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Europos Komisija, vadovaudamasi Sutarties dél Europos Sajungos veikimo 304 straipsniu, 2011 m. lapkricio
23 d. nusprendé pasikonsultuoti su Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly komitetu dél

Zaliosios knygos dél galimybiy leisti stabilumo obligacijas

COM(2011) 818 final.

Ekonominés ir pinigy sajungos, ekonominés ir socialinés sanglaudos skyrius, kuris buvo atsakingas uz
Komiteto parengiamajj darba Siuo klausimu, 2012 m. birzelio 13 d. priémé savo nuomong.

482-0joje plenarinéje sesijoje, jvykusioje 2012 m. liepos 11-12 d. (liepos 11 d. posédis), Europos ekono-
mikos ir socialiniy reikaly komitetas priémé Sia nuomong 135 nariams balsavus uz, 33 — prie§ ir 25

susilaikius.

1. I$vados ir rekomendacijos

1.1 Norint jveikti dabarting krize, i§vengti ilgalaikio ekono-
mikos nuosmukio ir sudaryti palankias salygas augimo atgaivi-
nimui ir darbo viety kiirimui, reikia daugiau, o ne maziau Euro-
pos. Tam bitinas tvirtas Europos Komisijos pasiryzimas jtvirtinti
ir taikyti Bendrijos metodg. Siuo poZiiriu Zalioji knyga yra
tinkamas sprendimas.

1.2 Taciau Komisija neturi tuo apsiriboti ir privalo visy para-
metry atveju visapusiskai pasinaudoti savo iniciatyvos teise ir
pateikti pasitlymy, kurie atitikty dabartinés krizés mastg, o ne
priiminéti neesmines tarpvyriausybines priemones.

1.3 Plétojant veiksmus Europos lygmeniu, naujoji Europa turi
susieti solidarumg, atsakomybe ir tarpusavio pasitikéjimg. Pasta-
rojo pagrindu taps veiksmingo ir neiSvengiamo biudZeto ir
mokesciy suderinimo simetriskas ir subalansuotas ekonominis
valdymas. Veiksmus Europos lygmeniu reikia plétoti, kad baty
uztikrinta biudZetiné atsakomybé ir integracija, kad baty
paskirstoma su valstybés skola susijusi rizika, atkurtas ilgalaikis
kreditingumas, sudarytos salygos imtis struktairiniy pertvarkymy
ir juos uzbaigti, sutelktos investicijos augimui, konkurencin-
gumui ir uzZimtumui visoje ES skatinti siekiant sukurti socialing
Europag ir visuoting gerove.

1.4 Siomis aplinkybémis EESRK isties palankiai vertina tai,
kad parengta zalioji knyga dél stabilumo obligacijy. Jos
nuostatos atitinka siekj sukurti vis labiau integruota Europos
Sajunga, turin¢ia bendrg rinkg ir Europos kapitalo rinkg, ir

reikiamai papildo euro zonoje vykdoma bendra pinigy politika.
Kita vertus, tokios euroobligacijos galéty pelnyti potencialiy
investuotojy pasitikéjima ir tai leisty stabilizuoti vyriausybés
obligacijy paklausg ir sumazinti palikany normas.

1.5  Vis délto EESRK mano, kad moralinés rizikos ir Zaliojoje
knygoje nurodyto galimo konkretaus jos poveikio argumentai
yra ginlytini ir, prie§ darant abejoniy keliancias i§vadas, visy
pirma reikéty atlikti i$samy tyrimg. I§ tiesy, jei Zaliojoje knygoje
daroma prielaida, kad rinky uZtikrinamos drausmés susilpné-
jimas dél palikany normy suvienodinimo lems neatsakingg
viesyjy islaidy padidinimg arba didesnj biudZeto deficita, yra
teisinga, tai tokios tendencijos turéjo biti pastebétos jvedus
eurg. Tadiau taip neatsitiko.

1.6  Komitetas pritaria Komisijos pozitriui, jog reikia uZztik-
rinti auksta stabilumo obligacijy kredito kokybe, kad jas pripa-
zinty investuotojai ir euro zonos valstybés narés. Taciau dél
velyvy ir neryZztingy politiniy veiksmy jsivyravo toks didelis
neapibréZtumas, kad netgi euroobligacijos su bendrosiomis ir
individualiosiomis garantijomis $iuo metu tikriausiai nesulaukty
tokios pat reakcijos kaip pries keleta ménesiy.

1.6.1  Todél EESRK mano, kad ECB turéty imtis aktyvesniy
veiksmy krizei jveikti, pavyzdziui, suteikti banko licencija EFSF
arba ESM.

1.7 Kalbant apie skirtingas ,stabilumo obligacijy leidimo gali-
mybes*, Komitetas mano, kad 2-asis metodas, t. y. ,dalinis
nacionalinés emisijos pakeitimas stabilumo obligacijy emisija
teikiant bendrasias ir individualigsias garantijas“, yra realistis-
kiausias ir apskritai labiausiai priimtinas.
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1.8 Kaip pabrézé Europos Vadovy Tarybos pirmininkas,
tokios stabilumo obligacijos gali biiti leidziamos tik tuo atveju,
jei veikia tvirta biudZetinés drausmés ir konkurencingumo
sistema, kad bity i§vengta neatsakingo poZitrio ir skatinama
atsakomybé bei reikalavimy laikymasis. ,Procesas siekiant
bendry skolos vertybiniy popieriy emisijos turéty biiti pagristas
kriterijais ir vykti etapais, o paZzanga siekiant priimti bendrus
sprendimus dél biudzety turéty biaiti daroma kartu imantis
proporcingy veiksmy siekiant bendrai dalytis rizika.“ (') Komi-
tetas pritaria, kad pagrindiniai §io proceso elementai turéty bati
integruotos finansinés, biudZetinés ir ekonominés politikos
sistemos. Joms remti Europos lygmeniu turéty bati sukurta
atitinkama ir darni demokratinio teisétumo ir atsakomybés
sistema, negrieztinanti taupymo politikos. EESRK siilo, kad
Komisija nuodugniai i§nagrinéty galima neatsakingo poziiirio
rizika ir pateikty i$vadas, teikiancias galimybe rasti atitinkamus
sprendimus $ioje sistemoje.

2. Jzanga

2.1  Sios zaliosios knygos tikslas — pradéti placias viesas
konsultacijas dé¢l stabilumo obligacijy (%) su visais suinteresuo-
taisiais subjektais. Remdamasi konsultacijos rezultatais Europos
Komisija pasitlys politika Sioje srityje.

2.2 Didéjanti euro zonos valstybiy skolos krizés paskatino
pradeéti platesnes diskusijas dél bendros emisijos galimybiy. Ne
kartg buvo teigta, kad ji galéty biti veiksminga priemoné suma-
zé&jusio likvidumo problemoms jvairiose euro zonos valstybése
narése spresti. Siomis aplinkybémis Europos Parlamentas
paprasé, kad Komisija istirty bendros emisijos galimybes ir
priimty teisés aktus dél euro zonos ekonomikos valdymo, ir
pabrézé, kad bendra stabilumo obligacijy emisija taip pat parei-
kalauty toliau siekti bendros ekonominés ir biudZeto politi-
kos (?).

2.3 Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly komitetas savo
ruoztu $j klausima nagrinéjo jvairiose savo nuomonése, o konk-
reCig pozicijg isdésté nuomonéje savo iniciatyva ,Ekonomikos
augimas ir valstybés skola ES. Du novatoriski pasitilymai“ (4).

(M) ,Siekis sukurti tikrg ekonomine ir pinigy sajunga“, Europos Vadovy
Tarybos Pirmininko Herman Van Rompuy ataskaita, 2012 m.
birzelio 26 d., 1I dalies 2 punkto 3-ia pastraipa (EUCO 120/12),
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/LT/
ec/131282.pdf.

Viesojoje diskusijoje ir dokumentuose paprastai vartojamas terminas

Lseuroobligacijos. Komisija nusprendé, kad tokia priemoné visy

pirma turéty poveikio sustiprinant euro zonos finansinj stabiluma.

Todél, atsizvelgiant { 2011 m. rugséjo 28 d. Europos Komisijos

Pirmininko kalbg apie Sajungos padétj, Sioje Zzaliojoje knygoje

kalbama apie ,stabilumo obligacijas®.

