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AZ EUROPAI PARLAMENT ALLASFOGLALASARA IRANYULO INDITVANY
a stabilitasi kotvények bevezetésének megvaldsithatosagarol
(2012/2028(INI))
Az Eurdpai Parlament,

— tekintettel az Unio6 bovitett gazdasagi kormanyzasi keretrendszerére, ezen beliil a hatos
csomagra, a Parlament — megegyez¢s targyat képezd javaslataira a kettes csomagra és a
koltségvetési paktumra iranyuldan,

— tekintettel az Europai Tandacs elnokének 2012. junius 26-an!, illetve 2012. oktober 12-én?
kiadott, ,,A valodi gazdasagi €s monetaris unio felé” cimii két jelentésére,

— tekintettel az Europai Tanacs 2012. junius 28-29-1, az eurdovezet gazdasagi €s pénziigyi
felépitésének javitasi lehetéségeit feltérképez6 kovetkeztetéseire?,

— tekintettel az Eurdpai Unié mitkddésérdl szolo szerzédés (EUMSZ) 125. cikkére,

— tekintettel a gazdasagi €s monetaris uni6 elso tiz évérdl és jovobeni kihivasairol szolo,
2008. november 18-i allasfoglalasara®,

— tekintettel a pénziigyi, gazdasagi €s szocialis valsagrol, illetve a sziikséges intézkedésekre
¢és kezdeményezésekre iranyuld ajanlasokrol szold 2011. julius 6-i allasfoglalasara’,

— tekintettel a stabilitasi kotvények bevezetésének megvalosithatosdgarol sz616, 2011.
november 23-i bizottsagi z61d kdnyvre (COM(2011)0818),

— tekintettel a stabilitasi kotvények bevezetésének megvalosithatosadgarol sz616, 2012.
februar 15-i allasfoglalasara®,

— tekintettel az ezen allasfoglalashoz csatolt litemtervre,
— tekintettel eljarasi szabéalyzata 48. cikkére,

— tekintettel a Gazdasagi és Monetaris Bizottsag jelentésére, valamint a Belso Piaci és
Fogyasztovédelmi Bizottsag és a Jogi Bizottsag véleményére (A7-0402/2012),

A. mivel a Parlament kérte a Bizottsagot, hogy nyujtson be jelentést az eurokotvények
bevezetésének lehetdségérdl, ami szerves része a gazdasagi kormanyzéasra vonatkozo
intézkedéscsomagrol (hatos csomag) sz616, Parlament és Tanacs kozotti megallapodasnak;

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

2 http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/132809.pdf
3 http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/131359.pdf
4HL C 16. E, 2010.1.22., 8. o.

> Elfogadott szovegek, P7_TA(2011)0331.

¢ Elfogadott szovegek, P7_TA(2012)0046.
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B. mivel a z6ld konyv széles korti nyilvanos vitat kezdeményezett a stabilitasi kotvények
fogalmarol; mivel a zold konyv értékeli az dllamkdtvények eurodvezeti tagallamok
korében torténd kozos kibocsatasanak megvaldsithatdosagat és targyalja a sziikséges
feltételeket;

C. mivel — a tagabb, unios perspektiva figyelmen kiviil hagyasa nélkiil — az eurodvezet
egyedi helyzetben van, hiszen a részt vevo tagallamok anélkiil hasznalnak k6zos valutat,
hogy k6z0s koltségvetési politikajuk és kozos kotvénypiacuk lenne; mivel ennélfogva jo
okkal lehet tidvozdlni az ,,A valodi gazdasagi €s monetaris unio felé¢” cimmel az Europai
Tanacs elndke altal ismertetett két jelentésben talalhaté javaslattervezeteket, amelyek jo
kiindulopontnak mindsiilnek egy rendezett és valodi gazdasagi és monetaris unio
kialakitasahoz;

