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2011. julius 14-én az Eurdpai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdg gy hatdrozott, hogy eljdrdsi szabdlyzata
29. cikkének (2) bekezdése alapjan sajat kezdeményezésii véleményt dolgoz ki a kovetkezd tdrgyban:

Novekedés és dllamaddssdg az EU-ban: két innovativ javaslat

A bizottsdgi munka el6készitésével megbizott ,Gazdasdgi és monetdris uni6, gazdasagi és tarsadalmi kohé-

zi¢” szekcié 2012. februdr 2-én elfogadta véleményét.

Az Eurdpai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdg 2012. februdr 22-23-4n tartott, 478. plendris iilésén (a februdr
23-i ulésnapon) 121 szavazattal 46 ellenében, 11 tartézkodds mellett elfogadta az aldbbi véleményt.

1. F6bb ajinldsok

Jean Monnet: ,Eurdpa csak a vilsigok nyomdn fejlédhet és
vélhat egységessé.”

1.1 Az EGSZB tgy véli, hogy az eurdval kapcsolatos {8
probléma inkdbb politikai, mint gazdasigi természeti. Az
eurd hitelessége csorbult, mivel a hitelmingsit6 intézetek elve-
szitették abba vetett bizalmukat, hogy a kormdnyok hatd-
rozottan fellépnek majd a tiilzottan eladésodott tagallamok fize-
tési nemteljesitésének elkeriilése érdekében. Az Eurdpai
Bizottsdg stabilitdsi kotvényekkel kapcsolatos javaslatdra adott
legutébbi vélaszok csak a stabilitdsra irdnyulnak, a novekedésre
kevésbé ('), mig a Tandcs koordinaciérdl és kormanyzdsrol
sz0l6 szerzGdéstervezete (?) kifejezetten a ,demokratikus defici-
tet” hangsilyozza, mivel kihagyjak az Eurdpai Parlamentet és
més intézményeket.

1.2 Ezenkivill az EGSZB tugy véli, hogy a rendszerjellegd
vélsdgb6l nem a nemzeti egoizmushoz vald visszatérésen vagy
a jogok korldtozdsan, hanem a gazdasdgpolitikdk megvéltozta-
tisdn, a versenyképesség élénkitésén, valamint a tagdllamok
kozotti  egyenl8ség, szolidaritds és kohézié megerGsitésén
keresztiil vezet az Gt. Ez helyredllitand a nyilvanossdg eurdpai
projektbe és az eurdpai tdrsadalmi modell helyredllithat6sdgaba
vetett bizalmat. Egyébként fenndllna annak veszélye, hogy a
vélsdgot nem sikeriil megoldani, ami az eurépai eszme Ossze-
omldsdhoz, s6t csGdjéhez vezethetne.

1.3 Az EGSZB ugy véli, hogy az eurdpai intézményeknek
nemcsak a hitelmindsitd intézetek elvardsait kell teljesiteniitk —
ami egyfajta csapdahelyzet, bar azok idénként rdmutatnak a
piac hidnyossagaira. Az intézményeknek sajat polgaraik szdmdra
olyan hatékony kiutat kell mutatniuk a valsagbdl, amely az EU
jovéjére vonatkozé elképzelést is magdban hordozza; ennek az

(") Eurdpai Bizottsdg. Zold konyv a stabilitdsi kotvények bevezetésének
megvaldsithatésagarol COM(2011) november 23.

() Az Eurbpai Tandcs szerzGdéstervezete a Gazdasdgi és Monetdris
Uni6 stabilitdsdrdl és kormdnyzdsardl Janudr 10.

elképzelésnek képesnek kell lennie a bizalom és az optimizmus
megteremtésére, valamint arra, hogy feler8sitse a kozos
eszméhez valé tartozds és az annak megvalositdsaban vald rész-
vétel érzését. A vilasztoknak kiilonosen azt kell latniuk, hogy a
stabilitds novekedéssel is jar, nem csak megtakaritdsokkal, és a
megbizhaté gazdasagi novekedés djra helyredllithatnd a pénz-
tigyi piacoknak az euréovezetbe és annak hitelességébe vetett
bizalmat.

1.4  Ennek kapcsdn az EGSZB tidvozli az eurdpai uniés intéz-
mények kozos koltségvetési és fiskdlis politika érdekében tett
lépéseit, jollehet a megtett intézkedések egyelSre részlegesek és
korlatozottak. Mindamellett — fenntartva az eurdpai pénziigyi
stabilitdsi eszkoz (European Financial Stability Facility - EFSF),
majd az eurdpai stabilitdsi mechanizmus (European Stability
Mechanism - ESM) azonnali igénybevételét és felhaszndldsat
siirgdsen szitkség van két gyakorlati javaslatra a noévekedés
(eurdkotvény) kérdésének és az eurdovezeti dllamaddssdg
(Union Bond) stabilizdlasnak megolddsihoz (}). Ezen javaslatok
dltal lehetévé védlna bizonyos tagdllamok és az EU szdmdra,
hogy ne csupdn megtakaritdsok segitségével folytassik az eurd
védelmét, amely kdros hatdssal lenne a tdrsadalmi feltételekre,
megallitand a novekedést és recesszidt okozhatna.

1.5 A ndvekedés gyors beinditdsihoz f6ként arra van sziik-
ség, hogy az Amerikai Egyesiilt Allamok New Deal-jéhez hason-
16an képessé tegyék a tagallamokat arra, hogy stabilan és

() Felhivjuk a figyelmet, hogy ebben a véleményben haszndlt ,eurékot-
vény” fogalom meghatdrozdsa nem felel meg pontosan a mds forra-
sokban alkalmazott meghatdrozdsnak. Az Eurdpai Bizottsdg zold
konyve elemzi a stabilitdsi kotvény megvaldsithatosdgat, amely
hasonlé a jelen véleményben javasolt unids koétvényhez (Union
Bond) azzal a kilonbséggel, hogy egy ilyen jellegli kotvényhez
kozos garancidkra, vagy legaldbbis tobb garancidra van sziikség.
Mds javaslatok, mint példéul Lorenzo Bini Smagi javaslatai az euré-
kotvények fogalmdt ugyanebben a kontextusban, a stabilitds eléré-
sének eszkozeként haszndljak; ebben a véleményben az eurdkotvény
a kotvények netté kibocsdtdsara vonatkozik a konjunktira helyredl-
litdsa és tdmogatdsa érdekében. Ldsd tovabbd Jakob von Weizsicker,
Jacques Delpla (2010): The Blue Bond Proposal in: a Bruegel Institute
Policy Brief 2010. 3. szdm. cim{ {rdsdt, valamint C. M. Schmidt et al
(2011): Proposal for a European Redemption Pact, November 9th.
Sachverstindigenrat zu Begutachtung der gesamtwirtshaftlichen
Entwicklung c. frdsdt.
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fenntarthatéan novekedhessenek, a versenyképesség, a produk-
tivitds, a foglalkoztathatdsdg, a szocidlis allam, a jolét, és
mindenek el6tt a demokratikus konszenzus alapjain. Ez
megteremtené a hatékony kozos gazdasagi és pénziigyi
kormdanyzés feltételeit is.