() 2011 m. liepos 6 d. Europos Parlamento rezoliucija dél finansy,
ekonomikos ir socialinés krizés (2010/2242 (INT)).

(*) Zr. EESRK nuomong dél Ekonomikos augimo ir valstybés skolos ES. Du
novatoriski pasiiilymai, OL C 143, 2012 5 22, p. 10, ir EESRK
nuomone deél PaZangios biudZeto politikos konsolidavimo strategijos:
kaip paskatinti Europos augimg. Kaip iSnaudoti visg miisy ekonomikos
darbo jégos potencialg atliekant biting biudZeto koregavimg, OL C 248,
20118 25, p. 8.

—
<

2.4 EESRK dziaugiasi, kad paskelbta $i Zzalioji knyga, kad ji
paskatins vieSas diskusijas, ir pritaria pasirinktai tvarkai, pagal
kurig pasibaigus diskusijoms Komisija turés pateikti pasitlymus.
Spresdama $§j klausima Komisija pagaliau sugrizta prie Bendrijos
metodo.

3. Zaliosios knygos turinys

3.1  Aptariamoje Zaliojoje knygoje visy pirma apzvelgiamos
ja paskatinusios parengti aplinkybés, o po to nurodomi ir paais-
kinami jvairtis aspektai, kuriais grindziami ir pateisinami pateikti
pasitilymai.

3.1.1 Zaliosios knygos pagrindas

3.1.1.1  Stabilumo obligacijy perspektyva galbiit palengvinty
dabarting valstybiy skolos krizg, nes didelio obligacijy pajamin-
gumo valstybés narés galéty pasinaudoti didesniu mazo obliga-
cijy pajamingumo valstybiy nariy kreditingumu. Taciau tam,
kad $is poveikis buty ilgalaikis, numatant bendry obligacijy
kiirimo gaires, kartu turéty bati prisiimami grieZtesnio ekono-
mikos valdymo jsipareigojimai, kurie leisty garantuoti biitino
biudzeto ir struktirinio koregavimo jgyvendinimg siekiant
uztikrinti vieSyjy finansy tvarumg ir taip i§vengti moralinés
rizikos.

3.1.1.2 D¢l stabilumo obligacijy euro zonos finansy sistema
tapty atsparesné neigiamiems sukrétimams ateityje, todél padi-
déty finansinis stabilumas. Stabilumo obligacijomis visoms daly-
vaujancioms valstybéms naréms bty suteikta labiau uZztikrinta
galimybé pasinaudoti refinansavimo $altiniais ir i§vengti staigaus
galimybés gauti finansavima rinkoje praradimo. Stabilumo obli-
gacijy jvedimas bty naudingas ir banky sistemai.

3.1.1.3  Stabilumo obligacijomis bity uztikrintas didesnis
euro zonos pinigy politikos poveikis. Kartu jomis bity
remiamas veiksmingumas valstybiy obligacijy rinkoje ir visoje
euro zonos finansy sistemoje. Stabilumo obligacijos taip pat
palengvinty portfelinj investavimg eurais ir skatinty darnesne
pasauling finansy sistemg.

3.1.2 Prielaidos

Zaliojoje knygoje nurodoma, kad dél stabilumo obligacijy biity
gauta gana didelé nauda finansinio stabilumo ir ekonominio
veiksmingumo pozZiiiriu, bet kartu atkreipiamas démesys |
galimus neigiamus jy aspektus.

3.1.2.1  Komisijos pasitlyme nurodomi $ie moralinés rizikos
pavojai:

— tam tikros stabilumo obligacijy formos leisty susvelninti
biudZetinés drausmés jsipareigojimus ar netgi visiskai jy atsi-
sakyti, nes euro zonos valstybés narés pasiskirstyty su visa


http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/LT/ec/131282.pdf
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/LT/ec/131282.pdf
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savo valstybés skola arba jos dalimi susijusig kredito rizika.
Tai lemty moraling rizika, kylancia dél to, kad kredito rizika,
susijusia su atskiry dalyviy biudZetinés drausmés stoka, pasi-
dalyty visi dalyviai;

— kadangi leidZiant stabilumo obligacijas gali susilpnéti rinkos
drausmé, reikéty esminiy euro zonos ekonomikos valdymo
sistemos pakeitimy ir tai turéty poveikj biudZetiniam suve-
renumui;

— reikéty uztikrinti auksta stabilumo obligacijy kredito kokybe,
kad jas pripazinty investuotojai;

— siekti aukstos kredito kokybés taip pat bus svarbu stengian-
tis, kad stabilumo obligacijas pripaZinty visos euro zonos
valstybés narés;

stabilumo obligacijy kredito reitingas visy pirma priklauso
nuo dalyvaujancios valstybés narés kredito kokybés ir atitin-
kamos garantijy sistemos.

3.1.2.2  Suderinamumas su ES sutartimi biity biitinas siekiant
uztikrinti sékminga stabilumo obligacijy leidima. I3 tiesy kai
kurios galimybés gali prieStarauti SESV nuostatoms ir jas pasi-
rinkus gali prireikti Sios Sutarties nuostaty, visy pirma 125
straipsnio, kuriuo valstybéms naréms draudziama prisiimti
kitos valstybés narés jsipareigojimus, pakeitimy. Siomis aplinky-
bémis iSleidus stabilumo obligacijas teikiant bendrasias ir indi-
vidualigsias garantijas a priori biity paZeistas gelbéimo nuo
bankroto draudimas. Tuo tarpu stabilumo obligacijy i8leidimas
teikiant individualigsias, bet ne bendrgsias garantijas bty
galimas pagal esamas Sutarties nuostatas.

3.2 Stabilumo obligacijy leidimo galimybés

3.2.1 Be daugelio pasitlymy, pateikty vykstant vieSoms
diskusijoms dél stabilumo obligacijy, $ioje Zzaliojoje knygoje
sitlomos trys galimybés, kurios skiriasi nacionalinés emisijos
pakeitimo (visisko arba dalinio) laipsniu ir numanomu atitin-
kamy garantijy (bendryjy ir individualiyjy arba individualiyjy)
pobiidZiu. Sie trys pagrindiniai metodai yra tokie:

3.2.1.1  l-asis metodas. VisiSkas nacionalinés emisijos pakei-
timas stabilumo obligacijy emisija teikiant bendrasias ir indivi-
dualigsias garantijas

Pagal §j metoda euro zonos valdzios sektoriaus finansavimas
baty visiskai padengtas stabilumo obligacijy emisija kartu
nutraukiant nacionaling emisija. Svarbiausiy euro zonos vals-
tybiy nariy kredito reitingai tikriausiai vyrauty nustatant

stabilumo obligacijy reitinga — tai reiksty, kad galima tikétis,
jog siandien isleisty stabilumo obligacijy kredito reitingas bus
aukstas. Sis metodas biity veiksmingiausias uztikrinant stabi-
lumo obligacijy emisijos nauda, bet kartu jis bty susijes su
didziausia moraline rizika. Jj reikéty taikyti kartu su labai pati-
kima sistema, skirta biudZetinei drausmei, ekonomikos konku-
rencingumui ir makroekonominio disbalanso mazinimui uztik-
rinti nacionaliniu lygmeniu.

3.2.1.2  2-asis metodas. Dalinis nacionalinés emisijos pakei-
timas stabilumo obligacijy emisija teikiant bendrasias ir indivi-
dualigsias garantijas

Pagal §j metoda stabilumo obligacijy emisija blity paremta
bendrosiomis ir individualiosiomis garantijomis, taciau ja bty
pakeista tik ribota nacionalinés emisijos dalis.

Emisijos daliai ne stabilumo obligacijomis toliau biity taikomos
atitinkamos nacionalinés garantijos. Taigi euro zonos valstybiy
obligacijy rinkg sudaryty dvi atskiros dalys: stabilumo obliga-
cijos ir vyriausybiy obligacijos. Pagrindinis Sio metodo klausimas
bity konkretiis stabilumo obligacijy ir nacionalinés emisijos
santykiniy proporcijy nustatymo kriterijai.

