala si de
ajustarile bugetare aplicate Intr-o serie de state din zona euro.
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4.6.2012

AVIZ AL COMISIEI PENTRU AFACERI JURIDICE

destinat Comisiei pentru afaceri economice si monetare

referitor la fezabilitatea introducerii obligatiunilor de stabilitate

(2012/2028(INT))

Raportor pentru aviz: Raffaele Baldassarre

SUGESTII

Comisia pentru afaceri juridice recomandd Comisiei pentru afaceri economice si monetare,
competentd in fond, includerea urmatoarelor sugestii in propunerea de rezolutie ce urmeaza a
fi adoptata:

1.

salutd Cartea verde a Comisiei, care reprezintd un punct de plecare adecvat in evaluarea
posibilelor solutii pentru stimularea stabilitatii financiare, a disciplinei bugetare si a
cresterii economice In UE; reaminteste ca obligatiunile de stabilitate reprezintd un
instrument de stabilitate pe termen mediu si ca@ sunt necesare masuri suplimentare pentru a
combate intr-un mod eficace criza datoriilor suverane;

subliniaza cd, printre propunerile facute, substituirea deplina a emisiunii de obligatiuni de
stabilitate cu emisiunea nationala ar constitui cel mai adecvat raspuns la criza datoriilor
suverane; cu toate acestea, considera ca trebuie sa fie indeplinite conditiile prealabile
relevante In materie de integrare economica, financiara si politica; prin urmare, considera
ca ar f1 adecvat ca acest proces sa se deruleze treptat, in special in ceea ce priveste punerea
legala in aplicare a obligatiunilor de stabilitate; invita Comisia sa clarifice rapid toate
preocupadrile de natura juridicd in ceea ce priveste cadrul juridic pentru punerea in aplicare
a obligatiunilor de stabilitate si, in consecinta, sd prezinte propuneri care sd implice
Parlamentul si Consiliul, dupa caz;

considera ca pentru introducerea obligatiunilor de stabilitate, respectarea legislatiei1 UE
reprezinta o conditie prealabild; in consecintd, subliniaza necesitatea unui cadru juridic
solid pentru a oferi stabilitate pe piata financiara intr-un mod compatibil cu tratatul,
limitand in acelasi timp posibilitatea unui risc moral s1 imbunatatind disciplina bugetara si
creand cadrul pentru mai multe masuri care vor contribui la stabilitatea pietei si la
sustenabilitatea datoriilor suverane;
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4. este constient, pe de o parte, de faptul ca introducerea obligatiunilor de stabilitate poate
imbunatati punerea In aplicare a politicilor bugetare la nivelul statelor membre; subliniaza,
pe de alta parte, ca masurile suplimentare in termeni de guvernanta economica pot impune
schimbari ale tratatelor; invita Comisia sa evalueze si alte masuri pentru combaterea
rapida a crizei datoriilor suverane;

5. impartaseste preocupdrile Comisiei cu privire la aspectele contabile legate de tratamentul
obligatiunilor de stabilitate in conformitate cu legislatia nationald; indeamnd Comisia sa
evalueze Tn mod exhaustiv impactul diferitelor structuri ale garantiei pentru obligatiunile
de stabilitate asupra raportului dintre datoria nationala si PIB;

6. 1a act de problema riscului moral la care face referire Comisia in Cartea sa verde, dar
considera totusi ca este necesar sa se efectueze o analiza detaliatd a acestei probleme
pentru a putea trage concluziile necesare si a gasi solutiile adecvate;

7. 1invita Comisia sa analizeze in continuare posibilitatea de a combina strategiile printr-o
punere in aplicare graduald; in acest scop, considerd ca o introducere a obligatiunilor de
stabilitate bazata pe o strategie partiald ar putea facilita acceptarea pe piatd, depasind, in
acelasi timp, constrangerile juridice.
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