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Det Europziske @konomiske og Sociale Udvalg besluttede den 14. juli 2011, under henvisning til forret-
ningsordenens artikel 29, stk. 2, at udarbejde en initiativudtalelse om:

Veekst og statsgeeld i EU: To nyskabende forslag (initiativudtalelse).

Det forberedende arbejde henvistes til Den Faglige Sektion for Den @konomiske og Monetaere Union og
Q@konomisk og Social Samherighed, som vedtog sin udtalelse den 2. februar 2012.

Det Europaiske @konomiske og Sociale Udvalg vedtog pd sin 478. plenarforsamling den 22.-23.februar
2012, medet den 23. februar, folgende udtalelse med 121 stemmer for, 46 imod og 11 hverken for eller

imod.

1. Vigtigste henstillinger

J. Monnet: Europa vil udvikle sig og blive én i krisetider.

1.1 Problemerne med euroen er ifslge EQSU forst og frem-
mest politiske og ikke gkonomiske. Tilliden til euroen er blevet
undergravet, fordi vurderingsinstitutterne mistede troen pd, at
regeringerne ville gribe resolut ind for at afvaerge, at gealdspla-
gede medlemsstater misligholdt deres betalingsforpligtelser.
Nyere tiltag som Kommissionens forslag om stabilitetsobliga-
tioner sgger kun at opnd stabilitet og ikke veakst (!), mens
Rédets udkast til aftale om koordinering og styring (%) lider
under et betydeligt demokratisk underskud, fordi Europa-Parla-
mentet og de gvrige EU-institutioner ikke er blevet hort.

1.2 E@SU mener desuden ikke, at det, der er en systemisk
krise i euroomrddet, vil blive lest med en tilbagevenden til
national egoisme eller indskreenkning af rettigheder, men ved
at @ndre de skonomiske politikker, styrke konkurrenceevnen og
skabe storre rimelighed, solidaritet og samhgrighed. Dette ville
genoprette borgernes tro pd det europaiske projekt og pd, at
den europaiske sociale model kan genskabes. Hvis krisen
derimod ikke loses, lgber vi alle risikoen for, at selve idealet
om Europa fir dedsstadet.

1.3 EOSU advarer mod, at EU-institutioner falder for
fristelsen til udelukkende at reagere i forhold til vurderingsinsti-
tutterne, selvom disse undertiden identificerer markedssvaghe-
der. Institutionerne har en forpligtelse over for borgerne til at
angive en vej ud af krisen, der dels omfatter en plan for EU’s
fremtid, der kan skabe tillid og optimisme, dels styrker folelsen
af at here til og deltage i virkeliggarelsen af et falles ideal om

() Kommissionen. Muligheden for at indfere stabilitetsobligationer.
Grenbog. COM(2011), 23. november.

(®) Det Europziske Rad, udkast til aftale om stabilitet, koordinering og
styring i Den @konomiske og Monetare Union. 10. januar.

sociale fremskridt og hej beskaftigelse. I sardeleshed mé
valgerne se, at stabilitet ledsages af vakst og ikke kun af
nedskeeringer, og samtidig kan solid eskonomisk vakst genskabe
finansmarkedernes tro pa og tillid til euroomréadet.

1.4 Iden sammenhang gleeder E@SU sig over de europaiske
institutioners skridt i retning mod en falles budget- og finans-
politik, selvom der indtil videre kun er ivaerksat delvise og
begraensede foranstaltninger. Det mener imidlertid, at der er
behov for hurtigst muligt at udforme to praktiske forslag, der
kan lese vakstproblemet (euroobligationer) og stabilisere
galden (EU-obligationer) (}); dette mad dog ikke pavirke den
ojeblikkelige aktivering og anvendelse af den europaiske
finansielle stabilitetsfacilitet (EFSF) og efterfolgende den europz-
iske stabilitetsmekanisme (ESM). Disse forslag ville gore det
muligt for visse lande og for EU at forsvare euroen ikke kun
ved hjalp af ekonomiske stramninger, som forvarrer de sociale
forhold, hemmer vaksten og indebzrer en risiko for recession.

1.5 For hurtigt at fa sat gang i vaksten er det navnlig
nedvendigt at opstille en eokonomisk, social og kulturel
genopretningsplan, en slags "ny europaisk pagt" lig den ameri-
kanske "New Deal", der kan bane vej for solid og baredygtig

(°) Det skal bemarkes, at den definition af "euroobligationer", der
anvendes i denne udtalelse, ikke nejagtigt svarer til definitionen i
andre kilder. Kommissionens grenbog analyserer muligheden for at
indfore “stabilitetsobligationer” defineret pd en made, der er lig de
"EU-obligationer", der stilles forslag om i denne udtalelse, men med
den forskel, at der ikke skal udstedes hverken felles eller flere garan-
tier for disse obligationer. I andre forslag, herunder dem fremsat af
Lorenzo Bini Smaghi, anvendes betegnelsen "euroobligationer" i
sammenhang med at skabe stabilitet, mens der med euroobliga-
tioner i denne udtalelse menes nettoudstedelse af obligationer for
at sette gang i og fastholde den gkonomiske genopretning.. Se ogsa
Von Weizicker, ]. og Delpla, J. (2010). The Blue Bond Proposal.
Bruegel-instituttet. Policy Brief 2010:3. Schmidt, C. M mfl,
(2011). Proposal for a European Redemption Pact, 9. november.
Sachverstindigenrat zu Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung.
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udvikling baseret pa konkurrencedygtighed, produktivitet,
beskeaftigelse, velfeerd, velstand og allervigtigst demokratisk
konsensus i medlemsstaterne. Dette ville ogsd skabe betingel-
serne for at gennemfore effektiv falles ekonomisk og finans-
politisk styring.