3.2.1.3  3-iasis metodas. Dalinis nacionalinés emisijos pakei-
timas stabilumo obligacijy emisija teikiant individualigsias, bet
ne bendrasias garantijas

Pagal §j metoda nacionaliné emisija stabilumo obligacijomis ir
Siuo atveju buty pakeista tik i§ dalies ir Sios obligacijos bity
paremtos proporcinémis euro zonos valstybiy nariy garantijo-
mis. Sis metodas skiriasi nuo 2-ojo metodo tuo, kad valstybés
narés iSsaugoty atsakomybe uz atitinkamg savo stabilumo obli-
gacijy emisijos dalj, taip pat uz savo nacionaling emisija.

4. Bendrosios pastabos

41  Aptariamg dokumentg reikia vertinti atsiZvelgiant |
Europos Sajunga istikusig krize. Si krizé yra daugialypé: vienu
metu finansy, ekonomikos, mokéjimy balanso, valstybiy skolos,
socialiné (yra beveik 23 mln. bedarbiy), ekologijos, ir kelia
pavojy paciam Europos integracijos pagrindui. Krizé visy
pirma atskleidé kai kuriuos esminius Ekonominés ir pinigy
sajungos kirimo trikumus. Bendro centrinio banko ir Stabi-
lumo ir augimo pakto anaiptol nepakanka, kad bendra valiuta
bity apsaugota nuo kriziy, ar jos bity susijusios su konkuren-
cingumo skirtumais, makroekonominiu disbalansu, mokéjimy
balanso sutrikimais, ar su didesniais vyriausybiy obligacijy pald-
kany skirtumais (angl. spreads).
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4.2 Norint jveikti dabarting krize, iSvengti ilgalaikio ekono-
mikos nuosmukio ir sudaryti palankias salygas augimui atgai-
vinti ir darbo vietoms kurti, reikia daugiau ir geresnés Europos. Ne
mazZiau, o daugiau Europos, kad baty uZtikrinta biudZetiné atsa-
komybé ir integracija ir blity paskirstoma su valstybés skola
susijusi rizika, atkurtas ilgalaikis kreditingumas, sudarytos
salygos imtis struktariniy pertvarkymy ir juos uzbaigti, sutelktos
investicijos augimui, konkurencingumui ir uZimtumui visoje ES
skatinti siekiant sukurti socialing Europa ir visuoting gerove.
Tobulesne Europa, gebancia tvariais metodais igyvendinti Siuos
tikslus bei turincia veiksmingy priemoniy, padedanciy i$vengti
moralinés rizikos.

42.1 Tam batinas tvirtas Europos Komisijos pasiryZimas
jtvirtinti ir taikyti Bendrijos metodg. Siuo pozitiriu Zalioji knyga
yra tinkamas sprendimas. Taciau Komisija neturi tuo apsiriboti
ir privalo visy parametry atveju visapusiskai pasinaudoti savo
iniciatyvos teise ir pateikti pasitilymy, kurie atitikty dabartinés
krizés mastg, o ne priiminéti neesmines tarpvyriausybines prie-
mones, kurios, nepaisant jy gausos, dazniausiai yra nepakanka-
mos, neveiksmingos, o jy jgyvendinimas — ilgas ir neuZtikrin-
tas (°).

4.2.2  Daugiau Europos reiskia, kad naujoji Europa turi
bendrai sutelkti iSteklius ir dalintis atsakomybe. Sia solidarumg
su bendra atsakomybe susiejancig koncepcija turi sutvirtinti abu
koncepcijos terminus jungiantis tiltas - pasitikéjimas. Jo
pagrindu taps veiksmingo ir neiSvengiamo biudZeto ir mokesciy
suderinimo simetriskas ir subalansuotas ekonominis valdymas.

4221  Si iSeitis yra geriau uZ tokig padéti, kai valstybiy
nariy vyriausybés nebegali pavieniui atsilaikyti prie§ rinky, kredi-
toriy ir priva¢iy vertinimo agentliry spaudimg. Reikia Zengti
didelj zingsnj | priekj integruojant Europa, kad ne tik baty
sukurtos skolos priemonés ir investuotojams patikimas augimo
modelis, bet ir — o tai yra svarbiausia — jtvirtintas demokratinis
valdymas.

4222 Siuo tikslu ES privalo sustiprinti ekonomikos
valdymg, kad uZtikrinty biudZeting drausme visose valstybése
narése, ypa¢ priklausanciose euro zonai. Nors $esiy su reforma
susijusiy pasialymy dél teisés akty (angl. six-pack), kuriuos

() Zr. vertinimo agentiiros Standard & Poor’s 2012 m. sausio 13 d.
sprendimo sumazinti 16 euro zonos valstybiy nariy izdo vekseliy
reitingus paaiskinima: ,The policy initiatives that have been taken by
European policymakers in recent weeks may be insufficient to fully
address ongoing systemic stresses in the eurozone® (iniciatyvy, kuriy
pastaruoju metu émési Europos politiniai lyderiai, gali nepakakti
norint sékmingai jveikti euro zong iStikusig sistemine krize). Doku-
mentas (angly k) skelbiamas
http:/[www.standardandpoors.com/prot/ratingsfarticles/en/eu/
?articleType=HTML&assetID=1245327399569. Standard & Poor’s taip
pat pabrézé: ,We believe a reform process based on a pillar of fiscal
austerity alone risks becoming self-defeating, as domestic demand
falls in line with consumers’ rising concerns about job security and
disposable incomes, eroding national tax revenues.“ (manome, kad
vien griezto taupymo biudZeto politika grindZiamo reformy proceso
rezultatai gali bati priesingi, kadangi didéjant vartotojy susirtipinimui
dél darbo vietos garantijy ir disponuojamyjy pajamy vidaus paklausa
mazéja ir dél to mazéja nacionalinés mokestinés pajamos).

papildo nauji pasitilymai dél reglamentavimo ir Europos semest-
ras, kurio tikslas — geresnis biudZeto politikos koordinavimas ir
ES priezitiros stiprinimas, nepakanka norint jveikti krize (°), juos
reikia tinkamai jgyvendinti. Praktinés politikos poZitriu Sis
procesas dar tik prasideda, todél bitina jj jdémiai stebéti. Apie
$iy reformy pazanga bus galima spresti tik pagal konkrecius jy
rezultatus, pasiektus $alinant makroekonominj disbalansg. Be to,
ne maziau démesio reikia skirti ir makroekonominiam disbalan-
sui, kuris lémé kai kuriy valstybiy nariy patiriamus sunkumus.

4.3 Todél Komitetas palankiai vertina Zaligja knyga dél gali-
mybiy leisti stabilumo obligacijas. Komitetas mano, kad griezty
ekonomikos valdymo taisykliy jvedimas ir bendry visos euro
zonos garantijy teikimas siekiant paskirstyti su valstybés skola
susijusig rizika padés iSeiti i§ grieZto taupymo ir augimo akla-
vietés. Pastaroji neiSvengiamai sukelty gily ES ekonomikos
nuosmuki.

4.4  Pazanga Sioje srityje taip pat leisty ECB atsisakyti vyriau-
sybiniy obligacijy jsigijimo antrinéje rinkoje programos (VPRP),
kuri $iuo metu batina siekiant valstybéms naréms suteikti gali-
mybe perfinansuoti jy valstybés skolg. Vietoj to ECB galéty
priimti sprendimg remti naujgsias stabilumo obligacijas ir
suteikti papildomy garantijy rinkos dalyviams pereinamuoju
laikotarpiu (7).

4.5  Siuo tikslu EFSF arba ESM biity galima suteikti banko
licencijg, tuomet bty liautasi Europos centriniame banke tapa-
tinti pinigy politika ir biudZeto politikg ir biity uztikrintas $io
banko nepriklausomumas.

5. Konkrecios pastabos

5.1  EESRK tikrai palankiai vertina tai, kad Komisija parengé
zaligja knyga dél stabilumo obligacijy. Pirma, Sgjungos obliga-
cijy (vadinamyjy euroobligacijy, Zaliojoje knygoje pavadinty
,stabilumo obligacijomis“ (%)) leidimas euro zonoje atitinka
siekj sukurti vis labiau integruota Europos Sgjunga, turincig
bendrg rinkg ir Europos kapitalo rinkg, ir reikiamai papildo
euro zonoje vykdomg bendrg pinigy politika. Euroobligacijos
apsunkina spekuliavimg ir padidina finansy rinky stabilumg ir
pinigy politikos veiksmingumg.

(®) Zr. 5.6 punkt.