D. mivel az EUMSZ 125. cikke tiltja a tagallamoknak, hogy mas tagallamok kotelezettségeit
atvallaljak;

E. mivel az Europai Kézponti Bank (EKB) pénziigyi politikdja nem megoldés a tagallamok
pénziigyi €s strukturalis problémaira, és a standardtol eltérd intézkedéseinek hatékonysaga
korlatozott;

F. mivel egyetlen szovetségi allam (ideértve az Amerikai Egyesiilt Allamokat és
Németorszagot is) sem bocsat ki a zold konyv 1. és 2. valtozataban tervezett
eurokotvényeknek megfeleld kotvényeket, ami az eurokotvényeket olyan, teljesen 0
fogalom szintjére emeli, amely nem hasonlithato sem a kiprobalt és megbizhatonak vélt
amerikai kincstarjegyekhez, sem pedig a német szovetségi értékpapirokhoz
(Bundesanleihen);

G. mivel a piac 4ltal az dllamadossagokkal szemben tanusitott bizalmatlansag, az eurdpai
bankok helyzete és az eurdpai vezetdk képtelensége miatt, hogy hatarozott 1épéseket
tegyenek az egységes pénznem védelme és tokéletesitése érdekében, a tagallamok
nehézségekkel kiizdenek az ésszerli drfolyamokon finanszirozashoz jutas terén;

H. mivel a valsag nemcsak az eur6dvezet tagallamainak egymastol vald kolesonds
fliggdségét mutatta meg, hanem azt is, hogy szilardabb pénziigyi unioéra van sziikség,
amely hatékony mechanizmusokkal bir a tarthatatlan koltségvetési utvonalak
korrigalasara, a felborult makrogazdasagi egyensuly, az addssagszint és a tagallamok
koltségvetési mérlegének felsd hatarai helyreallitasara;

I. mivel a legtobb eurddvezeti tagallam tilzott addssagar és koltésgvetési hianyat orvoslo
minden fenntarthaté megoldasnak eldfeltétele a novekedésnek kedvezd konszolidacios
intézkedések irdnti szavahihetd elkotelezettség;

J. mivel az eur66vezet dllamadossagainak k6zossé alakitdsa Gnmagéaban nem orvosolhatja az
eurdovezet versenyképességének elvesztését;

K. mivel a tobb és kdzos kotelezettséggel jard kdzos adossagkibocsatas, illetve a
koltségvetési fegyelemmel és ellendrzéssel jard fokozott koltségvetési integracio
ugyanazon érem két oldala;
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1. 1dvozli a valsag enyhitésére és megoldasara irdnyulo kiilonféle eréfeszitéseket, és
felhivja a figyelmet az EMU 0j, megerdsitett iranyitasara, a mentécsomagokra vonatkozo
kozelmultbeli megallapodasokra ¢s az EKB altal hozott dontésekre; ugyanakkor tgy véli,
hogy tovébbra is sziikség van egy tartdos megoldasra vonatkozé megallapodasra egy olyan
kiegyensulyozott megkdzelités kidolgozasa érdekében, amely az eur6dvezeten beliil
Otvozi a szolidaritast és a felelosségvallalast; emlékeztet arra, hogy hadrom, az
euroovezeten kiviili tagallam is tamogatast kap az allamadossaggal kapcsolatos valsaguk
lekiizdésére;

2. tovabbra is rendkiviili modon aggodik a jelenleg folyd eurddvezeti valsadg €s azon
fenyegetés miatt, amelyet a valsag Unio-szerte a szegénységgel és munkanélkiiliséggel
kiizd6 milliokra nézve jelent; hangstulyozza, hogy a gazdasagi és monetaris unid
integritdsanak megdrzése érdekében amellett, hogy strukturalis reformokra és az
euroovezet szamara az orszagspecifikus gazdasagi sokkok mérsékléséhez hozzajaruld
vagy a strukturalis reformokat eldsegitd, kozos fiskalis rendszer kidolgozasara kell
torekedni, olyan, alternativ mddozatokat kell talalni a piachoz val6 hozzaférés
fenntartasara vagy a tagallamok altali hitelfelvétel koltségeinek csokkentésére, amelyek
nem kizardlag a mentdmechanizmusokon — példaul az ESM-en és az EFSF-en —
alapulnak;