1.6 A jelenlegi valsdg megolddsara szdmos kotvényfajtat java-
soltak, melyek egyiitt jarndnak a sziikséges strukturélis refor-
mokkal (¥), melyeknek kidolgozdsara batoritani és motivalni
kellene a tagallamokat. E javaslatok politikai gyengesége — bele-
értve az Eurdpai Bizottsdg zold konyvét is — az, hogy a
tagdllamok kozos, vagy szolidaris kotelezettségvallaldsait tartal-
mazzdk, ami elfogadhatatlannd teszi azokat a kulcsszerepet
jatsz6 kormanyok, nem utolsésorban Németorszdg szdmdra.

1.7 Az EGSZB ezzel ellentétben tgy véli, hogy ilyen garan-
cidk és transzferek nem szitkségesek a tagdllami kotvények
uniés kotvényekre vald dtvéltdsdhoz vagy nettd eurdkotvény
kibocsdtdsdhoz. Felveti azt is, hogy a kotvények dltali finanszi-
rozds nem Osztonzi a hanyagsdgot az dllamhdztartds kezelésé-
ben, ha a nemzeti addssdg uniés addssagra valtdsaval nem az
ado6ssdg-, hanem a hiteldllomdnyt novelnék. A kétvények netté
kibocsdtisa nem a deficit finanszirozdsdra szolgdlna, hanem
inkabb megtakaritdsokat vonzana — beleértve az dltalanos tobb-
letet is — a befektetésekbe, amelyek novelni tudjék a kohéziot és
a versenyképességet.

1.8 Az EGSZB ezért a kovetkezs, egymadst kiegészitd két
eurdpai unids kotvény bevezetését javasolja: az unids kotvé-
nyekét (Union bonds) az addssdg stabilizaldsdra, valamint az
eurékotvényekét (Eurobonds) a fellendiilés és a novekedés
elsegitésére. Az EGSZB javasolja azt is, hogy az eurdkotvények
az eurdpai kockdzatitGke-alap netté tSkedramldssal torténd
finanszirozdsdra szolgédljanak, mely az Eurdpai Beruhdzdsi Alap
(EBA) egyik eredeti célkit(izése volt (°)

1.9  Union Bond kotvények: a nemzeti addssignak a GDP
legfeljebb 60 %-dnak megfelels, Union Bond kotvényekre foko-
zatosan 4tvéltott hdnyada konszolidalt addssdgszdmlan lenne
tarthaté (°). Mivel e kotvények nem képeznék kereskedés
targyat, védettek lennének a hitelmindsits intézetek dontéseivel
kapcsolatos spekulécids tevékenységekkel szemben. Mindemel-
lett nem tennének sziikségessé fiskalis transzfereket sem. Azok a
tagdllamok, amelyeknek hiteldllomanya uniés kétvényben van,
adossdgszolgalatukat unids kotvényre véltva is vallalhatnak. Az
atvaltdsnak koszonhetSen e tagdllamok jorészének nemzeti
adodssdga oly mértékben csokkenhetne, hogy alkalmassd valhat-
ndnak a maastrichti kritériumok teljesitésére. Bizonyos, hogy
Gorogorszdg pénziigyi helyzete tovdbbra is kiilon problémaét
jelentene, de elhatdrolt jellege miatt kezelhetd lenne.

() Az egységes piacnak a Monti-jelentésben javasolt megteremtésétdl
kezdve.

(°) Holland, Stuart (1993): The European Imperative: Economic and
Social Cohesion in the 1990’s (Jacques Delors elGszavaval), 1993.
Nottingham: Spokesman Press.

() A kotvények magdntulajdonosai igy jelentGs elényoket élvezhet-
nének csédveszély esetén, mig a nemzeti értékpapirokat fix kama-
tozds mellett lehetne unids kotvényekre véltani.

1.10 A Stabilitdsi és Novekedési Paktumot nem kellene feliil-
vizsgdlni e célkitlizés eléréséhez, mig megcsorbult hitele a
piacokon és a vélasztok korében visszadllna, mert a stabilitdsi
célkitlizést megszorité intézkedések nélkiil lehetne megvalési-
tani. Ezenkivill a nemzeti ad6ssdg jelentds hdnyaddnak (legfel-
jebb 60 %-anak) unids addssdgra torténd atvéltdsa torténhetne
pl. ,megerdsitett egyiittmikodés” keretében. Azok a tagorsza-
gok, amelyek tigy dontenek, megtarthatjak sajt kotvényeiket (7).

1.11 Az unids kotvényektdl eltérGen a fellendiilés és a nove-
kedés osztonzése érdekében kibocsitott eurdkotvények keres-
kedelme megengedett lenne, ami forrisokat is vonzhatna az
Eur6pai Uniéba. 2011 szeptemberében a BRICS-orszdgok (Bra-
zilia, Oroszorszdg, India, Kina és DéEl-Afrika) megerdsitették,
hogy az eur66vezet stabilizdldsahoz valé hozzdjaruldsként euré-
tartalékot képeznek. Ha ezt nemzeti kotvények vasdrldsa helyett
eurdkotvények vésdrldsaval teszik, akkor az megerdsithetné az
eurdt, mint globalis tartalékvalutdt, és segithetné a felemelkedd
gazdasdgokat a sokszindbb globdlis valutatartalék-rendszer létre-
hozésdra vonatkozé torekvésitk megvaldsuldsdban.

1.12 Az eurékotvényeknek nem kell terhelniiik Németorszag
vagy mds tagdllamok nemzeti adéssdgillomdnyédt, és nincs
szitkség sem kozos, sem szoliddris dllami garancidkra sem. Az
Eurépai Befektetési Bank mdr tobb mint 50 éve bocsat ki sike-
resen kotvényeket nemzeti garancidk sziikségessége nélkill, és
teszi azt akkora sikerrel, hogy immadr kétszer akkora, mint a
Vildgbank.

1.13 A globilis likviditasi tobblet eurékétvénybe torténd
bedramldsa visszadllitand a novekedést ,ami az addssig és a
deficit csokkentésének leghatékonyabb mddja, ahogyan az a
Clinton-kormdny madsodik kormdnyzati id@szaka is igazolta,
amelyben a szovetségi koltségvetés minden évben tobbletet
mutatott. Az eurdkotvények hozzdjirulhatnanak az EBB beru-
hazdsainak finanszirozdsihoz, amelyek nem a tagdllamok
kozotti  fiskalis transzferekbdl, hanem a kedvezményezett
tagéllamok bevételeibdl teljesiilnének.