(7) Kadangi ECB veiksmy laisvé yra beveik neribota, jis galéty imtis
jvairiy veiksmy pradedant paprastu pareiskimu dél basimy jo pinigy
politikos gairiy ir baigiant didelés apimties intervencija valstybés
skolai i$pirkti spekuliaciniy iSpuoliy metu.

(8) Siame dokumente terminas ,euroobligacijos® vartojamas kalbant apie
politinés sgjungos, kuri papildyty ekonomine ir pinigy sajungs,
tikslg. Visais kitais atvejais vartojamas Komisijos sugalvotas terminas
,stabilumo obligacijos®. I esmés $ios dvi savokos niekuo nesiskiria.
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5.2 Antra, tokios euroobligacijos, numacius bendrg atsako-
mybe, galéty iSkart arba netrukus pelnyti potencialiy investuo-
tojy pasitikéjima ir tai leisty stabilizuoti vyriausybés obligacijy
paklausg ir sumazinti rinky palikany normas $alims, patirian-
Cioms rimty finansavimo problemy. Todél EESRK teigiamai
vertina tai, kad Komisija, nors ir vélokai, bet galiausiai pradéjo
diskusijas dél euroobligacijy ir zaliojoje knygoje tinkamai
pristaté jy privalumus.

5.3 Prielaidos biudZetinés drausmés srityje

5.3.1 Kaip ir visuotingje diskusijoje dél sprendimy, kurie
leisty jveikti dabarting krize, Zaliojoje knygoje ne kartg pabreé-
ziama, kad bitina kovoti su nepriimtinais reiskiniais, moraline
rizika ir atkreipiamas démesys | tai, kad rinkos galéty sudraus-
minti valstybiy nariy biudZeto politika. Komitetas apgailestauja,
kad jvedus eurg valstybés narés vykdé rinkos drausmés pozitriu
biudzeto nevienodg politika, ir nuogastauja, kad, nustacius
bendra atsakomybe uz stabilumo obligacijas, tai neturés jokio
poveikio rinky uZtikrinamai drausmei. Taciau netgi kai kurios i3
ty valstybiy, kurios laikési stabilumo ir augimo pakte numatyty
biudZetiniy apribojimy, dabar yra smarkiai jsiskolinusios dél
disbalanso, susijusio su privataus sektoriaus jsiskolinimu, todél
jas taip pat reikia prizitréti.

5.3.2  Apskritai baiminamasi, kad bendra atsakomybé, taigi ir
su tuo susijes negaléjimas taikyti ,sankcijas‘, t. y. rinkos
sitilomas aukstas palikany normas, gali lemti tai, kad vyriau-
sybés biudzeta valdys neatsakingai, o tai reiksty didelj biudzeto
deficita. Vyriausybés neatsakingai padidinty vieSasias islaidas, jei
nepatirty didéjanéiy rinkos palikany normy spaudimo. Vis
délto EESRK mano, kad moralinés rizikos ir Zaliojoje knygoje
nurodyto galimo konkretaus jos poveikio argumentai yra gincy-
tini ir, prie§ darant abejoniy keliancias i$vadas, pirmiausia
reikéty atlikti i§samy tyrima.

5.3.3  I$samus moralinés rizikos problemos tyrimas taip pat
leisty rasti konkreciais atvejais tinkancius Sios problemos spren-
dimus. Su ,rinkos drausme“ ir moralinés rizikos problemos
mastu susijusius jsitikinimus reikia persvarstyti dél keleto toliau
nurodyty priezas¢iy.

5.3.3.1  Zaliojoje knygoje teigiama, kad valstybiy biudZety
raida turi poveikj vyriausybiy obligacijy pajamingumui, ir nuro-
doma, kad ,Zvelgiant | praeitj, didelé euro zonos obligacijy
pajamingumo konvergencija per pirmgjj euro deSimtmetj
nebuvo pagrista valstybiy nariy biudZeto vykdymu“. Taigi,
nors akivaizdu, kad nebuvo biudzeto politikos konvergencijos,
pastebéta stipri obligacijy pajamingumo ir atitinkamai vyriau-
sybiy obligacijy palikany normy konvergencija. [vedus eurg
labiausiai sumazéjo Graikijos, Ispanijos, Italijos, Airijos ir
Suomijos obligacijy pajamingumas. Pavyzdziui, 10 mety
trukmés Suomijos vyriausybés obligacijy pajamingumas 1995
m. dar sieké 8,8 proc., o 2005 m. nukrito iki 3,4 proc., t. y.
Vokietijos vyriausybés obligacijy lygio.

5.3.3.2  Tai paaiskina faktas, kad sukfirus euro zong tarp
investuotojy jsigaléjo pozitris, kad visos euro zonos vyriausybés
obligacijos yra panasiai saugios. Taigi, iSleidus euroobligacijas,
galima tikétis padéties, panasios i jau buvusiag nuo euro zonos
sukiirimo 1999 m. iki Lehman Brothers krizés 2008 m. Nuo
euro zonos sukfirimo rinkoms taip pat nepavyko padidinti
biudzeto politikos drausmes.

5.3.3.3 Jei zaliojoje knygoje daroma prielaida, kad rinky
uztikrinamos drausmés  susilpnéjimas dél palikany normy
suvienodinimo lemia neatsakinga vieSyjy islaidy padidinimg
arba didesnj biudzeto deficitg, biity teisinga, tai tokios tenden-
cijos turéjo bati pastebétos jvedus eura.

5.3.3.4 Tadiau taip neatsitiko. Suomijos atveju po euro
jvedimo vieSosios ilaidos, palyginti su bendru vidaus produktu
(BVP), Siek tiek sumazéjo ir niekuomet nevirSijo valstybés
pajamy lygio. Ispanijoje vieSyjy iSlaidy (neskai¢iuojant mokamy
palikany) santykis su BVP iliko nepakites, o pajamy lygis netgi
padidéjo. Italijoje bendras viesyjy islaidy lygis sumazéjo Siek tiek
sumazéjus mokamy paliikany dydziui. Vis délto pastebétas vals-
tybés pajamy lygio sumaZzéjimas. Ir Graikijos atveju, $aliai stojus
j euro zong ir jvykus obligacijy palikany normy konvergencijai,
jos vieSosios islaidos, palyginti su BVP, i§ esmés taip pat iSliko
nepakitusios ir pastebétas akivaizdus palikany mokéjimui skirty
islaidy sumazéjimas. Vis délto valstybés pajamos, palyginti su
BVP, Graikijoje sumazéjo gerokai daugiau nei Italijoje.

5.3.3.5  Akivaizdu, kad ,rinkos drausmeés nebuvimas ir stipri
obligacijy palikany normy konvergencija nepaskatino mora-
linés rizikos, kadangi investuotojai jautési visiskai saugiis. Nepa-
stebétas joks viesyjy islaidy, palyginti su BVP, padidéjimas, netgi
prieSingai. Bet kuriuo atveju galima tvirtinti, kad nedidelés ir
panasios paliikanos daug kur 1émé mokestiniy pajamy — bent
jau dviem i§ minéty atvejy — sumazéjima.

5.3.4  Pastarasis teiginys galéty tapti argumentu kova su
moraline rizika orientuoti biitent j pajamas. Platesnis mokesciy
politikos koordinavimas galéty uzkirsti kelia mokestiniam
dempingui. Ateityje tam tikrais atvejais taip pat baty galima
skirti sankcijas uz mokesciy lengvatas ES vykdant sustiprintos
Saliy ekonomineés politikos ir valdymo koordinavima. Tai uZztik-
rinty ekonomikos valdymo priemoniy pusiausvyra, kurios
EESRK jau reikalavo ankstesnése nuomonése (°).

() Zr. isvardijima EESRK nuomonéje dél Metinés augimo apzvalgos. Visa-
pusisko ES atsako j krizg spartinimas, OL C 132, 2011 5 3, p. 26, ir
nuomonéje dél Naujy ekonomikos valdysenos teisés akty socialinio povei-
kio, OL C 143, 2012 5 22, p. 23.
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5.3.5 Beje, mazai tikétina, kad investuotojai visy pirma
domisi valstybiy, kurioms jie ketina paskolinti pinigy, biudZeto
politikos tvirtumu. BiudZeto deficito ir valstybés skolos dydis i3
tikryjy néra toks svarbus rinkos paliikany normos dydziui, kaip
teigiama Zzaliojoje knygoje. Tai patvirtina faktas, kad batent
Ispanija, ,stropi“ biudZeto politikos vykdytoja, $iuo metu patiria
refinansavimo sunkumy, o S$alys, kuriy skola né kiek ne
mazesné, pavyzdziui, Jungtiné Karalysté, gauna finansavima uz
nejprastai mazas paliikanas.