3. 1dvozli az Europai Tandcs 2012. janius 30-1, arra vonatkozo6 hatarozatat, mely szerint fel
kell térképezni az eurddvezet gazdasagi és pénziigyi szerkezetének javitasi lehetdségeit,
mikozben keriilni kell az erkolcsi kockazatot, tovabba rendezett és fenntarthato
allamhaztartast kell megvaldsitani; ugy véli, hogy a megerdsodott Unid megteremtésére
iranyulo hosszu tavu elképzelést fokozott demokratikus legitimitasra kell épiteni, a
kozosségi modszerre kell alapozni, és azt id6hoz kotott utitervnek kell kisérnie;

4. megjegyzi, hogy az Eurdpai Pénziigyi Stabilizaciés Mechanizmus (EFSM), az Eurdpai
pénziigyi stabilizacids eszkoz (EFSF) és az Eurdpai Stabilizacios Mechanizmus (ESM) az
EU altal eleddig megtervezett tlizfalak legfontosabbjai; tudatdban van annak, hogy az
ESM fizetOképességi €s elkiilonitési ligyek tekintetében betdltott szerepe a jovoben nem
hagyhato figyelmen kiviil; idvozli azt az EU Tanécsa altal 2012. oktober 18—19-én vallalt
kotelezettséget, miszerint amennyiben az EKB bevonaséaval tényleges egységes feliigyeleti
mechanizmus jon 1étre, lehetdve kell tenni, hogy az ESM szabdlyszerii dontés alapjan az
eurodvezeti bankokat kdzvetleniil Gjratokésitse;

5. hangsulyozza, hogy minden tagallamban sziikség van a koltségvetés konszolidalasara €s
szerkezeti reformokra iranyulo, hiteles stratégiara, és hogy ezek lényegesek a
koltségvetési hitelesség helyreallitasahoz és a rendezett €s fenntarthato
allamhéztartashoz; a rendezett allamhaztartas pedig a kozos adossagkibocsatasi rendszer
bevezetéséhez és mitkodtetéséhez sziikséges;

6. udvozli a z61ld konyv bemutatasat, amely az Eurdpai Parlament régi kérésének tesz eleget;
ugy véli, hogy a stabilitasi kdtvények bevezetése jelentdségét tekintve az egységes
pénznem bevezetésével egyenértékii miivelet lenne;

7. 1dvozli a tagallamok altal a konszolidaciora és a strukturalis reformokra vonatkozoan tett
eréfeszitéseket, és elismerését fejezi ki amiatt, hogy az eurdpai polgarok nehéz és
megerdltetd erdfeszitéseket kérnek; siirgeti a tagallamokat, hogy a koltségvetési
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10.

1.

12.

13.

14.

15.

konszolidacid tekintetében tovabbra is tegyenek eleget vallalasaiknak és a megkotott
megallapodasoknak, valamint megfelelden vegy¢k figyelembe a makrogazdasagi
Osszefiiggéseket, és fokozzak a tilzott makrogazdasagi egyensulytlanasdgok mérséklésére
iranyul6 eréfeszitéseiket;

ugyanakkor komolyan aggodik amiatt, hogy a tagallamok 4ltal tett reform- és
konszolidacios erdfeszitések ellenére a pénziigyi piaci befektetok és szereplok nem tudjak
majd kell6képpen értékelni az eddig megtett erdfeszitéseket €s tovabbra is megprobalnak
spekulativ nyomadst gyakorolni a politikdkra, ami a ndvekvd kamatrésekben és a nagyfoku
volatilitasban mutatkozik meg;