(") Azok a tagdllamok, amelyek megerdsitett egytittmitkodést kivannak
kialakitani egymds kozott az Unidé nem kizdrolagosa hatdskoreinek
keretében, igénybe vehetik az Unié ezen szerveit és gyakorlatait a
szerz8dések idevdgd rendelkezéseinek alkalmazdsival, az EUSZ
20. cikkében és az EUMSZ 326-334. cikkében foglalt korldtoza-
sokkal és az ezekben taldlhato részletes intézkedések mellett. A
megerdsitett egyiittm@kodés célja az Unid céljainak tdmogatdsa,
érdekeinek védelme, valamint integrdciés folyamatdnak erdsitése.
Ez az egyiittmtikdés mindig nyitva kell, hogy élljon a tagdllamok
szdmdra. A megerdsitett egyiittmiikodést lehetGvé tévs hatdrozatot a
Tandcsnak végsS eszkozként kell kibocsdtani, amennyiben megalla-
pitotta, hogy az egylittmtikodés célkittizéseit nem lehet a teljes
Unidban megfeleld id6 alatt elérni, és feltéve, ha legaldbb kilenc
tagdllam részt vesz abban. A megerGsitett egyiittmiikodés keretében
elfogadott jogi aktusok csak a résztvevd tagallamokat kotelezik, és az
Acquis részének kell tekinteni azokat, amelyet a tagjelolt orsza-
goknak el kell fogadniuk az EUSZ 20. cikkének értelmében. A
megerGsitett egylittmiikodés folyamatdval kapcsolatos tdrgyaldsokon
a Tandcs minden tagja részt vehet, de csak a Tandcs megerdsitett
egylittmtikodésben részt vevd orszdagokbdl szdrmazé tagjai vesznek
részt a szavazdson (a EUMSZ 330. cikke alapjan).
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1.14  Egy ilyen kotvényekkel finanszirozott és beruhdzds-
alapti novekedés révén, amely az EBB-csoportnak az 1997-es
amszterdami speciélis cselekvési programban rogzitett, konver-
gencidra és kohéziora vonatkozé megbizatdsinak keretében
valésulhatna meg, elérhet6vé valna az Eurdpai Bizottsignak a
fiskdlis transzferek tekintetében javasolt makrogazdasdgi szint.

1.15  Er8sodne a kohézid: az eurdkotvényekbdl tdrsfinanszi-
rozhatk lennének az EBB beruhazdsi projektjei, amelyekre a
bank abbdl a célbdl kapott megbizdst 1997-t6l, hogy 0szt6-
nozze a kohéziot és a konvergencidt az olyan dgazatokban,
mint az egészségiigy, az oktatds, a varosrehabilitdcio, a kornye-
zet, a ,z0ld” technologidk, illetve a kis- és kozépvillalkozdsok-
nak, valamint 0j technoldgidk terén indulé (start-up) véllalkoza-
soknak nytjtott tdmogatds.

1.16  Javulna a versenyképesség, amennyiben az eurékotvé-
nyek kibocsdtdsabol szdrmazé tSke egy részét egy kkv-k
szdmadra létrehozott kockdzatitGke-alapba helyeznék, és ezaltal
megvalosulna az Eurdpai Beruhdzdsi Alap (EBA) — mely jelenleg
az EBB-csoport tagja — eredeti elképzeléseinek megfelel§ eurdpai
kkv-politika (Mittelstandspolitik).

1.17  Ha az Eurdpai Kézponti Bank a stabilitds 6rzdje, akkor
az EBB-csoport feladata a novekedés védelme, amennyiben a
befektetési projekteket eurdkotvényekbdl tarsfinanszirozzdk. A
2008. évi pénziigyi vélsdg utdn az EBB felkérést kapott arra,
hogy az ad6ssdg stabilizdldsa érdekében kotvényeket tartson és
bocsdsson ki. Az EBB azonban nem tett eleget a felkérésnek,
ami az adott helyzetben érthet§ volt. Az Eurdpai Befektetési
Alap parhuzamos {6 elképzelése az unids kotvények kibocsatasa
volt, amit Jacques Delors javasolt az Eurdpai Bizottsdg 199 3-as,
novekedésrdl, versenyképességrél és foglalkoztatdsrél sz016
fehér konyvében. Az EBB-csoport tagjaként és az EBB
kotvény-iigyekben szerzett tapasztalatdt sikeresen alkalmazd
szereplSként Eurdpai Beruhdzasi Alap elvégezhetné az eurdkot-
vények nettd kibocsatdsat (ldsd a vélemény késdbbi, 5.2. és 5.8.
pontjait).

1.18 Az eurokétvény dltal tdrsfinanszirozhaté lenne egy
eurépai novekedési terv, valamint egy ,eurdpai novekedési
paktum”, amelyet az EU inditana ttjara legkivalobb szerepléinek
(vallalkozdsok, szakszervezetek és szovetségek) bevondsaval, és
amely a motorja lenne annak, hogy az emberek gyakorlati vala-
szokat kapjanak a jelenlegi valsdggal kapcsolatban. Egy amerikai
tapasztalaton alapulé eurépai New Deal lehetne ez, amellyel
fellendithetd a novekedés és a foglalkoztatds, csokkenthets az
adossdg, valamint helyredllithaté az EU jovGjébe — és killonosen
a fiatalok munkanélkiliségének csokkenésébe — vetett bizalom
és remény.

1.19  Ezek a gazdasdgi és fiskilis dimenzi6 — amely a 2011.
december 8-9-i csticstaldlkozo targya volt -, amelynek keretében
a pénziigyi stabilitds kezesének mindségében erdsiteni kell az
EKB-t; illetve a tdrsadalmi és a politikai dimenzi6, amelynek
célja a jelenlegi demokratikus deficit enyhitése és a dontéshoza-
tali eljards felgyorsitdsa. Gyakorlatilag ez azt jelenti, hogy az
osszes olyan korlatot le kell kiizdeni (kiilonosen a dontéshoza-
tali folyamatok korldtait és a politikai gyengeséget), amelyek
miatt az EU nem tudott és nem tud gyorsan és hatékonyan
intézkedni nemcsak az eurd fenntartdsa, hanem annak érde-
kében sem, hogy a vélsdg mélyiilésével ne veszélyeztesse sajat
létét és 1étjogosultsagat.

2. Hattér

2.1 E vélemény els6dleges célkit(izése ezért egy azonnal
végrehajthaté cselekvési terv, anélkiil, hogy ahhoz @j intézmé-
nyekre, vagy szerz8dések dtdolgozdsira lenne sziikség, és amely
leraknd az euréovezet kozds addssigkezelésének alapjait.
Elismerve annak sziikségességét, hogy csokkenteni kell a
nemzeti adodssdg tarthatatlan szintjét, e vélemény kiegésziti az
EGSZB mar kidolgozott vagy kidolgozds alatt 4ll6 egyéb — a
novekedés, ipar- és pénzigypolitikdk, termelékenység, unids
koltségvetés stb. — kérdésekkel foglalkozé véleményeit.