5.3.6  Todél EESRK laikosi nuomonés, kad turint omenyje
kitus po Zaliosios knygos lauksian¢ius etapus, Komisija turi
kuo skubiau persvarstyti savo teiginius dél moralinés rizikos ir
rinky drausmeés. Sie teiginiai gali lemti klaidingas i§vadas, kuriy
ekonominés pasekmés biity prazitingos: jei kovojant su tariama
moralinés rizikos problema, pavyzdziui, Stabilumo ir augimo
pakte biity numatytos dar grieztesnés skolai taikomos taisyklés
arba automatiniai ,skolos stabdziai“, reikéty laukti priesingy (ir,
pasak Komisijos, neveiksmingy) nei tikimasi spaudimo vieso-
sioms iSlaidoms rezultaty. Kad jsitikintume, jog drastiskas vals-
tybés islaidy sumazéjimas — priesingai nei spéja ir nori Komisija
— turéty neigiamg poveikj potencialiems obligacijy pirkéjams,
pakanka pasidométi padétimi krizés istiktose Salyse, kur deél
griezto taupymo politikos dar labiau padidéjo neapibréztumas
ir i8augo paliikany normos.

5.3.7 Be to, EESRK nuomone, reikia i§ esmés persvarstyti ir
teiginj, kad ,rinkos privalo demokratiniu biidu i§rinktas vyriau-
sybes priversti elgtis drausmingai. Tokiu atveju ,rinkos“ galiau-
siai tampa ,kapitalo turétojy”, kurie yra tarsi vyriausybiy kredi-
toriai, sinonimu. Nesuprantama, kodél reikia palankiai vertinti
tai, kad santykinai nedidelis kapitalo turétojy skaicius valstybi-
niam biudZetui turéty daugiau jtakos negu pilieciy isrinktas
parlamentas.

5.4 PripaZinimo labai saugiais aktyvais rinkoje sglygos

5.4.1  EESRK pritaria Komisijos poZitiriui, jog reikia uZtikrinti
aukstg stabilumo obligacijy kredito kokybe, kad jas pripazinty
investuotojai ir euro zonos valstybés narés, jau turincios auks-
Ciausig kredito reitingg. Auksta stabilumo obligacijy kredito
kokybé taip pat bty reikalinga siekiant sukurti stabilumo obli-
gacijas kaip tarptautinj lyginamajj standartg ir paremti susijusiy
ateities sandoriy ir pasirinkimo sandoriy rinky plétra bei veiks-
mingg veikima, kadangi jie batini obligacijy rinky likvidumui
uztikrinti.

5.4.2  EESRK yra jsitikings, kad visuotinés bendros atsako-
mybés euroobligacijos bus labai patrauklios potencialiems kredi-
toriams, ieskantiems saugiy galimybiy investuoti. Bendry obli-
gacijy rinkos apimtis ir likvidumas veikiausiai pritraukty ir
naujy, ne Europos investuotojy. EESRK pritaria nuomonei, kad
dél pasaulinio makroekonominio disbalanso batina imtis visy

veiksmy, kad dideli sparciai besivystanciy Saliy grynyjy pinigy
srautai biity nukreipti i tokias patikimas finansines investicijas
kaip euroobligacijos. Tuomet pastarosios tapty svarbiu finansy
rinky stabilizavimo veiksniu net ir uz Europos Sajungos riby.

5.4.3  Vis tik pastaruoju metu saugumas Europos obligacijy
rinkose gerokai sumazéjo dél nedrgsiy valstybiy nariy vyriau-
sybiy veiksmy, netinkamy politiniy sprendimy ir nepakankamo
ryzto visapusiSkai iveikti krize. NeapibréZtumas dabar toks stip-
rus, kad netgi euroobligacijos su bendrosiomis ir individualio-
siomis garantijomis (1-asis metodas, zr. punktg 3.2.1.1) $iuo
metu tikriausiai nebeturéty tokios didelés paklausos kaip pries
keleta ménesiy. Todél taip pat sumazéty stabilumo obligacijy
galimybés palengvinti kriz¢ ir jomis galbit nebebity pasiektas
pradinis tikslas — stabilizacija.

5.4.4  Todél EESRK mano, kad Europos Centrinis Bankas
turéty imtis aktyvesniy veiksmy krizei jveikti, pavyzdziui,
suteikti banko licencijg EFSF arba ESM, kuris jsigalios nuo
2012 m. liepos 1 d. Skirtingai negu Federalinis rezervas, Japo-
nijos bankas ir Anglijos bankas, ECB néra paskutinés instancijos
valstybiy kreditorius. Todél visiskai aisku, kodél skiriasi euro
zonos ir gerokai labiau jsiskolinusiy 3aliy palikany normos, ir
i§ tikryjy ima atrodyti, kad krizé niekada nesibaigs.

5.4.5  Taciau biity klaidinga manyti, kad, siekiant euroobliga-
cijy pripazinimo rinkoje, kuris reiksty ir nedideles palikany
normas, biitina kuo reiklesné griezto taupymo ir biudZeto
konsolidavimo politika. Keliose nuomonése EESRK aiskiai
pasmerké neigiamus tokios politikos padarinius rinkos padéciai
ir pabrézé, kad valstybiniy biudZety konsolidavimas visy pirma
yra susijes su ekonomikos augimu (19).

5.5 Stabilumo obligacijy leidimo galimybeés

5.5.1  l-asis metodas. Visiskas nacionalinés emisijos pakei-
timas stabilumo obligacijy emisija teikiant bendrasias ir indivi-
dualigsias garantijas

EESRK mano, kad $is metodas baty tinkamiausias ilgu laiko-
tarpiu ir labiausiai atitinka Europos Sgjungos tiksla, susijusj su
ekonomine ir socialine sgjunga. Jis taip pat galéty pasirodyti
veiksmingiausias artimiausiu laikotarpiu siekiant i§spresti finan-
savimo problemas ir jveikti krize. Taciau biitent $iam metodui
batina glaudziausia Europos integracija. Dél $ios prieZasties jj

(19 Zr. pirmesne 8 i$nasa.
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taikant turéty iskilti daugiausia politinio pobtidzio problemy,
todél visiskas nacionalinés emisijos pakeitimas stabilumo obli-
gacijy emisija teikiant bendrgsias ir individualigsias garantijas
artimiausiu metu atrodo mazai tikétinas.

5.5.2  2-asis metodas. Dalinis nacionalinés emisijos pakei-
timas stabilumo obligacijy emisija teikiant bendrasias ir indivi-
dualigsias garantijas

5.5.2.1  Sis metodas yra realistiSkiausias ir priimtinausias,
kadangi jis i§ esmés atitinka ka tik minéta metods, tik Siuo
atveju valstybés turéty i$saugoti tam tikrg veiksmy laisve finansy
rinky atzvilgiu. Todél valstybéms biity sudaromos nevienodos
rinkos ir finansavimo sglygos, kurios galéty atspindéti skirtingus
jy kredito reitingus. Bet kuriuo atveju $is metodas galéty bati
labai veiksmingas turint omenyje jo poveikj tiek vidutinés truk-
més, tiek trumpu laikotarpiu. Be to, jis leidZia gerokai susilpninti
argumentus, grindZiamus tariamu moralinés rizikos pavojumi.
Todél tai yra viena i§ dviejy galimybiy, kuriai EESRK oficialiai
pritaria.

5.5.2.2  Tadiau kol bus duotas leidimas isleisti stabilumo obli-
gacijas, yra labai svarbu priimti sprendima dél skolos nuostaty ir
leistino dydzio, kad bity i§ tiesy iSspresta opi finansavimo
sunkumy turin¢iy valstybiy problema. Todél EESRK mano,
kad nederéty nedelsiant (kaip nurodoma Sios Zaliosios knygos
17 puslapyje) visy esamy nacionaliniy obligacijy pakeisti ,stabi-
lumo*® obligacijomis, kadangi tuomet biity greitai pasiekta nusta-
tyta $iy (,mélynyjy“) obligacijy emisijos riba ir vél tekty skubiai
leisti nacionalines (,raudongsias®) obligacijas refinansavimui
uztikrinti (11).