meggy6z0dése, hogy siirgds Iépéseket kell tenni az eurddvezet hosszabb tava

révén biztositja a rendezett allamhaztartést, a fenntarthatd névekedést, a szocialis kohéziot
¢s a foglalkoztatds magas szintjét, az erkolcsi kockdzat megeldzése €s a konvergencia
tdmogatasa mellett; 6rommel veszi tudomasul, hogy az Eurdpai Tanécs, a Bizottsag, az
eurdcsoport és az EKB elnokei altal ismertetett jelentés vitat inditott az eurodvezet atfogo,
nagyivii és hiteles stratégidjarol;

felismeri a nyugtalansag 6nkormanyzati adossagpiacokon érezhetd jeleit €s azt, hogy
azok hogyan fiiggnek 0ssze az érintett tagallamra nehezedd nyomassal,

felszolitja azokat a tagallamokat, ahol jelentds mértékii az onkorményzati vagy
tartomanyi eladosodas, hogy léptessenek életbe mechanizmusokat olyan, kdzos stabilitasi
kotvényeknek a koltségvetési fegyelem feltétele melletti kibocsatasara, amely az illetd
tagallam allamadossagéanak szintjére helyezi 4t az 6nkormanyzati adossagok altal kifejtett
nyomast;

orommel veszi tudomasul, hogy az eur6 vilagszerte masodik helyre keriilt a globalis
tartalékvalutaként; rdmutat arra, hogy az eur66vezet hosszu tavu stratégiai érdeke, hogy
kihasznalja a k6z0s pénznembdl eredd Osszes lehetséges elonyt, példaul annak
lehetdségét, hogy likvid és diverzifikalt kotvénypiacot hozzon 1étre, és globalis
tartalékvalutaként megerdsitse az eurot; ugy véli, hogy ehhez integralt eurdpai pénziigyi,
gazdasagi és koltségvetési keretekre van sziikség;

megjegyzi, hogy az integralt koltségvetési keretek 1ényegesek a rendezett koltségvetési
politika, az atfogd koordinacio, a kozos dontéshozatal, a fokozottabb végrehajtas és az
adossagkibocsatas felé tett aranyos lépések biztositasahoz, valamint hogy az allamadossag
kozossé alakitasa érdekében javasolt rendszerek némelyike nem feltétleniil egyeztethetd
Ossze egyes tagallamok alkotmanyjogi eldirasaival;

hangsulyozza, hogy a jelenlegi helyzet rovid tdvon a mindségi eszkdzokhoz valo
menekiilést (,,flight to quality”) idézett eld (a legbiztonsagosabb ligyletek keresése, még
nagyon alacsony nyereség esetén is), ami a bankok és mas pénzintézetek szamara
finanszirozasi kihivasokat eredményez;

aggodik amiatt, hogy a bankok birtokaban nagy mennyiségli hazai allamk&tvény van, ami
téves visszacsatolast hoz létre, amikor az allamadossag tekintetében gyakorolt nyomas a
bankokra gyakorolt nyomassa alakul; emlékeztet arra, hogy az eszk6zok és a
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kotelezettségek diverzifikaldsa a stabilitas biztositasanak egyik eszkoze, illetve a belsd
piacnak kdszonhetd, elhanyagolt eldnydk egyike;

16. hangsulyozza, hogy minden meglévd és jovobeni eszkozt €s intézményt, amely szlik vagy
tag értelemben véve része az Unid gazdasagi kormanyzasi keretrendszerének,
demokratikusan legitimalni kell;

17. agy véli, hogy a k6zos kotvényekre vonatkozo kilatasok erdteljes jelzésiil szolgalhatnak a
pénziigyi piacok szdmara, eldsegitgetik az EMU integritasanak megdrzését,
megalapozhatjak a gazdasagi stabilitas helyreallitasat és a bizonytalansag csokkentését,
amennyiben az unids pénziigyi €s koltségvetési integracio €s feliigyelet terén eldrelépés
torténik; megismétli azt az allaspontjat, hogy a sorrendiség kulcsfontossagu kérdés, amely
az egységes valuta bevezetéséhez kapcsolddo maastrichti kritériumokhoz hasonlo,
kotelezo erejli litemtervet von maga utan; kéri a Bizottsag azon javaslatanak tovabbi
kifejtését, hogy a kozos adossagkibocsatast példaul a stabilitasi és novekedési paktum
betartasatol kellene fliggdvé tenni,