2.2 A 2007-2008. évi pénziigyi vélsdg utdn azt reméltiik,
hogy a nehezén til vagyunk. A valsig megillitdsa sokba keriilt
az eurdpai polgdroknak, és az dllamadésdg megnovekedését
vonta maga utdn. Két év mulva azonban — a nemzeti addssig
rovidtavi novekedése miatt, amely a bankok megmentése miatt
kovetkezett be — a hangstly magdnszférardl a kozszféra adds-
sdgdra tevGdott at.

2.3 A sériilékenyebbnek tartott orszdgokat ért tdmadds
rdmutatott az eurdovezet torékenységére, amelynek teljes
nemzeti addssagallomanya — melyet ugyan csokkenteni kell és
ellen6rzés ald kell vonni — alacsonyabb az amerikaindl. A -
jollehet késve — meghozott intézkedések nagy el6relépést jelen-
tenek, ez azonban nem elég, mivel olyan rendszerjellegii
valsdggal dllunk szemben, amely nem az egyik vagy mdsik
orszdg ado6ssagatol fiigg.

2.4 Ez egyértelmien felszinre hozott egy kulcsfontossdgt
problémadt, amely az euréovezetnek és magdnak az eurdpai
terviek a tulélését is érinti: Ki diktdlja a torvényeket és kié az
utols6 sz6?” Az eurdpai civil tdrsadalom mdra vildgosan
megértette, hogy a helyzetet tobbé nem a legitim médon
megvélasztott kormdnyok uraljak, hanem az &ket helyettesitd,
nem vilasztott intézmények. Ezért a probléma immar nemcsak
az egyes kormdanyok legitimitdsanak a vélsdga, hanem a demok-
ratikus folyamat eurdpai szinten valé fennmaradasa is.

2.5 Az eurd 2008-ig nem tapasztalt monetdris zavarokat, a
dollarhoz képest erds volt, és a vildg mdasodik tartalékvalutdja
lett. Az egyik ok, ami miatt ez megvdltozott, és amiért az eur6
tdimaddsok kozéppontjaba keriilt, az az, hogy a gordgorszagi
valsdg el6tt a hitelmindsitS intézetek azt feltételezték, hogy az
EU nem engedi az eurdzoéna egyik tagjit cs6dbe menni. Amikor
a gorog helyzetre nem érkezett gyors megoldds, az 6ij kotvény-
kibocsatasok kockazati prémiumai a magasba szoktek. Tobb
mint két éven keresztiil hidnyzott a politikai akarat arra, hogy
kozos eurdpai megegyezést taldljanak az allamaddssdgok valsa-
géra, ami a hitelminGsit6 intézeteket az eurdovezet szdmos
tagillamdnak lefokozdsdra sarkallta, ami mind a kozponti,
mind a periferialis tagallamokat érintette.

2.6 Amellett, hogy az addssdgot torleszteni kell (fokozatosan,
nehogy gyogyitds helyett megoljiik a ,binds” beteget ), az EU-
nak hatdrozottabban kell fellépnie. A tagallamok (és nem csak
a leginkdbb eladdsodottak), amelyeknek keze meg van
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kotve azzal, hogy nem terhelhetik a szamldikat, és lassti nove-
kedéssel kell szembenézniiik, az EU-val egyiitt tchetetlenek, vagy
legaldbbis lassan hoznak dontéseket. A kotvénypiacokat nem
nyugtatta meg a korldtozo, megszorit6 és csokkentéseket alkal-
mazé politikai vélasz, mivel ezzel emelkedik az alacsony vagy
negativ novekedés kockdzata.

2.7 Az egyik probléma ott jelentkezik, hogy egyes
tagdllamok tobblete egyszersmind mds orszdgok hidnya is. Egy
mésik a kiszoritdsi elmélet (,crowding-out”) téves értelmezése és
ezzel parhuzamosan az azzal kapcsolatos tévhit, hogy az dllami
befektetések és kiaddsok csokkenése beruhdzdsokat generdl
(,crowd in”) majd a magdnbefektetések és —kiaddsok teriiletén.
Nem vettek tudomadst arrdl sem, hogy az EU bizonyos, kisebb
tagdllamaiban a mdr régebben létezd megszoritdsi programok
miatt konjunktiirandvekedés kovetkezett be, ez azonban olyan
kontextusban tortént, amelyben az EU-ban dltalinos export-
igény lépett fel, melyet bizonyos esetekben a valutdk értékcsok-
kenése kisért — ez azonban most médr nem lehetséges az euré-
zbna tagjai szdmdra.

2.8 Az EU-nak arra van sziiksége, hogy visszaéllitsa az unids
polgérok kozos pénzeszkozbe vetett bizalmdt, és meggy6zze
Gket arrdl, hogy az kolesondsen elényikre szolgdl. Ehhez
gazdasdgi, tdrsadalmi és kulturdlis cselekvési program és egy
Uj ,eurdpai paktum” sziikséges, amely az amerikai ,New
Deal”-hez hasonlit, melynek sikeressége arra 9sztonozte Truman
elnokot, hogy tdmogassa a Marshall-tervet és a hdbord utdni
Ujjaépitést. Ez lehet6vé tette az eurdpai orszdgok szdmadra,
hogy élvezzék a versenyképességen, a termelékenységen, a
foglalkoztatdson, a szocidlis ellatdson, a joléten és mindenekeldtt
a konszenzuson (a részvételen és a szocidlis partnerségen)
alapul6 fenntarthatd fejlédés el6nyeit.

2.9  Egy ilyen perspektiva, amely mind a stabilitdst, mind a
novekedést magaban foglalja, elGsegitené a kozos gazdasagi és
pénziigyi irdnyitds tovdbbi eszkozeihez sziikséges politikai
konszenzust. Ellentmond a jézan észnek az, hogy egy egységes
pénzeszkoz legyen, azonban 17 kiilonb6z8 nemzeti adéssagke-
zelési politika. Ennek rendezéséhez nem elégséges egy pénziigyi
megszoritdsokat  tartalmazé  koltségvetési  politika. Amire
szitkség lenne, azok a koherens ad6ssdgkezelési stratégidk, vala-
mint olyan ko6zos pénziigyi eszkozok, amelyek megalapozhatjak
az eurépai novekedést, mikozben a tdlzott nemzeti addssdg-
szintek csokkennek.

2.10 Az EU valsigra adott vdlasza nem ismételgetheti
pusztan a ,szigor, megszoritas, korldtozasok, dldozatok” szava-
kat, a kovetkezményektdl fiiggetleniil. Nem is beszélve az ,eré-
nyes” és ,nem erényes” tagdllamok értékelésérdl és megkiilon-
boztetésérdl, ami gyakran nem felel meg a valdsignak és a
tényleges felel@sségnek. Az ilyen megkozelités — kulturdlis szem-
pontbdl is — ellenérzéseket, egoizmust, haragot és kesertiséget
szill, és szdnalmas rivalizdldshoz, olykor pedig populizmushoz
vezet, amely veszélyes Eurdpdra nézve. Mindamellett a valsdg
elhibdzott diagndzisa és erkolesi hatdsa megakaddlyozza az
tgynevezett erényes tagallamokat abban, hogy segitsenek a
tobbieken.