1.6  Adskillige former for obligationer er blevet foresldet som
mulige lpsninger pd den aktuelle krise i kombination med de
nedvendige strukturelle reformer (*), som medlemsstaterne skal
opfordres og tilskyndes til at satte i gang. Men en svaghed ved
dem alle, ogsd dem Kommissionen foreslar i sin grenbog, er, at
de skal bakkes op af enten falles eller flere garantier fra
medlemsstaterne, hvilket er uacceptabelt for visse centrale rege-
ringer, ikke mindst den tyske.

1.7 E@SU mener derimod ikke, at sddanne garantier og over-
forsler er nedvendige, hverken for at konvertere en del af de
nationale obligationer til EU-obligationer eller for nettoudste-
delse af euroobligationer. Det tror heller ikke, at finansiering
ved hjelp af obligationer vil fremme en lemfaldig forvaltning
af de offentlige finanser, hvis den konverterede nationale gald
indestar pa en debetkonto i stedet for en kreditkonto. Nettoud-
stedelse af obligationer vil ikke vere finansiering af underskud,
men derimod omdanne opsparing, herunder globale overskud,
til investeringer, der kan styrke samherigheden og ege konkur-
renceevrerl.

1.8 E@SU gar derfor ind for, at der indferes to komplemen-
tere, men sarskilte obligationer: EU-obligationer til stabilise-
ring af geelden og euroobligationer til genopretning og vaekst.
E@SU anbefaler endvidere, at en del af nettotilstremningen til
euroobligationer anvendes til at finansiere en europeisk
venturekapitalfond, som var et af mélene, da Den Europziske
Investeringsfond (EIF) blev oprettet (°).

1.9  EU-obligationer — gradvist konverteret national gald
svarende til hejst 60 % af BNP til EU-obligationer — kunne
indestd pad en konsolideret, ikke-omsattelig debetkonto (¢). Da
de ikke handles, ville de vaere sikret mod spekulation fra vurde-
ringsinstitutternes side. Det ville ikke vere nedvendigt med
budgetoverforsler. Medlemsstater med geld konverteret til EU-
obligationer ville afdrage deres del. Konverteringen ville ogsd
betyde, at de fleste landes statsgaeld ville vare nedbragt sa
meget, at de ville opfylde kravene i Maastrichttraktaten. Graken-
land ville fortsat vaere et sarligt problem, men sd heller ikke
mere og ville derfor kunne héndteres.

(%) Med opfyldelsen af det indre marked som forste skridt som foreslaet
i Montirapporten.

(°) Holland, Stuart (1993). The European Imperative: Economic and
Social Cohesion in the 1990s. Forord ved Jacques Delors. Notting-
ham: Spokesman Press.

(%) Private ejere af obligationer ville sdledes fid betydelige fordele i
forhold til risikoen for bankerot, eftersom de nationale vardipapirer
ville blive konverteret én til én til EU-obligationer til den oprindelige
kurs.

1.10  Det ville ikke vare nedvendigt at revidere vakst- og
stabilitetspagten for at nd dette mal, men tilliden til pagten, som
for gjeblikket ikke er til stede pad markedet og blandt velgerne,
ville blive genoprettet, da man ville fa stabilitet uden
gkonomiske stramninger. Desuden kunne konverteringen af
en betydelig del (indtil 60 %) af EU’s galdstyngede landes
gald foregd efter proceduren om "forsteerket samarbejde”,
sdledes at de medlemsstater, der foretrakker at beholde deres
egne obligationer, har mulighed for det (7).

1.11  Modsat EU-obligationer ville euroobligationer udstedt
til at finansiere genopretning og vakst kunne handles og
treekke kapital til EU. BRICS-landene — Brasilien, Rusland,
Indien, Kina og Sydafrika — bekraftede igen i september
2011, at de er interesserede i reservebeholdninger i euro for
at hjelpe med at stabilisere euroomradet. Anvendelsen af euroo-
bligationer i stedet for nationale obligationer kunne styrke
euroen som international reservevaluta og hjelpe vakstokono-
mierne med at fd deres eonske om et system med flere inter-
nationale reservevalutaer opfyldt.

1.12  Euroobligationer behover ikke belaste Tysklands eller
andre medlemsstaters statsgeld eller bakkes op af felles eller
flere statsgarantier. Den Europeaiske Investeringsbank har i over
50 ar udstedt obligationer uden nationale garantier med sd stor
succes, at den allerede er dobbelt sd stor som Verdensbanken.

1.13  Investering af globale overskud i euroobligationer ville
saette gang i vaksten, hvilket er den mest effektive metode til at
fd nedbragt gald og underskud, som bevist under Clintons
anden periode som preasident, hvor der hvert dr var overskud
pa forbundsbudgettet. De kunne vare med til at finansiere EIB’s
investeringer, som afdrages via de modtagende medlemsstaters
indtaegter, i stedet for via budgetoverforsler mellem medlems-
staterne.