18. ajanlja a Bizottsdgnak, hogy tisztazza az erds fiskalis konszolidacion és koltségvetési
fegyelmen alapuld kilépési és belépési kritériumokat, vegye ugyanakkor figyelembe a
jelenlegi valsagot €és a szdmos eurdovezeti orszagban bevezetett koltségvetési
kiigazitasokat;

19. megéllapitja, hogy az euroovezetben 1999 6ta pozitiv és negativ fejlemények is
bekovetkeztek, és hangstlyozza, hogy az dllamaddssagok kamatlabkonvergencidja
fenntarthatatlan addssagszintek felhalmozasara 6sztonzott; megallapitja, hogy a nyilvanos
¢s a politikai vita soran kiilonb6z6 javaslatok sziilettek a kozds hitelpapirok részleges
kibocsatasanak mddjaira, igy példaul az egyes rovid tavu finanszirozasi eszk6zok
korlatozott és feltételes alapu dsszevonasara (eurokincstarjegyek) vagy az eurdpai
adossagtorlesztési alapra fokozatos attérésre;

20. hangsulyozza, hogy a kozds kotvénykibocsatas felé vald barminemii elmozdulas soran
teljes mértékben figyelembe kell venni az egységes piaci szemléletet, biztositva, hogy a
részes €és a nem részes tagallamok kozott ne j6jjon létre sziikségtelen akadaly vagy
egyensulyhiany;

21. emlékeztet arra, hogy az egyes tagallamok a k6zos kdtvénykibocsatasi rendszerben is
kotelesek visszafizetni adossaguk egészét; emlékeztet arra, hogy a kdzos
kotvénykibocsatas nem nyUjt garancidt azzal szemben, hogy valamely tagallam nem tudja
visszafizetni addssagat;

22. gy véli, hogy csak olyan kozos kdtvények kibocsatasat szabad fontoldra venni, amelyek
tulajdonosait szigoruan szenior kategdridba soroljak az unios adofizetok védelme
érdekében;

23. elismeri, hogy a nem megfeleld versenyképesség €s a strukturalis reformok elmaradasa a
realgazdasagot tekintve kritikus tényezd egy adott orszag gazdasagi helyzetének
folyamatos romlédséaban;

24. megallapitja, hogy az eurdkdtvényekre vonatkozo javaslatok tobbsége magaban foglal
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olyan modozatokat, amelyekkel korlatozhato azon tagallamok kotvényekhez vald
hozzaférése, amelyek koltségvetési helyzete kezelhetetlenné valik; ezért kéri azon
mechanizmusok fenntartasat, amelyek segitséget tudnak nyujtani a likviditasi (€s nem
fizetésképtelenségi) valsag formdjaban nehézségekkel kiizd6 és a kozos
kotvénykibocsatasbol kizart tagallamok szamadra; tigy véli, hogy e célbdl fenn kell tartani
az Europai Stabilitdsi Mechanizmust, Ggy véli, hogy az ESM-et a k6zdsségi modszer
hatalya ala kellene vonni;

25. kéri a Bizottsagot, hogy dolgozza ki jobban a kdlcsondk tagallamoknak vald kiosztasara
vonatkoz6 kritériumokat, mivel a z6ld kdnyv csupan annyit régzit, hogy erre
»szlkségleteiknek megfelelden” keriil majd sor; kitart amellett, hogy az egyik f6 kiosztési
kritériumként az adossagszolgalati képességet kell meghatarozni;