2.11 Az EU-nak polgédrai jovahagydsaval ki kell labalnia a
megszoritds-novekedés kettGsségének dilemmdjabodl, és ezzel
parhuzamosan az aldbbi két bekezdésben kifejtett kettds tervet
kell kovetnie.

2,12  Egyrészt a tdrsadalmi szolidaritds alapjdn egy olyan dj,
tovabbfejlesztett javaslatot kell megfogalmaznia a Szerzédés
elveinek alapjén az dllamaddsdg rendezésérdl, amely rendelkezik
az eladésodottsdg csokkentésérdl és a tagillamok felel@sségének
fenntartdsarél, visszaszoritva ezdltal a spekuldcids tdmaddsokat.
Az eurd védelme, amely mindenekel@tt politikai kérdés, minden
orszdg — de kiilonosen a gazdagabb orszdgok — javdra valna, és
segitene elkeriilni azt a paradox helyzetet, hogy a kozos pénz
eredeti elképzelése az EU polgdrainak rémalméva valjon.

2.13 A mdsodik javaslatnak az eurépai lakossdg bizalmanak
elmélyitését kell céloznia. Ezért egy gazdasdgi, tdrsadalmi és
kulturdlis cselekvési program bevezetésére és az ahhoz sziik-
séges forrdsok biztositdsdra van szitkség a 2020-as eurdpai
gazdasigélénkitési terv célkitlizéseinek megvaldsitdsa érdekében.
Az EU-nak ezenkiviil egyfajta ,4j eurdpai paktum” jellegti nagy-
formatumi elképzelést is ki kell dolgoznia, példaul az amerikai
,New Deal” modellje alapjin. Mint ismeretes, a Marshall-terv
azonkivill, hogy 0sztonozte a hdbort utdni Gjjaépitést, minden
eurdpai orszdg szdmadra lehet6vé tette a tartds fejlédést, amely a
versenyképességen, a termelékenységen, a foglalkoztatison, a
szocidlis dllamon, a joléten és mindenekel6tt a konszenzuson
(tarsadalmi részvételen és partnerségen) alapult.

2.14 Az EU-nak tehdt minden eréfeszitést meg kell tennie
annak érdekében, hogy egységes valaszt adjon a piac kihivasaira,
amelynek korlatai a szabélyozds és az ellendrzés hidnydban jol
lathatok. Ugyanakkor ez nem fiigg att6l, hogy valamennyi
tagdllam egyhangtlag tdmogatja-e az Uj pénziigyi eszkozoket.
E téren alkalmazhaté a ,megerGsitett egytittmtikodés” elve.
Ahelyett, hogy az eurdévezetet csupdn bizonyos orszagok
Jkemény magjira” korldtozndk, amelyek ezért veszteségeket
szenvedhetnének el, a spekulativ tdmadds alatt 4ll6 allamok
szdmdra lehet6vé kell tenni, hogy a sajit addssaguk jelentds
hdnyaddt egy eurdpai addssigszamldra csoportositjdk at, ami
minden tagdllam szdmdra el6nyds lenne.

3. Uni6s kotvények az dllamadéssdg stabilizdldsira

3.1  Eur6pdban az édllamaddssdg tobbé mdr nem csak az
allamok beliigye. Az EU és a tagallamok korldtai és hibdi, vala-
mint a pénziigyi intézmények feliigyeletét és ellendrzését célzé
eredményes keret hidnya hozzdjarultak a nemzeti valutdk elleni
,ragadozé” magatartds kialakuldsdhoz (8). Az dllamhdztartds
rossz kezeléséhez tdrsulva ez csokkentette néhdny sériiléke-
nyebb tagallam szuverenitdsat.

3.2 Az EGSZB nélkiillozhetetlennek tartja egyes tagdllamok
koltségvetési fegyelmének megszildrditdsit nem utolsdsorban
méltdnyos és kozosen kidolgozott strukturdlis reformokon
keresztiil. Hosszabb tdvon fiskdlis uniét lehetne létrehozni,
amelyen az euréovezet sajit gazdasdgi és pénziigyminisztert
kapna. Ellentmond a jézan észnek az, hogy egyetlen egységes

(°) Lasd az EGSZB véleményét a kovetkezd tdrgyban: Javaslat eurdpai
parlamenti és  tandcsi rendeletre a  hitelmindsitG  intézetekrdl sz6l6
1060/2009/EK rendelet mddositdsdrdl, HL C 54., 2011.2.19., 37. o.
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monetdris (és koltségvetési) politika legyen, azonban 17 kiilon-
b6z6 addssagpolitika. Most azonban siirgdsen intézkedéseket
kell hozni az egyes orszdgok addssdgdnak stabilizdldsdra, és a
tagdllami koltségvetések kozos, unids ellendrzés alatt dllo keze-
lésére.

3.3 Ezenkivill nagyobb politikai jelentSséget kellene tulajdo-
nitani annak, hogy bdr néhdny tagillam silyosan el van
ad6sodva, magdnak az Unidnak gyakorlatilag nincs, és 2010
mdjusa, illetve a tagdllami hitelfelvdsdrlisok meginduldsa eldtt
egyaltalin nem is volt addssiga. Az EU addssigillomanya
még a kivdsdrldsok és a bankok megmentése utdn is csupdn
GDP-jének alig tobb mint 1 %-at teszi ki. Az EU addssdg/GDP
ardnya igy kevesebb, mint egytizede annak, ami az 1930-as
években az USA-t jellemezte, amikor a Roosevelt-adminisztraci6
a szovetségi kincstarjegy-kibocsatds kiterjesztésével megkezdte a
megtakaritisok beruhdzdsokra torténd forditdsat (°). Az akkori
Egyesiilt Allamokt6l eltérGen az EU-nak megvan az az
elénye, hogy ebbdl a kotvényekkel kapcsolatos prece-
densbdl t8két kovacsolhat.

3.4 A szuverenitdst az Uni6 éllithatja helyre, lehet6vé téve a
kormanyoknak, hogy visszavegyék a kordbban a pénziigyi
piacok altal atvett irdnyité szerepet, ezt pedig elGsegitheti a
pénziigyi piaci szerepl6k — a hitelmindsit6 tigynokségeket is
ideértve — felel6sségi koreinek szigorabb feliigyelete és kiértéke-
lése. Ehhez pedig nincs szitkség hitelfelvasarldsra, k6zos dllami
garancidkra vagy fiskélis transzferekre. A New Deal finansziroza-
sdhoz példaul a Roosevelt-adminisztrici6 nem vasarolta ki az
Amerikai Uni6 tagéllamainak addssdgdt, nem kotelezte azokat
arra, hogy szovetségi kincstirjegyeket garantédljanak, és nem is
kovetelt t6litk fiskalis transzfereket. Az Egyesiilt Allamoktl elté-
réen az Eurépai Unidnak nincs kozos koltségvetési politikdja.
Ugyanakkor a tagdllamok anélkill finanszirozhatjdk az unids
kotvényekre dtvéltott nemzeti kotvényeiket, hogy egymds kozott
fiskalis transzfereket kellene végrehajtaniuk.