(’) Medlemsstater, der ensker at indfere et forsterket indbyrdes
samarbejde inden for rammerne af Unionens ikke-eksklusive kompe-
tencer, kan anvende Unionens institutioner og udeve disse kompe-
tencer ved anvendelse af de relevante bestemmelser i traktaterne med
de begrensninger og efter de procedurer, der er fastsat i artikel 20
(EUF) og artikel 326-344 (TEUF). Et forsterket samarbejde tager
sigte pd at fremme Unionens maél, beskyttes dens interesser og
styrke integrationsprocessen. Det er til enhver tid &bent for alle
medlemsstater. Afgorelsen om bemyndigelse af et forstaerket
samarbejde vedtages af Riddet som en sidste udvej, nar det fastslar,
at de hermed tilstreebte ml ikke kan nds inden for en rimelig frist af
Unionen som helhed, og pd den betingelse, at mindst ni medlems-
stater deltager deri. Retsakter, der vedtages inden for rammerne af et
forstaerket samarbejde, er kun bindende for de deltagende medlems-
stater. De betragtes ikke som gealdende ret, der skal accepteres af
stater, der soger optagelse i Unionen. Alle Ridets medlemmer kan
deltage i dets forhandlinger om et forsterket samarbejde, men kun
medlemmer af Ridet, som reprasenterer medlemsstater, der deltager
i et forsteerket samarbejde, deltager i afstemningen (artikel 330 i
TEUB).
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1.14 Med en sddan vakst finansieret af obligationer og
baseret pd investeringer under det konvergens- og samherig-
hedsmandat, som EIB-Gruppen har haft siden 1997, hvor det
saerlige Amsterdam-aktionsprogram blev udformet, kunne det
makrogkonomiske niveau for budgetoverforsler nds

1.15 Samherigheden ville blive oget. Euroobligationer
kunne vare med til at finansiere EIB’s investeringsprojekter,
idet EIB allerede i 1997 fik mandat til at fremme samhorig-
heden og konvergensen i folgende sektorer: sundhed, uddan-
nelse, byfornyelse, miljo, gronne teknologier og stette til smé
og mellemstore virksomheder og nystartede virksomheder i den
nye teknologisektor.

1.16  Konkurrenceevnen ville blive styrket, idet en del af
den kapital, der tiltrekkes med udstedelsen af euroobligationer,
kunne finansiere en kapitalfond for smd og mellemstore virk-
somheder. Dette kunne skabe forudsatningerne for en euro-
paisk Mittelstandpolitik (SMV-politik), hvilket var et af mdlene
med etableringen af Den Europaiske Investeringsfond, som nu
indgar i EIB-Gruppen.

1.17  Mens Den Europaiske Centralbank vogter over stabili-
teten, kan EIB-Gruppen sikre vakst, hvis dets investeringspro-
jekter samfinansieres med euroobligationer. Efter den finansielle
krise i 2008 blev EIB spurgt, om den ville have beholdninger af
og udstede obligationer med henblik pd gwldsstabilisering. Det
afslog den, hvilket dengang var forstdeligt. Men det andet mél
med etableringen af Den Europeiske Investeringsfond var, at
den skulle udstede EU-obligationer som foresldet af Jacques
Delors i Kommissionens hvidbog fra 1993 om Vekst, Konkur-
renceevne, Beskeftigelse. Som en del af EIB-Gruppen kunne Den
Europziske Investeringsfond ved at treekke pa Den Europaiske
Investeringsbanks gode erfaringer med udstedelse af obligationer
patage sig nettoudstedelse af euroobligationer (se ogsd udtalel-
sens punkt 5.2-5.8).

1.18  Euroobligationer kunne sdledes vare med til at
finansiere en europzisk vakstplan og en "europaisk vekstpagt",
hvor alle de mest dynamiske akterer — virksomheder, fagfor-
eninger og sammenslutninger — samles i en pagt, der er et
kraftcenter for udklekning af praktiske losninger til imedegaelse
af den aktuelle krise. Dette ville vaere en europzisk "New Deal" i
stil med det amerikanske fortilfelde, i stand til at skabe vakst
og beskeftigelse, nedbringe galden, genoprette tilliden og hébet
for fremtiden i EU — og iser mindske ungdomsarbejdslesheden.

1.19  Samtidig vil der skulle etableres en mekanisme til
hurtigst muligt at lese de meget vanskelige sporgsmal, som
EU stér over for: de finanspolitiske og ekonomiske aspekter,
som blev droftet pa topmedet i Bruxelles den 8.-9. december
2011, som ogsd ber indebare en styrkelse af ECB som garanti
for finansiel stabilitet; de sociale aspekter og de politiske
aspekter for at rette op pd det nuverende demokratiske under-
skud og fremskynde beslutningsprocessen. Helt konkret betyder
dette fjernelse af alle de restriktioner og begransninger (serligt
restriktioner i beslutningsprocessen og den politiske svaghed),
som har hindret og stadig hindrer EU i at handle hurtigt og
effektivt dels for at understotte euroen, dels for ikke at bringe
sin egen eksistens og sit eget formdl i fare ved at forverre
tilbagegangen.

2. Baggrund

2.1  Det primare sigte med denne udtalelse er saledes en
handlingsplan, der kan gennemfores med det samme, uden at
det kraever nye institutioner eller traktateendringer, og opstille et
grundlag for en falles forvaltning af galden i euroomradet.
Udtalelsen anerkender, at det er nedvendigt at nedbringe den
uholdbart store statsgald, og supplerer sdledes udtalelser, som
E@SU allerede har udarbejdet eller er i gang med at udarbejde,
om emnerne vakst, industri- og finanspolitikker, produktivitet
og konkurrenceevne.