26. ramutat, hogy a Bizottsag z6ld konyve szerint a kék kdtvényekre iranyuld javaslatban a
GDP aranyaban meghatéarozott 60%-os felsd korlat til magas ahhoz, hogy biztositsa a
rendszer stabilitasat, és e korlatra vonatkozdan tovabbi pontositéast kér;

27.0gy véli, hogy iitemtervet kell kidolgozni rovid tavon a jelenlegi valsagbol valo kilabalas
c€ljabol, hosszabb tavon pedig egy koltségvetési unio felé torténd elmozdulés érdekében a
gazdasagi és monetaris uni6 kiteljesitése, megerdsitése és elmélyitése révén;

28. felhivja a Bizottsagot, hogy mihamarabb terjesszen jelentést az Eurdpai Parlament és a
Tanacs elé, amelyben megvizsgalja a dllamadossag-instrumentumok kdzos kibocsatasadhoz
vezetd lehetséges litemtervre irdnyuld lehetdségeket és javaslatokat tesz, figyelembe véve
a pénziigyi, koltségvetési €s jogi szempontokat is; gy véli, hogy a Bizottsagnak ezzel
Osszefliggésben és a 2012. oktdber 12-1i ideiglenes Van Rompuy-jelentéssel parhuzamosan
kiilonos figyelmet kell forditania egy olyan visszavasarlasi alap megvalosithatosagara,
amely az adossaginstrumentumok ideiglenes kozos kibocsatasat 6tvozi a fiskalis kiigazitas
szigoru szabdlyaival azon részt vevd orszagok esetében, amelyek adossagallomanya
meghaladja a GDP 60%-at, és amelyek vallaljak, hogy a torlesztésre legfeljebb 25 éven
beliil sort keritenek — amely a megujult stabilitasi és ndvekedési paktumban
eldiranyzottnal hosszabb iddszak, ugyanakkor a gyakorlatban elegendd gazdasagi
novekedést €s igen szigoru fiskalis fegyelmet tesz sziikségesse;

29. kéri a tagallamokat, hogy a 2012. oktdber 12-1 Van Rompuy-jelentésben foglaltak szerint
mérlegeljék kozos, rovid lejarati adossag eurdkinestarjegyek formajaban torténd
kibocsatasat, hogy megvédjék az alapveten fenntarthatd koltségvetési politikaval
rendelkezd tagallamokat a likviditas hianyat okozo6 panikszeri megrohanastol, valamint az
allamadossag-valsag és a bankvalsag, valamint a panik kivaltotta negativ externaliak
kozotti 6rdogi kortdl, ami a piac sulyos torzuldsat eredményezi, €s implicit tamogatasokat
generalt azon tagallamok szdmara, amelyek allamkotvényeinek kamatszintje abnormalisan
alacsony;

30. siirgeti a tagallamokat, hogy vizsgaljadk meg a biztonsagos kotvények rendszere vagy
mas, egy kotvénykosar 6tletén alapul6 javaslatok felé valé elmozdulés kivitelezhetoségét;

31. ugy véli, hogy az idében és mennyiségben korlatozhato eurdkincstarjegyek idot és

stabilitast biztositananak mas intézkedések, igy példaul a stabilitasi és novekedési paktum
és a kettés csomag szdmara helytallosaguk bizonyitasara, illetve az eurdédvezet jovobeli
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32.

33.

34.

35.

36.

37.

crcr

felhivja a Bizottsagot, hogy vegyen részt a kozos kotvénykibocsatas jogi korlatainak
tisztazasaban, kiilondsen az EUMSZ 125. cikkét és annak a harom lehetséges kibocsatasi
modozatra: az egyiittes felel0sségre, az egyetemleges feleldsségre és az egyiittes €s
egyetemleges feleldsségre gyakorolt hatasat illetden; siirgeti a Bizottsagot, hogy vizsgalja
meg annak lehetdségét, hogy az EUMSZ 352. cikkének (1) bekezdését vagy barmely mas
jogalapot alkalmazzak a részleges k6z0s addssagkibocsatasi megoldas végrehajtasara
anélkiil, hogy a Szerz6dést modositani kellene, ideértve , ideértve az EUMSZ 121. és
136. cikkén alapulo feliigyeleti és jelentéstételi keretet, amelynek célja az eurodvezeti
tagallamok és az eurddvezet egésze altal a megerdsitett és valodi gazdasagi €s monetaris
uni6 irdnyaban elért elérehaladas, illetve a kdlcsondssé tett keretbe nem tartozo
allamadossag-instrumentumok kibocsatasanak dsszehangolasat célzé intézkedések
negyedévenkénti nyomon kovetése;