3.5 A pénziigyi piacok birdlatira vilaszként kidolgozott
megszoritd stratégia elfogaddsdval az eurdpai gazdasagélénkitési
terv hattérbe szorult. A valasztok tobbsége azzal ugyan nincs
tisztdban, hogy az EU elkotelezte magit e terv mellett, azt
azonban nagyon is jol tudja, hogy a bankok megmentése és a
fedezeti alapok (hedge funds) érdekében aldozatot kell hoznia. A
tobbség altaldban a gazdasdgélénkitési terv létezésérdl sem tud.

3.6 A nemzeti adossdg egy hanyadanak uniés adéssiggd valé
atvéltdsa a megerdsitett egylittmiikodés keretében is végrehajt-
hat6 azokkal a kulcsfontossdga tagdllamokkal (példdul Német-
orszaggal), amelyek tovébbra is megtartanak nemzeti kotvénye-
iket. A Lisszaboni Szerz8dés értelmében a megerdsitett egyiitt-
miikodés a tagdllamok kisebbségére vonatkozik, az euré beve-
zetése azonban konkrét példa volt a tagdllamok tobbségének
fokozott egyuttmiikodésére. A Bruegel Intézet Gj intézmény
létrehozdsat javasolta a tagdllami addssdgok unids addssdgra
torténd dtvéltdsdnak kezelSjeként (1%). Azonban nincsen sziikség
Uj intézményre.

() Az Egyesiilt Allamok csak Roosevelt elnok mdsodik mandituma
idején dontott a deficit finanszirozdsa mellett. Mindazonaltal akar
az els6, akir a mdsodik manddtum alatt, a nagy valsagbdl valo
fellendiilés elsGdleges motorja a szovetségi kotvények dltal finanszi-
rozott tarsadalmi és kornyezetvédelmi beruhdzdsok voltak: mindez
példaként szolgdlhat Eurdpanak a vélsagbol valo kilabaldshoz.

(1% Jakob von Weizsicker és Jacques Delpla (2010): The Blue Bond
Proposal — Bruegel Policy Brief, 2010/3.

3.7 A nemzeti adéssdgallomany unids kotvényekre atvéltott
hdnyadat az EFSF — majd az ESM — egy 4j dtvéltdsi szdmldn
tarthatnd, ahelyett, hogy kereskedne vele (1'). Ez megvédené az
atvaltott kotvényeket a spekuldciotol. A befektetk az irdnyadd
kamatldbon tartandk eszkozeiket a kotvények futamidejének
lejaratdig. Ezaltal elkeriilhet6 lenne az erkolesi kockdzat is,
mivel az adéssdgszamlan 1évs kotvények nem lennének felhasz-
nalhat6k nettd hitelteremtésre. Ez azzal az el6nnyel jirna mind
a korményok, mind pedig a kotvénytulajdonosok szdmara, hogy
szdmottevéen csokkenne annak kockdzata, hogy egyes
tagdllamok fizetésképtelenné valnak.

4. Eurdkotvények a gazdasigi fellendiilés helyredllitisaért
és a fenntarthaté noévekedésért

41 Az elmlt id6szak fejleményei rdmutattak arra, hogy az
Uniénak a kozos pénz dltal teremtett egységgel 6sszhangban
kozos gazdasdgi és tdrsadalmi kormdnyzdst kell folytatnia
ahhoz, hogy eredményesen tudjon szembenézni a névekve
makrogazdasdgi egyenstilytalansdgokkal. Eddig azonban az
Eurdpai Bizottsdg és az Eurdpai Tandcs csupdn a stabilitdssal
foglalkozott, hattérbe szoritva a novekedés djrainditdsanak sziik-
ségességeét.

4.2 Ez figyelmen kivil hagyja az elhtiz6dé megszoritdsok
mind szocidlis, mind globalis szempontjait, és nem veszi szdmi-
tisba azt sem, milyen fontos a feltorekvd gazdasdgok szdmdra
az, hogy az exportcikkeik irdnt eurépai kereslet fennmaradjon.
Arra sincs tekintettel, hogy a novekedés visszadllitdsa finanszi-
rozdsinak nem kell a tagdllamok kozotti fiskalis transzferek
révén torténnie, hanem megvaldsulhat a feltorekvd gazdasigok
tobbleteinek visszaforgatdsaval.

4.3 Példaul a sajtéban megjelent kiilonboz§ javaslatok egyik
hatdrozott érvelése az unidés kotvényekkel kapcsolatban a
Bruegel Intézet javaslatdt és a kordbbi (1993. évi) Delors-jelen-
tést visszhangozza: az eurékotvények tobbletet vonzandnak el a
feltorekvs orszdgok kozponti bankjaitdl és nemzeti vagyonalap-
jaibol, ami multiplikdtor-hatast fejtene ki.

4.4  Ez az eurOkotvények formdjiban bedramlo tdke valdra
vélthatnd a tagdllamoknak és az Eurdpai Parlamentnek az
eurbpai gazdasdgélénkitési terv melletti, 2008 6ta fenndll6 kote-
lezettségvallalasat. Jollehet a kotvények kibocsdtdsa kezdetben
lépcsbzetesen torténne, a feltorekvd orszdgok kozponti bankja-
ibdl és nemzeti vagyonalapjaib6l szdrmazé kb. 3 000 millidrd
USA-dollarnyi t6kebedramlas tekintélyes lenne.

45 E t6kebedramldsok osszege elérhetné vagy meghalad-
hatnd az Eurdpai Bizottsdg sajit forrdsainak Gsszegét, mégpedig
anélkill, hogy szitkség lenne a Németorszag és a tobbi tagallam
altal ellenzett fiskédlis transzferekre. Tarsfinanszirozhatndnak
tovabbd az EBB-csoport éltal az egészségiigy, az oktatds, a
véarosrehabiliticid vagy a kornyezetvédelem kohézis teriiletein
végrehajtott beruhdzdsokat.