2.2 Efter finanskrisen i 2007-2008 hédbede man, at det
varste var ovre. Overvindelsen af krisen havde haft store
omkostninger for borgerne i Europa, og den offentlige geld
var som et resultat deraf vokset. Men to &r senere er det ikke
leengere den private, men offentlige geld, der far skylden, og det
til trods for at statsgaelden pa kort sigt er steget som folge af
omkostningerne ved at redde bankerne.

2.3 Angrebet pd de lande, der ansds for de svageste, har
blotlagt euroomrédets skrabelighed, selvom den samlede stats-
gald i omrddet — som stadig skal nedbringes og bringes under
kontrol — er mindre end USA’s. De foranstaltninger, der er
blevet — sent — ivarksat, er et stort skridt i den rigtige retning,
men rakker ikke, da der er tale om en systemisk krise, som ikke
udelukkende afthanger af et bestemt lands gaeld.

2.4 Dette har klart udstillet et fundamentalt problem for
savel euroomrddets som selve det europwiske projekts over-
levelse, nemlig "hvem bestemmer, og hvem har det sidste
ord?". Det europziske civilsamfund har efterhdnden forstdet,
at det ikke leengere er de valgte regeringer, der kontrollerer
situationen, men i stedet de ikke-valgte organer, som har taget
deres plads. Det er derfor ikke kun de enkelte regeringers legi-
timitet, men ogsd den demokratiske proces pd EU-niveau, der er
truet.

2.5 Indtil 2008 havde der ikke vaeret valutauro ombkring
euroen. Den var styrket i forhold til dollaren og stod til at
blive den neastvigtigste internationale reservevaluta. En af grun-
dene til, at dette @ndrede sig, og euroen kom under angreb, var,
at vurderingsinstitutterne indtil den graske krise havde antaget,
at Unionen ikke ville lade et euroland bukke under. Da der ikke
hurtigt blev fundet en lesning pé den graske krise, rog risikoen
(spread) pa nyudstedte obligationer i vejret. Det var manglen pé
politisk vilje til at finde en lgsning pa statsgaeldskrisen i Europa
igennem to ar, som fik vurderingsinstitutterne til at nedgradere
en rakke eurolandes geld, hvilket nu rammer bdde de centrale
lande og de mere perifere.

2.6  Helt bortset fra behovet for galdskonsolidering (hvilket
mé ske gradvist, sd den "skyldige" patient ikke der, men i stedet
bliver rask) ber EU handle mere beslutsomt. Medlemsstaterne
(og ikke kun de mest forgzldede) har varet lammede, fordi de
ikke har kunnet bruge flere offentlige midler, og svaekkede af
den langsomme vakst, og derfor har de ligesom EU intet fore-
taget sig eller i hvert fald vaeret leenge om at treeffe beslutninger.
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Heller ikke obligationsmarkederne er blevet beroliget af en
politik bestdende af tilbageholdenhed, stramninger og nedske-
ringer, da dette skaber risiko for lav eller negativ vackst.

2.7 Et aspekt heraf er, at vi md gd bort fra opfattelsen af, at
overskud i et land er ensbetydende med underskud i andre. Et
andet aspekt er den fejlagtige opfattelse af fortreengningen af
investeringer (crowding out) og tilsvarende den misforstaelse,
at nedskeeringer i de offentlige investeringer og udgifter uund-
gdeligt vil "fremtvinge" (crowd in) private investeringer og udgif-
ter. Man har ogsd overset det forhold, at den gkonomiske
genopretning, som fulgte i kelvandet pad okonomiske stram-
ninger i nogle mindre medlemsstater, skete pd en baggrund af
voksende eksporteftersporgsel i EU som helhed og i flere
tilfelde var ledsaget af devalueringer, hvilket ikke laengere er
en mulighed for eurolandene.

2.8  Det, EU har brug for, er at fd genskabt de europziske
borgeres tro pd, at den felles valuta er til alles fordel. Dette
forudsatter et gkonomisk, socialt og kulturelt handlingspro-
gram og en "ny europisk pagt" i stil med den amerikanske
"New Deal", hvis succes fik prasident Truman til at stotte Mars-
hallplanen, der dels fremmede genopretningen i efterkrigstiden,
dels banede vej for vedvarende udvikling baseret pa konkurren-
cedygtighed, produktivitet, beskeeftigelse, velfaerd, velstand og
allervigtigst konsensus (deltagelse og socialt partnerskab) i alle
lande i Europa.

2.9  En sddan tilgang baseret pa bade stabilitet og vackst ville
sikre politisk enighed om yderligere instrumenter til felles
gkonomisk og finanspolitisk styring. Det er imod al sund
fornuft at have en felles valuta, men 17 forskellige politikker
for forvaltning af den nationale gald. En stram budgetpolitik er
imidlertid ikke nok til at rette op pd denne situation. Pa en og
samme tid er der brug for strategier for gealdsforvaltning og
felles finansielle instrumenter, der kan finansiere europaisk
vackst i en tid, hvor den alt for store nationale gald er ved at
blive bragt ned.

2.10  EU’s losning pad krisen kan ikke blot lyde pd "ind-
skreenkninger, stramninger, nedskaringer, ofre" uden hensyn-
tagen til konsekvenserne. For ikke at tale om vurderingen af
og sondringen mellem “artige" og "lydige", som ofte ikke
afspejler sandheden og det reelle ansvar. En sddan tilgang
skaber vrede, egoisme, nag og bitterhed, herunder kulturel, og
forer til smalige havnakter og en for Europa farlig populisme.
Grundleggende er der tale om en fejldiagnose, et moralistisk
syn pé krisen, som hindrer de sdkaldte "artige" lande i at hjzlpe
de andre.