5.5.3  3-iasis metodas. Dalinis nacionalinés emisijos pakei-
timas stabilumo obligacijy emisija teikiant individualigsias, bet
ne bendrgsias garantijas

5.5.3.1  EESRK sutinka su Komisija, kad i§ visy trijy metody
batent Sio metodo taikymo sritis yra siauriausia, kadangi jis tik
i§ dalies patenkinty valstybiy nariy finansavimo poreikj (kaip ir
2-0jo metodo atveju) ir biity numatytos tik individualiosios, bet
ne bendrosios garantijos. Todél $is metodas turéty tik ribota
poveikj stabilumui ir integracijai. Ji baty galima jdiegti gana
greitai, kadangi jis, atrodo, visiskai atitinka galiojancig ES sutartj.

() J. Delpla ir J. von Weizsicker (2010 m.), The Blue Bond Proposal
(,Pasitlymas dél meélynyjy obligacijy), Breugel Policy Briefs 420,
Bruegel, Briuselis, 2010 m. Autoriai sitlo nustatyti mélynyjy obli-
gacijy emisijos ribg, kuri sudaryty 60 proc. BVP, ir tai atitinka
pradinj Mastrichto sutartyje numatyta reikalavima dél didZziausios
leistinos bendros valstybés skolos. I§ nuolat gauséjanciy daugiau
ar maziau i$samiy tyrimy ir pasitlymy susipazinkite su Vokietijos
vyriausybés ekonomikos eksperty tarybos pasitilymais dél Europos
issigelbéjimo pakto
(http:/[www.sachverstaendigenrat-wirtschaftde/fileadmin/
dateiablage/Pressemitteilungen/A_european_redemption_pact.pdf) ir
su Y. Varoufakis ir S. Holland (2011 m.) leidiniu A modest proposal
for overcoming the euro crisis (,Kuklus pasitilymas, kaip jveikti euro
kriz¢®), Levy Economics Institute of Bard College Policy Note 3/2011,
http:/[www.levyinstitute.org/pubs/pn_11_03.pdf.

5.5.3.2 Kad tokios finansavimo priemonés galéty pelnyti
pakankama kredito reitinga, valstybés narés turéty suteikti papil-
domy garantijy. Pasirinkus 3-igji metoda, stabilumo obligacijos
bity labai panasios j Europos finansinio stabilumo fondo (EFSF)
leidziamas obligacijas, net jei jy galimo poveikio mastas rinky
veiksmingumui ir integracijai bity Siek tiek didesnis. Kadangi
galima numatyti, kad $is metodas neturés didelio poveikio,
EESRK nuomone, jis yra nepriimtinausias.

5.6 Fiskaliné stabilumo obligacijy sistema

5.6.1  EESRK patvirtina savo ijsitikinima, kad Stabilumo ir
augimo pakto sugrieztinimo priimant $esis pasitlymus dél teisés
akty (angl. six-packs), Tarybos rezoliucijos dél pakto ,Euro plius®
ir visuotinio ,auksiniy taisykliy“ jvedimo i§ esmés nepakanka
norint jveikti krize, o jy socialinés pasekmés gali sukelti Europos
Sajungos skilima ('?).

5.6.2  Papildomomis priemonémis, kuriy, be aptariamoje
zaliojoje knygoje pateikty pasitlymy, imasi Komisija ir Taryba,
neturi biati siekiama biudZeto deficito ir valstybiy jsiskolinimo
mazinimo sieti vien tik su valstybiy biudZzeto sumazinimu
(grieztu taupymu). BiudZeto taupymas paprastai turi neigiama
poveikj augimui, uzimtumui ir gerovés valstybei: jis bepras-
miskai apriboja galimybes vykdyti tinkamg anticikling biudzeto
politika, be to, nepadeda pasiekti Komisijos norimy rezultaty.

5.6.3  Taciau pinigy sajungai priklausanciose valstybése reikia
imtis priemoniy, kurios leisty uztikrinti Saliy nacionalinés
ekonomikos raidos konvergencija, sumazinti disbalansg ir papil-
dyti bendrg pinigy politikg. Beje, biitina koordinuotai vykdyti
ckonoming politika, kuria biity siekiama tinkamy tiksly. Siuo
klausimu aptariamoje Zaliojoje knygoje ne kartag minima ,kon-
kurencingumo didinimo® vizija, konkreciai siejama su sgnaudy
mazinimu ir spaudimu mazinti atlyginimus, yra vienasaliska ir
pasirinkta neatsizvelgiant | paklausos vaidmenj makroekono-
mikos lygmeniu.

5.6.4  PavyzdZiui, pajamy sumazinimas Salyse, kurios turi
einamosios saskaitos deficitg, gali jose sukelti paklausos suma-
7¢jimg ir importo nuosmukj. Taigi, euro zonoje i§ tiesy bity
uztikrintas einamosios saskaitos balansas, ta¢iau gamybos suma-
z¢jimo ir visy ekonominés veiklos rezultaty, kurie galiausiai
nukristy iki Zemesnio lygio, suprastéjimo kaina. EESRK dar
karta patvirtina savo jsitikinima, kad strategijos ,Europa 2020"
tikslams pasiekti bitina subalansuota ekonominé politika.

(1) Siuo klausimu zr. punktg 5.3.
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5.6.5 Todél koordinuojant ekonoming politikg reikéty siekti sustiprinti augimo veiksnius ir padidinti
nacionalines pajamas. Valstybés narés, kuriose pastaraisiais metais buvo vykdoma santykinai nedaug vals-
tybés investicijy ir kuriy vidaus paklausa buvo nedidelé, turi imtis taisomyjy veiksmy, kad paskatinty
paklausa, o valstybés narés, turincios santykinai didelj einamosios saskaitos ir biudzeto deficita, turéty siekti
labiau subalansuoti savo pajamas ir islaidas. EESRK laikosi nuomonés, kad stabilumo obligacijy leidimas
Europos Sajungoje pagal 2-ojo metodo modelj gali padéti tvariai sumazinti vidinj ES makroekono-
minj disbalansg, o tai yra skubu ir batina.

2012 m. liepos 11 d., Briuselis

Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly komiteto
pirmininkas
Staffan NILSSON
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PRIEDAS

Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly komiteto nuomonés

Sie pasitilyti pakeitimai svarstant buvo atmesti, taciau uz juos balsavo daugiau nei ketvirtadalis nariy:

3 pak. — 3.2.1.2 punktas
Papildyti taip:

,2-asis metodas. Dalinis nacionalinés emisijos pakeitimas stabilumo obligacijy emisija teikiant bendrgsias ir individualigsias
garantijas

Pagal $j metodg stabilumo obligacijy emisija biity paremta bendrosiomis ir individualiosiomis garantijomis, taCiau ja biity
pakeista tik ribota nacionalinés emisijos dalis.

Emisijos daliai ne stabilumo obligacijomis toliau buity taikomos atitinkamos nacionalinés garantijos. Taigi euro zonos valstybiy
obligacijy rinkg sudaryty dvi atskiros dalys: stabilumo obligacijos ir vyriausybiy obligacijos. Pagrindinisé sio metodo klausitnasp-
roblema biity konkretiis stabilumo obligacijy ir nacionalinés emisijos santykiniy proporcijy nustatymo kriterijai, kuriy nepakanka.
kad baty pasalinta biudzetinés disciplinos silpnéjimo moraliné rizika.”

Paaiskinimas

Bus pateiktas ZodZiu.

Balsavimo rezultatai

Uz 117
Pries 46
Susilaiké 18

4 pak. — 3.2.1.3 punktas
Papildyti taip:

,3-iasis metodas. Dalinis nacionalinés emisijos pakeitimas stabilumo obligacijy emisija teikiant individualigsias, bet ne bendrgsias
garantijas

Pagal §j metodg nacionaliné emisija stabilumo obligacijomis ir Siuo atveju biity pakeista tik iS dalies ir Sios obligacijos biity
paremtos proporcinémis euro zonos valstybiy nariy garantijomis. Sis metodas skiriasi nuo 2-ojo metodo tuo, kad valstybés narés
iSsaugoty atsakomybe uZ atitinkamg savo stabilumo obligacijy emisijos dalj, taip pat uzZ savo nacionaling emisijg. Taip finansinés
drausimés poZiariu biity ribojama neatsakinga elgsena ir kartu iSsaugota likvidumo priedy sumaZinimo teikiama nauda.