(") A nem eladhaté kotvények magdntulajdonosai sziikség esetén
nomindlis értéken eladhatndk azokat az ESM-nek, a meghatdrozott
kiiszobérték eléréséig.
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4.6 Amiota az EBB az 1997-es amszterdami specialis cselek-
vési program keretében megbizatist kapott a ,Kohéziés” és a
,Konvergencia” célkittizésekre vonatkozdan, sikeresen megnégy-
szerezte a beruhdzdsok finanszirozasira nydjtott hiteleinek volu-
menét. Az EBB beruhdzdsainak tovdbbi megnégyszerezése
hasonlé hatdssal jérna, mint az Egyesillt Allamok habord
utdni Marshall-terve (1?). Ugyanakkor, eltérGen a Marshall-tervtd]
vagy a strukturdlis alapoktdl, finanszirozdsa nem tdmogatds-
alapti lenne, hanem megtakaritdsokat forditana beruhdzésra.
Gazdasdgi multiplikdtor-hatdsoknak koszonhetSen e beruhd-
zdsok tartds keresletnovekedéshez vezetnének a magdnszek-
torban és a foglalkoztatds novekedését is elSidéznék. Ez hely-
redllitand a bizalmat a piacokon és a kozvéleményben egyarant
a tekintetben, hogy a megszorit6 intézkedéseket felvalthatja a
magasabb életszinvonal és a jolét. A novekedés és a magasabb
ardnyd foglalkoztatds is kozvetlen és kozvetett addbevételeket
generdlna, ami elGsegithetné az adéssdgdllomdny és a koltségve-
tési deficit mérséklését.

5. A javaslat jogi és intézményi kornyezete

5.1 Az uniés kotvények és az eurdpai pénziigyi stabilitdsi eszkiz
(EFSF)

5.1.1 Az EFSF rendelkezne a nemzeti addssagillomany
Union Bond-kotvényekre 4tvéltott hdnyaddval egy @ij unids
atvéltdsi szamldn: ez Osszhangban éllna az eszkoz stabilizdcios
feladataival. Ezt annak ellenére teljesithetné, hogy 2012 jdaliu-
saban a tervek szerint az ESM viltja fel. Ezt kovetGen az atval-
tott addssdgdllomdny felett az ESM rendelkezhetne.

5.1.2 Az az elv, miszerint az unids kotvényekre viltott
ad6ssdg nem lehet kereskedés targya, megvédte volna az EFSF-
et a hitelmindsiték és a kotvénypiacok dltal torténd lemindsi-
tést6l. A kotvények addssdgszamldn tartdsa megnyugtatnd
Németorszdgot ¢és mds tagdllamokat azt illetGen, hogy az
uniés kotvényekre atvaltott nemzeti kotvényeket nem lehetne
hitelteremtésre felhasznalni.

5.2 Az EBA-koncepcid és az eurdkatvények

5.2.1 Az Eurépai Kozponti Bankot (EKB) nem sziikséges
bevonni a netté kotvénykibocsitisba. Az eredeti elképzelés
szerint az Eurépai Unié kotvényeinek kibocsdtdsit az 1994-
ben létrehozott, és 2000-ben az EBB-csoport tagjava valo EBA
végezte volna. Az EBA elsGdleges feladata annak biztositésa volt,
hogy a kozos pénzhez kozos kotvényeket is tarsitson. Mdsod-
lagos célja kkv-k pénziigyi tdmogatdsa és csticstechnoldgiai
véllalkozdsok inditdsdnak finanszirozdsa volt, amit 1994 6ta
kizdrdlagos funkcidként lat el (3).

5.2.2 Az EBA kezdeti koncepci6jdnak megalkotdsakor két
dologgal is szamoltak: a) azzal, hogy a kozos pénz megfosztja
a tagallamokat attdl a lehetSségtsl, hogy leértékeléssel probaljak
helyredllitani a fizetési mérleget, és b) azzal, hogy a politikai

('?) Egy 2005 dereka tdjan finanszirozott kozvélemény-kutatds sordn
2 000 {6t kérdeztek meg Franciaorszdgban, Norvégidban, Danidban,
Hollandidban, Ausztridban és Olaszorszagban. A vilaszadok 80 %-a
ismerte a Marshall-tervet, és 25-40 %-uk még annak mtikodésével
is tisztdban volt.

(") Stuart Holland (1993): The European Imperative — Economic and Social
Cohesion in the 1990’s., ugyanott.

hatalom kedvezétlenill fogadja a MacDougall-jelentésben ajin-
lott mértékd fiskalis transzfereket. (1#) Ugyanakkor a precedens-
értékti New Deal alapjdn az EBA eredeti koncepcidjanak
megalkotdsakor azt elismerték, hogy — ahogyan azt mar az
1956-ban kiadott, kozos piacot el6készitd Spaak-jelentés is
szandékozta — az eurdpai kotvényekkel strukturalis, tirsadalmi
és regionalis politikdkat is lehetett volna finanszirozni ('%). Ez a
MacDougalljelentés célkitiizéseivel is 6sszhangban allt, amely a
foglalkoztatdsi és a ,strukturalis és ciklikus” regiondlis politi-
kdktol remélte a régidk kozotti egyenlStlenség csokkentését a
t6kejuttatds és a termelékenység teriiletén.

5.3 Az EBA kockdzati tékével kapcsolatos feladatai

53.1 Az 1993-as, a kkv-k EBA-bdl valé tdmogatdsardl sz616
ajanlds nemcsak a kkv-k részére torténd, sajat t6kéjikk utdni
garancia és koleson nydjtdsira  vonatkozott, hanem egy
60 milli6 ECU-s eurdpai kockézatitSke-alapra és a csticstechno-
16gids, indulé véllalkozasok finanszirozdsinak konkrét feladatdra
is.

5.3.2 Az unids kotvényekkel valé finanszirozdssal az alap
forrdsait tobb év alatt, dm érezhet6 makrogazdasdgi hatdssal
fektették volna be. Az alap megfelel§, a nemzeti hitelintéze-
tekkel és a — helyi kkv-k helyzetét ismerd — regiondlis fejlesztési
intézményekkel egyiittm@ikodésben torténg irdnyitisanak bizto-
sitania kellett volna a kotvényeknek a kkv-k sajattSke-hoza-
méval torténd finanszirozdsdt, amennyiben azt e cégek sikere
lehet6vé tette volna.

533 A cél az Eurépiban viszonylag (az Egyesiilt Alla-
mokhoz képest) alacsony privat kockazati t6ke mennyiségének
kompenzdlasa és a kkv-k fix kamatozdsi kolcsonoktsl vald
fuggésének csokkentése mellett (amely utdbbi az 4j véllalkoza-
sokat sdjtotta még piacszerzésik el6tt) az volt, hogy ezéltal
mikrogazdasdgi szinten erésitsék az innovdciot és a versenyké-
pességet, ami makrogazdasagi és tirsadalmi szinten is éreztetné
kedvezd hatdsat.

5.3.4 Az EBA kockdzatitGke-garancia funkcidja létrehozdsa,
azaz 1994 Ota, hdttérbe szorult a hitelgarancia-nyujtdsi funkci-
6javal szemben, aminek eredményeként az EBB-csoportba vald
integracidja idején (2000) az alap csak 1 millidrd ECU Osszegre
nyujtott garancidt a kkv-k szdmdra. Az EBA eredeti elképzelése
— egy mikrogazdasagi eszkoz makrogazdasagi hatasokkal — csak
2008 szeptemberében val6sult meg, amikor a nizzai ECOFIN
Tandcs bemutatta a kkv-k tdmogatdsdra szant 30 millidrd eurds
- jollehet f6ként csak kolcsonok, nem pedig sajattGke-injekciok
dltal megvaldsitandd — programjat.