2.11  Kombinationen af stramninger og vekst er et dilemma,
som EU mad fa lest med opbakning fra borgerne ved samtidig at
sette ind pa to omrdder som beskrevet i de folgende punkter.

2.12 P4 den ene side ma der udarbejdes et nyt, mere progres-
sivt forslag vedrgrende statsgelden, som er baseret pad falles
solidaritet og principperne i traktaten og indeholder bestem-
melser om nedbringelse af galden, fastholder medlemsstaterne
pd deres ansvar og samtidig afverger spekulationsangreb.
Forsvaret af euroen, der forst og fremmest er et politisk spergs-
madl, ville gavne alle landene og is@r de rigeste, og undgd den
paradoksale situation, at den oprindelige drem om en felles
valuta udvikler sig til et mareridt for EU’s borgere.

2.13  Det andet forslag ber sigte mod at skabe tillid hos EU’s
borgere. Der ber derfor iverksattes en skonomisk, social og
kulturel handlingsplan for at gennemfore maélsatningerne i den
europaiske gkonomiske genopretningsplan frem til 2020, og
den ber understattes af de nedvendige finansielle midler. EU
har ogsa brug for en storslet idé, en slags "ny pagt for Europa",
feks. i stil med den amerikanske "New Deal". Som bekendt
bidrog Marshallplanen til genopbygningen i efterkrigstiden,
men gav ogsé alle de europaiske lande mulighed for vedvarende
udvikling baseret pa konkurrenceevne, produktivitet, beskeafti-
gelse, velfeerd, velstand og frem for alt konsensus (deltagelse og
socialt partnerskab).

2.14  EU ber derfor gore sit yderste for at svare med én
stemme pd sporgsmal fra markederne, som har vist deres
begransninger ved at handle uden regler og uden kontrol.
Dette athanger dog ikke af enstemmig stotte fra alle medlems-
staterne til nye finansielle instrumenter. Princippet om "for-
steerket samarbejde" kan bringes i spil pd dette omrdde. I
stedet for at reducere euroomrddet til en "hird kerne" af
lande, der folgelig risikerer at lide tab, ber lande, som er
udsat for spekulationsangreb, have lov til at overfere en
vasentlig del af deres geld til en EU-debetkonto, hvilket vil
vare til fordel for alle medlemsstater.

3. EU-obligationer til stabilisering af statsgeeld

31 I EU er statsgeld ikke laengere et suverent nationalt
anliggende. EU og de enkelte medlemsstaters begransninger
og fejltagelser har sammen med manglen pd en effektiv
ramme for overvdgning af og tilsyn med de finansielle institu-
tioner befordret spekulationsangreb mod de nationale valuta-
er (%). Man har bl.a. udnyttet den dérlige forvaltning af de offent-
lige finanser, hvilket er gdet ud over nogle sirbare medlems-
staternes suveranitet.

3.2 E@SU finder det afggrende at konsolidere disciplinen pa
de offentlige regnskaber i visse lande, forst og fremmest ved
hjelp af retferdige og konsensusbaserede strukturreformer. P&
leengere sigt kunne der skabes en finanspolitisk union med en
minister med ansvar for ekonomi og skat i euroomradet. Det
strider imod al sund fornuft at have en falles moneter (og
finans-) politik og 17 forskellige geldspolitikker. Men her

(®) Jf. E@SU’s udtalelse om "Forslag til Europa-Parlamentets og Radets
forordning om endring af forordning (EF) nr. 1060/2009 om
kreditvurderingsbureauer”, EUT C 54 af 19.2.2011, s. 37.
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og nu er der brug for hasteforanstaltninger, der kan stabilisere
statsgelden, og en falles forvaltning af medlemsstaternes
budgetter ved hjelp af EU-tilsyn.

3.3 Der ber ogsd sxttes storre politisk fokus pa den kends-
gerning, at selvom nogle medlemsstater er dybt forgaldede, har
EU selv nasten ingen gald. EU havde inden maj 2010 og
begyndelsen pd statsgaldsovertagelserne slet ingen gald. Selv
efter galdsovertagelserne og bankredningsaktionerne udger
EU's geld kun godt én procent af EU's BNP. Det er mindre
end en tiendedel af USA’s offentlige geldskvote i 1930%rne,
da Roosevelt-administrationen begyndte at flytte opsparings-
midler over til investeringer ved at udstede nye amerikanske
statsobligationer (°). Sammenlignet med USA har EU den
fordel at have taget obligationer i brug pa et sent tidspunkt.

3.4  EU kan genskabe suveraniteten ved at satte regeringerne
ved roret i stedet for finansmarkederne. Dette kan understottes
med skrappere tilsyn og vurdering af det ansvar, der pahviler
deltagerne pa det finansielle marked, herunder kreditvurderings-
bureauer. Det kan i evrigt godt lade sig gore uden geldsover-
tagelser, kollektive statsgaldsgarantier eller fiskale overforsler. 1
forbindelse med finansieringen af New Deal overtog Roosevelt-
administrationen f.eks. ikke galden fra medlemmerne af den
amerikanske union og krevede hverken, at de skulle stille
garanti for amerikanske statsobligationer eller forlangte fiskale
overforsler fra dem. USA finansierer sine statsobligationer med
foderale skatter, hvorimod EU ikke har nogen fzlles skattepoli-
tik. Medlemsstater kan dog godt finansiere den del af deres
nationale obligationer, som er konverteret til EU-obligationer,
uden indbyrdes fiskale overforsler.