Paaiskinimas

Bus pateiktas ZodzZiu.

Balsavimo rezultatai

Uz 127
Pries 50
Susilaiké 6

UZ Siuos 2 pakeitimus buvo balsuojama kartu:

7 pak. — 4.3 punktas

I§ dalies pakeisti taip:

,Todél Komitetas palankiai vertina Zaligig knygg dél galimybiy leisti stabilumo obligacijas. Komitetas mano, kad griezty
ekonomikos valdymo taisykliy jvedimas ir bendry visos euro zonos garantijy teikimas swkumt teisingai pasklrstyl sukaupti su
valslybes skola susuusu; rizikg padés iSspresti grieZto taupymo ar augimo dilemg. :

- Komitetas mano, kad stabilumo obligacijas galima jvesti tik pasalinus Zaliojoje knygoje minimg moraling
rizikg ir su sglyga, kad bus pakankamai garantijy, jog ji per ekonominj gyvavimg nebekils.“
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Paaiskinimas

Bus pateiktas Zodziu.

1 pak. - 1.5 punktas
Papildyti taip:

,Vis tik EESRK mano, kad (visy minéty penkiy tipy) moralinés rizikos ir Zaliojoje knygoje nurodyto galimo konkretaus jos
poveikio argumentai yra ginytini ir, pries darant abejones keliancias iSvadas, visy pirma reikéty atlikti iSsamy tyrimg. IS tiesy jei
Zaliojoje knygoje daroma prielaida, kad rinky uZtikrinamos drausmés susilpnégjimas dél palitkany normy suvienodinimo lems
neatsakingg viesyjy islaidy padidinimg arba biudZeto deficito padidéjimg, biity teisinga, tai tokios tendencijos turégjo Dbiiti
pastebétos jvedus eurg. Taciau taip neatsitiko. Komitetas mano, kad stabilumo obligacijos gali biiti jvestos tik tada, kai bus
pasalinta Zaliojoje knygoje minima moraliné rizika ir tuo atveju, jei bus pakankamai uZtikrinama, kad §i rizika nekils ekono-

minéje realybéje.”

Paaiskinimas

Zaliojoje knygoje nagrinéjamas vadinamyjy stabilumo obligacijy jvedimas neribotam laikui siekiant sumazinti skolos
aptarnavimo islaidas (obligacijy emisija) toms valstybéms naréms, kuriy biudzeto disciplinos lygis Zemas, darant neigiama
poveikj salims, kurios laikosi biudZeto disciplinos ir kurios uz tokias obligacijas turés moketi didesnes pajamas nei uz savo
skoly priemones. Naudos gavéjai i tokios sistemos pasinaudos bendru (ir, jy nuomone, Zemesniu) tokiy obligacijy
pajamingumu ir visos euro zonos bendra atsakomybe (garantija). Pati EK apibrézé galimg 5 tipy ,moraling rizikg“ (viena
suinteresuotoji $alis nusprendzia, kokiu mastu rizikuoti, o kitos Salys turi padengti islaidas nesékmés atveju), kurig sukelty
tokios rasies skolos priemoniy emisija.

Balsavimo rezultatai

Uz 131
Pries 49
Susilaiké 9

8 pak. - 5.3.4 punktas

1§ dalies pakeisti taip:

,,Pastamsts telgmys galetq tapti argumentu kovq su momlme rizika orientuoti biitent j pajamas.

i y—ukirstike mpingti- EESRK remia fiskalinés devalvacijos” idéjg, iSkeltq Siais metais
Bnuselwe vykusmme mokesau forume kaip priemong kovoti su asimetriniais veiksniais pinigy sgjungoje (")._Ateityje tam tikrais
atvejais taip pat biity galima skirti sankcijas uZ mokesciy lengvatas ES vykdant sustiprintos Saliy ekonominés politikos ir valdymo
koordinavimg. Tai uZtikrinty ekonomikos valdymo priemoniy pusiausvyrg, kurios EESRK jau reikalavo ankstesnése nuomoneé-

se (3).°

Paaiskinimas

Nuomonés 5.3.4 punkto taip pat negalima tvirtinti. Teiginys, kad ateityje tam tikrais atvejais taip pat bity galima skirti
sankcijas uz mokesciy lengvatas, yra nepagristas, jis neparemtas jokia analize ar tyrimu. Galimos mokesciy lengvatos ir jy
poveikis néra $ios nuomonés dalykas.

Balsavimo rezultatai

Uz 124
Pries 54
Susilaiké 9

Uz Siuos 6 pakeitimus buvo balsuojama kartu:

(') Briuselio mokeséiy forume fiskaliné devalvacija“ apibrézta kaip tiesioginiy mokes¢iy mazinimas (fiziniams ir juridiniams asmenims, dél
kurio mazéja iSlaidos ir vidaus gamintojai tampa konkurencingesni), kartu padidinant netiesioginius mokes¢ius (nes PVM neveikia
eksporto). Sis fiskalinis manevras biudZeto pozitiriu turi biiti neutralus ir daryti panaSy poveikj kaip devalvacija. Tai priemoné, skirta
bendrg valiutg turincioms Salis ir padedanti atremti asimetrinius veiksnius.

http://ec.curopa.eu/taxation customs/taxation/gen_info/tax conferences/tax forum[index en.htm.

Zr. isvardijimg EESRK nuomonéje dél Metinés augimo apzvalgos. Visapusisko ES atsako j krizg spartinimas, OL C 132, 2011 5 3, p. 26, ir
nuomongje deél Naujy ekonomikos valdysenos teisés akty socialinio poveikio, OL C 143, 2012 5 22, p. 23.

)
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10 pak. - 5.4.2 punktas

I§ dalies pakeisti taip:

.EESRK yra jsitikings, kad visuotinés—bendros—atsakomybés euroobligacijos su_individualiosiomis, bet ne bendrosiomis garanti-
jomis bus labai patrauklios potencialiems kreditoriams, ieSkantiems saugiy galimybiy investuoti. Bendry obligacijy rinkos apimtis
ir likvidumas veikiausiai pritraukty ir naujy, ne Europos investuotojy. EESRK pritaria nuomonei, kad dél pasaulinio makroe-
konominio disbalanso batina imtis visy veiksmy, kad dideli sparciai besivystanciy Saliy grynyjy pinigy srautai biity nukreipti j
tokias patikimas finansines investicijas kaip euroobligacijos. Tuomet pastarosios tapty svarbiu finansy rinky stabilizavimo
veiksniu net ir uZ Europos Sgjungos riby.

Paaigkinimas

Bus pateiktas ZodZiu.

11 pak. - 5.5.1 punktas
I§ dalies pakeisti taip:

.1-asis metodas. Visiskas nacionalinés emisijos pakeitimas stabilumo obligacijy emisija teikiant bendrgsias ir individualigsias
garantijas

- Taciau biitent Siam metodui butina glaudziausia Europos integracija ir taikant biitent jj kyla
didZiausia moraliné rizika. Dél Sios prieZasties jj taikant turéty iskilti daugiausia politinio ir teisinio pobiidzio problemy, todél

visiskas nacionalinés emisijos pakeitimas stabilumo obligacijy emisija teikiant bendrgsias ir individualigsias garantijas artimiausiu
metu atrodo maZai tikétinas._Taciau stabilumo obligacijas galima svarstyti jvesti tik pasalinus Zaliojoje knygoje minimg moraline
rizikg ir su sglyga, kad bus pakankamai garantijy, jog ji per ekonominj gyvavimg nebekils.“

Paaiskinimas

Nuomonéje pasiiilytas variantas, t. y. i§ visy stabilumo obligacijy leidimo budy pasirinkti 2-3jj metods, pagal kurj
nacionaliné emisija bty i§ dalies kei¢iama stabilumo obligacijy emisija teikiant bendrasias ir individualiasias garantijas,
turéty buti atmestas. Misy nuomone, nepateisinama tai, kad kai kuruos valstybés narés islaidauja ir, deja, kaip rodo
patirtis, netrukdomos neatsakingai valdo savo finansus, o kitos turi prisiimti nuostolius. Kartu reikéty pazyméti, kad
bendrosios ir individualiosios garantijos tiesiogiai prieStarauja Sutarties dél Europos Sajungos veikimo nuosta-
toms, pagal kurias né viena valstybé naré néra atsakinga uZ kitos jsipareigojimus. Kitoks yra 3-iasis metodas (kurj
§iuo pakeitimu sidloma rinktis), nes jj taikant moraliné rizika vykdant ekonoming ir fiskaling politika blity maziausia.
Skirtingai nei pagal 2-ajj metoda, pagal jj buty teikiamos ,individualiosios, bet ne bendrosios* valstybés garantijos, todél jj
buty galima jgyvendinti palyginti greitai ir nereikety keisti ES sutarciy.