iidvozli az eurdcsoport 2012. junius 29-i csticsértekezlete altal elfogadott hatarozat elveit,
amelyek célja az eur¢ stabilitasanak biztositasa, €s amelynek értelmében ,.kiillondsen a
meglévé EFSF/ESM eszkozoket fogjuk rugalmasan és hatékonyan felhasznalni azon
orszagok piacainak stabilizalasara, melyek betartjak az orszagspecifikus ajanlasokat és
egyéb kotelezettségeiket — a meghatarozott idépontokat is —, melyeket az eurdpai
szemeszter, a Stabilitasi és Novekedési Paktum és a tilzott egyenstlyhiany esetén
kovetendd eljaras keretében vallaltak™; elismeri, hogy a feltételeket egy egyetértési
megallapodasban rogzitik majd, és hogy az EKB ,,az EFSF/ESM megbizottjaként
hatékonyan és eredményesen piaci milveleteket” végez majd;

meggy6zddése, hogy ezzel parhuzamosan siirgds sziikség van az eurdpai banki dgazat
ujratOkésitésére és pénziigyi szolgaltatasok egységes unids piacanak kiteljesitésére;
idvozli a Bizottsag arra iranyul6 javaslatait, hogy a bankintézmények szaméara egységes
eurdpai felligyeleti mechanizmus valamint — idedlisan az egységes feliigyeleti
mechanizmus hatalybalépésével egyidejlileg — egységes eurdpai rendezési €s szandlasi
rendszer j6jjon létre; kéri tovabba, hogy az ESM a jovében, kozvetleniil az egységes
feligyeleti mechanizmus miikddésbe 1€pésétdl kezdve finanszirozhasson nehézségekkel
kiizdd bankokat; hangstlyozza, hogy a kozos feliigyeleti mechanizmusnak
elszamoltathatonak kell lennie a Parlament és a Tanacs felé az europai feliigyelet teriiletén
hozott intézkedésekeért és dontésekért, és be kell szamolnia a Parlament illetékes
bizottsaganak;

megerdsiti, hogy végre kell hajtani a valsagkezeld eszkdzoket, €s elismeri, hogy a
pénziigyi agazat nem megfeleld szabalyozasa jelentékeny tényez6 abban, hogy tobb
eurdovezeti tagallam is nehéz koltségvetési helyzetben van;

hatarozottan ugy véli, hogy a k6zds adossaginstrumentumok EFSF-kdtvényhez hasonlo,
kiilon feleldsség melletti kibocsatasa azzal a veszéllyel jar, hogy nem lesz kellden vonzo a
befektetok szdmara, amennyiben néhany, a rendszerben részt vevo tagallam
allamhaztartasa tovabbra sem fenntarthato;

megjegyzi, hogy eléfordulhat, hogy harom forgatokdnyv koziil kell valasztani: az els6 egy
egységes kamatlab valamennyi részt vevo tagallam szdmara, amelynek révén a gazdasagi
elényok athelyezddnek az orszagok kozott, a masodik egy differencialt kamatlab, a
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38.

39.

40.

41.

42.