3.5 Ved at folge en strategi med stramninger som reaktion
pa de finansielle markeder er EU’s gkonomiske genopretnings-
plan blevet kert ud pé et sidespor. De fleste af vaelgerne er ikke
engang klar over EU’s forpligtelser i den forbindelse, men er
godt klar over de ofre, de bliver bedt om at bringe for at
redde banker og hedgefonde. Der er i den brede befolkning
faktisk meget lidt kendskab til den europaiske skonomiske
genopretningsplan, EERP.

3.6 Konverteringen af en del af statsgalden til EU-gald
kunne ogsd ske gennem et forsterket samarbejde, hvor de
vigtigste medlemsstater, inklusive Tyskland, beholder deres
egne obligationer. Ifelge Lissabontraktaten foregdr det forster-
kede samarbejde mellem et mindretal af medlemsstater.
Indferelsen af euroen var dog eksempel pé et de facto forstaerket
samarbejde mellem et flertal. Bruegel-instituttet har foresldet en
ny institution som samlingspunkt for de landes statsgeld, der er
konverteret til EU-geld (19). Men der er ikke brug for en ny
institution.

(°) USA begyndte forst at finansiere statsunderskuddet i Roosevelts
anden embedsperiode. Det vigtigste middel til at komme ud af
Den Store Depression i savel hans forste som anden embedsperiode
var dog obligationsfinansierede sociale og miljemassige investerin-
ger, hvilket Europa nu ogsd kunne gore for at komme pé ret kol
igen.

("% Von Weizicker, J. and Delpla, J. (2010), The Blue Bond Proposal,
Bruegel Policy Brief 2010/03.

3.7  Den del af landenes statsgald, der konverteres til EU-
obligationer, kunne opferes pd en sexrlig konverteringskonto
hos den europaiske finansielle stabilitetsfacilitet (EFSF) (og efter-
folgende hos den europeiske stabilitetsmekanisme — ESM) i
stedet for at blive omsat (!!). Det ville beskytte de konverterede
obligationer mod spekulation. Investorerne ville beholde deres
aktiver til den galdende rente indtil obligationernes udlgb.
Dermed ville man ogsd undgd den moralske risiko, da obliga-
tioner pd en debetkonto ikke ville kunne bruges til at skabe
nettokredit. Fordelen for sdvel regeringer som obligationsinde-
havere er, at risikoen for misligholdelse fra visse medlemsstaters
side dermed reduceres vasentligt.

4. Euroobligationer som middel til at skabe genopretning
og beeredygtig veekst

4.1  Den seneste udvikling har understreget, at EU for bedre
at kunne lgse de tiltagende makrogkonomiske ubalancer er
nedt til at forfelge en falles gkonomisk og social styring i
trdd med den samhgrighed, der er skabt takket veere den
felles valuta. Hidtil har Kommissionen og Radet imidlertid
kun rettet fokus mod stabilitet og tilsidesat behovet for at
genskabe vaksten.

4.2 Dermed tages der hverken hensyn til de sociale eller de
globale konsekvenser af langvarige stramninger til trods for, at
det er vigtigt for de nye vakstokonomier, at der er en stabil
europzisk efterspargsel efter deres eksportvarer. Der tages heller
ikke hensyn til, at ny vakst ikke nedvendigvis skal finansieres
med fiskale overfersler mellem medlemsstaterne, men i stedet
kan ske gennem en ny anvendelse af vakstekonomiernes over-
skud.

43 1 flere af de forslag, der er kommet frem i pressen, og
som gentager Bruegel-instituttets forslag og det tidligere forslag
fra 1993 fra Delors om EU-obligationer, argumenteres der f.eks.
kraftigt for, at nettoudstedelser af euroobligationer ville tiltreekke
overskud fra vakstgkonomiernes centralbanker og statsejede
investeringsfonde og dermed satte gang i en multiplikatoreffekt.

4.4 Tilstromningen af finansielle midler til euroobligationer
kunne fore medlemsstaternes og Europa-Parlamentets lofte fra
2008 om en europaisk ekonomisk genopretningsplan ud i
livet. Selvom udstedelsen af obligationerne i ferste omgang
ville ske gradvist, ville den kumulative tilstromning af en del
af det nasten 3 mia. USD store overskud hos vakstekonomi-
ernes centralbanker og statsejede investeringsfonde veare betrag-
telig.

4.5  Tilstremningen kunne meget vel komme op pd linje med
eller overstige Kommissionens egne ressourcer og det endda
uden de fiskale overfersler, som Tyskland og visse andre
medlemsstater modsatter sig. Disse midler kunne ogsd
samfinansiere EIB-gruppens investeringer pa samherighedsomré-
derne sundhed, uddannelse, byfornyelse og milje.

(') Private ejere af obligationer, der ikke kan handles pd markedet,
kunne om nedvendigt slge til ESM til nominel kurs, indtil det
fastsatte loft er ndet.
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4.6  Det sarlige Amsterdam-aktionsprogram fra 1997 gav
EIB et mandat vedrgrende samherigheds- og konvergensmalene,
og det er siden da lykkedes banken at firedoble omfanget af sine
lan til finansiering af investeringer. En yderligere firedobling af
EIB’s investeringer ville svare til USA’s Marshallhjelp i efterkrigs-
tiden. ('2) I modsatning til Marshallplanen og strukturfondene
ville EIB’s finansiering dog ikke veare baseret pa tilskud, men
overflytning af midler fra opsparing til investeringer. Disse inve-
steringer ville takket vere gkonomiske multiplikatorer skabe
vedvarende eftersporgsel i den private sektor og stigende
beskeftigelse. Det ville genskabe tilliden bdde pa markederne
og blandt befolkningen til, at stramninger kunne aflgses af
hgjere levestandard og velfeerd. Vakst og fremgang i beskefti-
gelsen ville ogsd generere direkte sdvel som indirekte skatteind-
taegter, der kunne vare med til at nedbringe gaeld og underskud.