5.3.5 A kizdrdlagos kolcsonnyujtasi funkeié mellett a kocka-
zatit6ke-alap funkci6t is djra fontoléra kell venni az EBA
szdmdra a netté eurdkotvény-kibocsdtasok tekintetében; ez

lehetne az alap kiegészit§ feladata a tagdllami addssdgok unids
addssdgra véltasa mellett.

(%) Vagyis a GDP 5-7 %-at (Eur6pai Bizottsdg (1977): Report of the Study
Group on the Role of Public Finance in European Integration).

(%) Az eurdpai integracioval foglalkozé kormanykozi bizottsdg: Report
on the General Common Market, 1956 (Spaak-jelentés).



C 143/16

Az Eurdpai Uni6 Hivatalos Lapja

2012.5.22.

5.4 Az EBB

54.1 Az EBB mindig is sajit kotvényeket bocsdtott ki, és
egyértelmtien tdmogatta, hogy sajit kotvényeit az eurdpai
uniés kotvényekt6l jol megkiilonboztethetd modon tartsa
fenn. Ez indokolt, elsGsorban amiatt, hogy az EBB tilnyomo-
részt sajat kotvényeket bocsdt ki a projektfinanszirozds kereté-
ben, és ezt a tovabbiakban is fenn kivdnja tartani. Masodsorban
az feltételezték, hogy a Eurobond-kibocsitisokhoz kapcsolddd
adossagszolgalathoz fiskélis transzferekre van szitkség, mig az
EBB addssdgszolgélata az dltala finanszirozott projektekbdl szar-
maz6 bevételekkel teljesithet. Harmadsorban a fiskdlis transz-
ferekhez az Eurdpai Bizottsdg sajit forrdsainak novelésére lenne
szitkség, ami valdszinttlennek tiinik. Az EBB szdmdra az is
problémit jelenthet, hogy sajit hitelmingsitése is leromolhat,
ha szerepet vallal az addssagstabilizdcioban.

5.5 Az EBB és az EBA funkcidinak kiegészitd jellege

551 A fenti fenntartdsok nem lennének érvényesek az
Eurépai Beruhdzdsi Alap netté eurdkotvény-kibocsitdsaira. Az
EBB és az EBA jéllehet ugyanazon csoport tagjai, mégis két
killonboz6 intézmény. Igy az EBA eurdkotvényeit meg kell
kiilonboztetni az EBB kotvényeitsl és az EFSF dltal kezelt, adés-
sagstabilizaciot célzé unids kotvényektdl.

5.5.2 Az EBA részérdl kibocsatott eurdkotvények kiegészit-
hetnék az EBB dltal projektek tarsfinanszirozdsa céljabdl kibo-
csitott kotvényeket. E kotvények kamatdnak kifizetése - a
fiskdlis transzferek helyett - beruhdzisi projektek bevételeibdl
lenne finanszirozhat6. Az EBB tovdbbra is ellenérz8 szerepet
toltene be és megtartand a projektek jovahagyasanak és kezelé-
sének hatdskorét, megdrizve ezdltal az e terilet irdnyitdsdban

e

meglévé kivaltsagait.

5.5.3  Amennyiben az EBB-nek helyi partnereket kell
bevonnia — ami szdmadra fontos szempont —, a nemzeti hitel-
intézetekkel (a francia Caisse des Depdts et Consignations-szal,
az olasz Cassa Depositi e Prestitivel és a német Kreditanstalt fir
Wiederaufbauval) a projektirdnyitdsban vald egylittmtikodé-
sitknek koszonhet8en meg tudja szervezni azt.

Kelt Briisszelben, 2012. februdr 23-an.

5.6 Az EBA és a kitvénykezelés

5.6.1 A nyilt piaci kotvények kezeléséhez, vagyis az eredeti
koncepcié szerinti funkcibjanak betoltéséhez az EBA-nak {j
tizleti tervre lenne szitksége. Ez magas szakmai felkésziiltségii
munkatdrsakat igényelne, amelyhez az EBA az EBB-tdl kérhetne
segitséget, és  egyittmikodhetne  dllamaddssig-kezeléssel
megbizott nemzeti szervekkel. Ezenkiviil, mivel az eurdkotvény
kibocsitasa 1épcsGzetesen torténne, az EBA az id§ el6rehalad-
taval fokozatosan bdvithetné ezt az 1j csoportot.

5.6.2 Az ECOFIN Tandcs az EBB-csoport irdnyité szerve. Az
arrél sz6l6 dontés, hogy az Eurobonds kotvényeket az EBA
bocsdssa ki, nem tenné sziikségessé a szerz8dés feliilvizsgélatat,
hiszen arra az alap 1994. évi létrehozdsakor sem volt sziikség.

5.7 Az eurbpai gazdasdgélénkitési terv kritériumainak
megallapitdsihoz nem sziikséges sem az ECOFIN Tandcs haté-
rozata, sem az Eurdpai Bizottsdg javaslata. Az amszterdami
specidlis cselekvési program és az Eurdpai Tandcs luxembourgi
(1997) és lisszaboni (2000) iilései 6ta az Eurdpai Tandcs tobb-
szor is felkérte az EBB-t arra, hogy a ,Kohézids” és a ,Konver-
gencia” célkitlizéseket a kovetkezd teriileteken torténd beruhd-
zdsokon keresztiil valdsitsa meg: egészségiigy, oktatds, varos-
rehabilitdcio, vérosi kornyezet, ,zold” technoldgidk, kkv-k tdmo-
gatdsa, csticstechnologids vallalkozdsok inditdsanak finanszi-
rozésa, valamint transzeurdpai kozlekedési és tavkozlési hdloza-
tok.

5.8  1997-t6l napjainkig az EBB-nek sikeriilt megnégysze-
reznie éves beruhdzds-finanszirozdsi volumenét, amelynek
szintje igy eléri az Eurdpai Bizottsdg sajat forrdsainak kétharma-
dat. Ezen 0sszeg 2020-ig megvalosulo, és részben az eurdkot-
vény-befektetések feltorekvs orszdgok kozponti bankjaibdl és
nemzeti vagyonalapjaib6l szdrmazé  tdrsfinanszirozdsinak
koszonhetd tovabbi megnégyszerezése valéra valthatnd az
eurdpai gazdasdgélénkitési tervet. Ez anndl is inkdbb igaz,
mivel bizonyitdst nyert a beruhdzdsok hdrmas multiplikdtor-
hatdsa, ami igy a fiskdlis multiplikdtorok hatdsdnak bizonyi-
tottan két-haromszorosa (19).

az Eurdpai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdg

elnoke
Staffan NILSSON

(*6) Jérome Creel, Paola Monperrus-Veroni, Francesco Saraceno (2007):
Has the Golden Rule of public finance made a difference in the United
Kingdom?- Working Papers, Observatoire Frangais des Conjonctures
Economiques, 2007/13.
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