12 pak. - 5.5.2.1 punktas

I§ dalies pakeisti taip:

,Sis metodas-yra-reatistiskiansiasir—priimtinausiaskadangiis iS esmés atitinka kg tik minétq metodg, tik Siuo atveju valstybés turéty
iSsaugoti tam tikrg veiksmy laisve f inansy rinky atZvilgiu. Tode valstybems butq sudaromos nevtenodos rmkos i ﬁnansawmo squgos
kurws galetu atspmden sklmngus )q kred1t0 reltmgus Betkerto— a5t "

o kos—pd H del-tai-vra—vien dvieft—odalim kitri . e Iel butu telkmmos bendrosws ir
mdlwduahosws gamnmos 0 kartu atstzvel,qmnt j tai, kad stabllumo obhgacuos yra maZo pajamingumo, neatsakingo fiskalinio elgesio
moraliné rizika likty didelé. Stabilumo obligacijas galima svarstyti jvesti tik paSalinus Zaliojoje knygoje minimg moraling rizikg ir su
sglyga, kad bus pakankamai garantijy, jog ji per ekonominj gyvavimg nebekils.”

Paaigkinimas

Nuomonéje pasiiilytas variantas, t. y. i§ visy stabilumo obligacijy leidimo budy pasirinkti 2-3jj metoda, pagal kurj
nacionaliné emisija bty i§ dalies kei¢iama stabilumo obligacijy emisija teikiant bendrgsias ir individualiasias garantijas,
turéty bati atmestas. Miisy nuomone, nepateisinama tai, kad kai kuruos valstybés narés islaidauja ir, deja, kaip rodo
patirtis, netrukdomos neatsakingai valdo savo finansus, o kitos turi prisiimti nuostolius. Kartu reikéty pazyméti, kad
bendrosios ir individualiosios garantijos tiesiogiai priestarauja Sutarties dél Europos Sajungos veikimo nuosta-
toms, pagal kurias né viena valstybé naré néra atsakinga uZ kitos jsipareigojimus. Kitoks yra 3-iasis metodas (kurj
Siuo pakeitimu sidloma rinktis), nes jj taikant moraliné rizika vykdant ekonoming ir fiskaling politika blity maziausia.
Skirtingai nei pagal 2-3jj metoda, pagal jj buty teikiamos ,individualiosios, bet ne bendrosios* valstybés garantijos, todél jj
buty galima jgyvendinti palyginti greitai ir nereikéty keisti ES sutarciy.
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13 pak. — 5.5.3.1 punktas
1§ dalies pakeisti taip:

,EESRK sutinka su Komisija, kad i$ visy trijy metody biitent Sio metodo taikymo sritis yra siauriausia, kadangi jis tik is dalies
patenkinty valstybiy nariy finansavimo poreikj (kaip ir 2-0jo metodo atveju) ir bty numatytos tik individualiosios, bet ne
bendrosios garantijos. Fedét-5Sis metodas turéty-tik-ribotg-poveiki-stabilumui-ir-integracijai labiausiai apriboty moraling biudZeto
disciplinos blogéjimo rizikg ir kartu sumaZinty likvidumo priedus. Jj baty galima jdiegti gana greitai, kadangi jis atrodo visiskai
atitinka galiojancig ES sutartj.“

Paaiskinimas

Bus pateiktas Zodziu.

14 pak. - 5.6.5 punktas
I3 dalies pakeisti taip:

,Todél koordinuojant ekonoming politikg reikéty siekti sustiprinti augimo veiksnius ir padidinti nacionalines pajamas. Valstybés
narés, kuriose pastaraisiais metais buvo vykdoma santykinai nedaug valstybés investicijy ir kuriy vidaus paklausa stovéjo vietoje,
turi imtis taisomyjy veiksmy, kad paskatinty paklausg, o valstybés narés, turincios santykinai didelj einamosios sgskaitos ir
biudzeto deficitg, turéty siekti labiau subalansuoti savo pajamas ir islaidas. EESRK laikosi nuomonés, kad stabilumo obligacijy
leidimas Europos Sgjungoje pagal 2-eje3-iojo metodo modelj gali biiti perspektyvus sprendimas siekiant padéti tvariai sumaZinti
vidinj ES makroekonominj disbalansg, o tai yra skubu ir biitina.“

Paaiskinimas

Nuomongéje pasiiilytas variantas, t. y. i§ visy stabilumo obligacijy leidimo biidy pasirinkti 2-3ji metoda, pagal kurj
nacionaliné emisija baty i§ dalies kei¢iama stabilumo obligacijy emisija teikiant bendrgsias ir individualigsias garantijas,
turéty biti atmestas. Misy nuomone, nepateisinama tai, kad kai kuruos valstybés narés islaidauja ir, deja, kaip rodo
patirtis, netrukdomos neatsakingai valdo savo finansus, o kitos turi prisiimti nuostolius. Kartu reikéty pazyméti, kad
bendrosios ir individualiosios garantijos tiesiogiai prieStarauja Sutarties dél Europos Sajungos veikimo nuosta-
toms, pagal kurias né viena valstybé naré néra atsakinga uZ kitos jsipareigojimus. Kitoks yra 3-iasis metodas (kurj
Siuo pakeitimu siloma rinktis), nes jj taikant moraliné¢ rizika vykdant ekonomine ir fiskaling politikg biity maziausia.
Skirtingai nei pagal 2-ajj metoda, pagal jj baty teikiamos ,individualiosios, bet ne bendrosios* valstybés garantijos, todél jj
buty galima jgyvendinti palyginti greitai ir nereikéty keisti ES sutarciy.

2 pak. - 1.7 punktas
1§ dalies pakeisti taip:

,Kalbant apie skirtingas ,stabilumo obligacijy leidimo galimybes“, Komitetas mano, kad 2-asis3-iasis metodas, t. y. ,dalinis
nacionalinés emisijos pakeitimas stabilumo obligacijy emisija teikiant bendrgsias—ir individualigsias, bet ne bendrgsias garantijas®,
yra realistiskiausias ir apskritai labiausiai priimtinas.

Paaiskinimas

Nuomongéje pasiiilytas variantas, t. y. i§ visy stabilumo obligacijy leidimo budy pasirinkti 2-3jj metoda, pagal kurj
nacionaliné emisija baty i§ dalies kei¢iama stabilumo obligacijy emisija teikiant bendrasias ir individualigsias garantijas,
turéty bati atmestas. Miisy nuomone, nepateisinama tai, kad kai kuruos valstybés narés islaidauja ir, deja, kaip rodo
patirtis, netrukdomos neatsakingai valdo savo finansus, o kitos turi prisiimti nuostolius. Kartu reikéty pazyméti, kad
bendrosios ir individualiosios garantijos tiesiogiai prieStarauja Sutarties dél Europos Sgjungos veikimo nuosta-
toms, pagal kurias né viena valstybé naré néra atsakinga uz kitos jsipareigojimus. Kitoks yra 3-iasis metodas (kurj
Siuo pakeitimu sidloma rinktis), nes jj taikant moraliné¢ rizika vykdant ekonoming ir fiskaling politika biity maziausia.
Skirtingai nei pagal 2-ajj metoda, pagal jj buty teikiamos ,individualiosios, bet ne bendrosios* valstybés garantijos, todél jj
buty galima jgyvendinti palyginti greitai ir nereikéty keisti ES sutarciy.

Balsavimo rezultatai

Uz 129
Prie$ 59

Susilaiké 5
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