5. De juridiske og institutionelle rammer for forslaget

5.1 EU-obligationer og den europeiske finansielle stabilitetsfacilitet
(EFSF)

5.1.1 Den europaiske finansielle stabilitetsfacilitet kunne
have den del af landenes statsgald, der konverteres til EU-obli-
gationer, stdende pd en sarlig konverteringskonto. Det ville
stemme overens med EFSFs stabiliseringsmandat. Den kunne
godt pdtage sig denne opgave, selvom den efter planen skal
erstattes af den europeiske stabilitetsmekanisme, ESM, i juli
2012. Den konverterede gald kunne derefter overtages af ESM.

5.1.2  Princippet om ikke at handle geld konverteret til EU-
obligationer ville have sikret EFSF mod at blive nedgraderet af
kreditvurderingsbureauer og obligationsmarkeder. Anbringelsen
af obligationerne pd en debetkonto burde forsikre Tyskland og
andre medlemsstater om, at nationale statsobligationer, der er
konverteret til EU-obligationer, ikke vil kunne bruges til kredit-
skabelse.

5.2 Den Europeeiske Investeringsfonds (EIF) opgaver og euroobligatio-
nerne

5.2.1  ECB behover ikke at blive inddraget i nettoudstedelsen
af obligationer. Den oprindelige plan var, at EU-obligationerne
skulle udstedes af Den Europziske Investeringsfond, som blev
oprettet i 1994 og har veeret en del af EIB-gruppen siden 2000.
EIF's opgave var i forste omgang at serge for, at den felles
valuta blev fulgt op af fxlles obligationer. I anden omgang
skulle den yde finansiel stotte til smé og mellemstore virksom-
heder og hejteknologiske nystartede virksomheder, hvilket har
vaeret dens eneste rolle siden 1994 (13).

5.2.2  Den oprindelige udformning af EIF tog hgjde for, at
den felles valuta ville fratage medlemsstaterne muligheden for

('?) T en opinionsundersogelse, der blev gennemfert i midten af 1950,
interviewede man 2 000 personer fra Frankrig, Norge, Danmark,
Holland, @strig og Italien. I alt kendte 80 % af de adspurgte til
Marshallhjelpen, og mellem 25 % og 40 % havde en idé om,
hvad den gik ud pa.

("*) Holland, Stuart (1993). The European Imperative: Economic and
Social Cohesion in the 1990s. Op.cit.

at devaluere for at rette op pé betalingsbalancen, og at der ikke
var politisk opbakning til fiskale overforsler i det omfang, det
blev anbefalet i MacDougall-rapporten (*4). Men i lyset af erfa-
ringerne fra New Deal anerkendte den ogsd, at euroobligationer
kunne finansiere stuktur-, social- og regionalpolitikker, hvilket
havde vearet hensigten med Spaak-rapporten fra 1956 om et
feelles marked (°). Dette faldt ogsd i trdd med MacDougall-
rapportens maélsaetning om "“strukturelle, cykliske, beskeftigel-
sesmaessige og regionalpolitiske foranstaltninger til at mindske
regionale forskelle i kapitalforsyning og produktivitet".

5.3 Venturekapital og EIF’s rolle

5.3.1  Anbefalingen fra 1993 om, at EIF skulle stotte sma og
mellemstore virksomheder handlede ikke kun om egenkapital-
garantier og ldn til SMV, men ogsd om en europzisk venture-
kapitalfond med et budget pd op til 60 mia. ecu og et sarligt
mandat til at finansiere hejteknologiske nystartede virksomhe-
der.

5.3.2  Fondens midler skulle finansieres med EU-obligationer
og investeres over en arrakke, men de ville have et makrogko-
nomisk potentiale. En forsvarlig forvaltning af fonden i
samarbejde med nationale kreditorganer og regionale udvik-
lingsinstanser med viden om lokale SMV’er skulle sikre, at obli-
gationerne kunne finansieres med afkastet af egenkapitalen, i det
omfang resultaterne i de pdgaldende virksomheder tillod det.

5.3.3  Sigtet var at kompensere for manglen péd privat
venturekapital i Europa i forhold til USA, gere SMV'erne
mindre athengige af fastforrentede ldn, som staekkede nyopstar-
tede virksomheder, for de kunne finde fodfaste pd markedet, og
dermed styrke innovation og konkurrenceevne pd det mikro-
okonomiske plan, hvilket ville have positive makrogkonomiske
og sociale folgevirkninger.

5.3.4  Siden oprettelsen af EIF i 1994 har dens rolle som
garant for venturekapital snarere end ldnegarant veret tilsidesat
med det resultat, at da den blev indlemmet i EIB-gruppen i
2000, havde den kun stillet garantier for 1 mia. ecu til
SMV'erne. Den oprindelige tanke om et mikrogkonomisk
instrument med makrogkonomisk virkning blev forst
genoptaget i september 2008, da @kofin-ridet pd et meade i
Nice vedtog at stotte SMV'erne med 30 mia. EUR, om end
stadig i form af 1an og ikke indskud af egenkapital.

5.3.5 Man ber i forbindelse med nettoudstedelserne af
euroobligationer igen overveje at lade EIF spille en rolle som
venturekapitalfond og ikke kun som ldnefond som supplement
til konverteringen af en del af medlemsstaternes gald til EU-
geld.

(") Mellem 5% og 7 % af BNP — Kommissionen (1977). Rapport fra
studiegruppen om de offentlige finansers rolle i den europiske
integration.

(") Mellemstatsligt regeringsudvalg om europeisk integration (1956).
Rapport om det almindelige fallesmarked (Spaak-rapporten).
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5.4 Den Europeiske Centralbank (EIB)

5.4.1  EIB har altid udstedt sine egne obligationer og har klart
givet udtryk for, at den foretrakker at holde deres identitet
adskilt fra EU-obligationerne. Det er berettiget. For det forste
udsteder EIB primeart sine egne obligationer i forbindelse med
projektfinansiering og ensker at fastholde denne specifikke iden-
titet. For det andet var der en formodning om, at finansieringen
af euroobligationer ville kraeve fiskale overforsler, hvorimod EIB
finansierer sine egne obligationer med indtagter fra projekt-
finansieringen. For det tredje blev det antaget, at fiskale over-
forsler ville krave en forhgjelse af Kommissionens egne ressour-
cer, hvilket var usandsynligt. EIB var ogsd bekymret for, at
bankens egen kreditvurdering ville blive nedgraderet, hvis den
blev involveret i gaeldsstabilisering.

5.5 Overlapning mellem EIB’s og EIF's roller

5.5.1 Disse forbehold ville dog ikke galde EIFs nettoudste-
delser af euroobligationer. Selvom EIB og EIF tilherer den
samme gruppe, er det to forskellige institutioner. Som sddan
ville EIF's euroobligationer adskille sig fra bade EIB’s obligationer
og EFSFs beholdning af EU-obligationer til stabilisering af
geelden.

5.5.2  EIFs udstedelser af euroobligationer kunne bruges som
supplement til EIB’s obligationer i forbindelse med fealles
projektfinansiering. Rentebetalingen pé obligationerne kunne
finansieres med indtagter fra investeringsprojekter i stedet for
fiskale overforsler. EIB kunne bevare kontrollen ved at
forbeholde sig ret til at godkende og lede projekterne og
dermed bevare sin stilling pd projektledelsesomradet.

5.5.3  Skulle der vere brug for bidrag fra lokale partnere,
hvilket er vigtigt for banken, kunne EIB opnd dette ved at
samarbejde om projektledelsen med nationale kreditinstitutter
som Caisse des Depdts et Consignations, Cassa Depositi e Prestiti
og Kreditanstalt fiir Wiederaufbau.

Bruxelles, den 23. februar 2012

5.6 EIF's forvaltning af obligationer

5.6.1  EIF ville have brug for en ny forretningsplan for at
kunne styre udstedelser af obligationer pd et dbent marked,
hvilket stod i centrum for bankens oprindelige udformning.
Det ville kreeve et team med hej faglig kompetence, men
fonden kunne i den sammenhang trakke pa EIB og samarbejde
med de nationale galdsagenturer. Eftersom fondens udstedelse
af euroobligationer ville ske gradvis, ville den ogsd kunne
opbygge det nye team over tid.

5.6.2  EIB-gruppen styres af @kofin-radet. En beslutning om
at lade EIF udstede euroobligationer ville ikke kraeve en revi-
sion af traktaten, ligesom det heller ikke var nedvendigt for at
oprette EIF i 1994.

5.7  Det kraver ikke en afgorelse fra @kofin-radet eller et
forslag fra Kommissionen at opstille kriterierne for en euro-
peisk ekonomisk genopretningsplan. EIB har siden det sarlige
Amsterdam-aktionsprogram og mederne i Det Europeiske Rad
i Luxembourg 1997 og Lissabon 2000 fra Ridet haft mandat til
at skabe bade samheorighed og konvergens og investere i sund-
hed, uddannelse, byfornyelse, bymiljg, gren teknologi, finansiel
stotte til smd og mellemstore virksomheder og hejteknologiske
nystartede virksomheder sdvel som transeuropaiske transport-
og kommunikationsnetveark.

5.8  EIB har siden 1997 haft held til at firedoble sine arlige
investeringsfinansieringer, sa de nu svarer til to tredjedele af
Kommissionens egne ressourcer. Hvis man firedoblede dette
belob endnu en gang inden 2020, bla. ved hjelp af
samfinansiering hidrerende fra investeringer i euroobligationer
foretaget af overskudsekonomiernes centralbanker og statsejede
investeringsfonde, kunne den europziske gkonomiske genopret-
ningsplan blive fort ud livet. Det er nemlig bevist, at multipli-
katoreffekten af investeringer er tre, dvs. at investeringer er to til
tre gange sd virkningsfulde som fiskale multiplikatorer (1).

Staffan NILSSON

Formand

for Det Europeiske Qkonomiske og Sociale Udvalg

(1) J. Creel, P. Monperrus-Veroni & F. Saraceno (2007). Has the Golden
Rule of public finance made a difference in the United Kingdom?
Det franske observatorium for gkonomiske konjunkturer (Observa-
toire Francais des Conjonctures Economiques), Arbejdsdokumenter
2007-13.
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