43.

harmadik pedig egy kompenzacios rendszerrel — példaul a Bizottsag altali lebegtetéssel —
Osszekotott, egységes kamatlab, amely altal az alacsonyabb mindsitésti tagallamok
pénziigyi értelemben kompenzaljak a jobb mindsitésiieket;

felhivja a Bizottsagot, hogy dolgozza ki jobban azt a lehetdséget, hogy az eltérd
mindsitésii tagallamok kozott differencidlt kamatlabrendszert hoz 1étre, és kiillondsen
tisztazza, hogy a piaci mechanizmusok kozos kdtvények bevezetése altali semlegesitése
utdn kik €s hogyan allapitjak meg e mindsitéseket;

egyetért a Bizottsag altal a zold konyvben kifejtett allasponttal, miszerint az eurdkdtvény-
rendszer stabilitdsanak terhe nem nyugodhat csupan néhany, fenntarthat6 allamhéztartast
tagallam vallan, és hogy e rendszerhez megerdsitett fiskalis uniora, erételjesebb
koltségvetési fegyelemre és ellendrzésre volna sziikség az erkdlesi kockazat elkertilése
érdekében;

meggy6zddése, hogy az adossag kozdsse tételének rendszere lehetségesnek bizonyul és
beledgyazodik a stabilitast célzo keretbe, a valodi gazdasagi és monetaris unidhoz vezetd
iitemtervben a Szerz6dés modositasat kell tervbe venni, amely az egyetemleges feleldsség
melletti kdtvénykibocsatast vonhatja maga utan;

ugy véli, hogy a nemzeti kibocsatas részleges helyettesitésének (igy a kék/piros
kotvényeknek) a rendszere egyfeldl csokkentheti a stabil és fenntarthat6 dllamhaztartéssal
rendelkez0 tagallamok kolcsonfelvételi koltségeit, masfeldl pedig a talzott adossagot
felhalmozdkat az addssag csokkentésére 6sztondzheti, mivel a piros kotvényekhez
kapcsolodo kockazat magasabb lenne, a kamatlabak pedig emelkednének;

felhivja a Bizottsagot, hogy adott esetben az EKB-vel és az Europai Bankhatosaggal
(EBH) egyeztetve alaposan értékelje a barmely rendszerhez kapcsolddo technikai
részleteket, igy a garanciakat, az ligyletrészsorozatokba valo besorolasra és az 6sszevonasi
struktirakat, az esetleges biztositékokat, a szabalyalapu €s a piacalapu fiskalis fegyelem
kozotti egyensulyt, a kiegészitd biztositékokat (kiilondsen a barmely rendszerben valo
részvétel tekintetében), az atstrukturalast, a kibocsatast, a meglévd stabilitasi
mechanizmusokkal vald kapcsolatokat, a befektetdi bazist, a szabalyozési eldirasokat (pl.
a tOkemegfelelést), az addssag fokozatos fedezetét €s a lejaratot; siirgeti a Bizottsagot,
hogy mérlegelje, melyik az irdnyitas és az elszdmoltathatosag legitim és megfeleld
formdja;

hangsulyozza, hogy a valsagbdl valo kilabalast célzo rovid tava intézkedések
végrehajtasat kovetden, a kdtelezo érvényti litemterv egyik elso 1épéseként a rendes
jogalkotasi eljaras alapjan nyomon kovetést kell végezni, a dontéshozatal szintjén teljes
korti demokratikus elszamoltathatdésagot biztositva; hangsulyozza a Bizottsag szamara,
hogy javaslatainak kidolgozéasa soran az Eurdpai Parlament képviselibdl és a tagallamok,
valamint az EKB képvisel6ibdl allo ideiglenes testiiletet hozhat 1étre; emlékeztet arra,
hogy teljes korlien €lni kivan valamennyi eléjogéaval és kezdeményezési jogaval, ideértve
a Szerz6dés modositasanak kezdeményezéséhez vald jogot is; tigy véli, hogy e testiiletnek
meg kellene vizsgélnia a valodi szovetségi kotvények kibocsatasanak lehetdségét is egy
javitott eurdpai koltségvetéssel dsszefliggésben;

44. hangsulyozza, hogy a Bizottsdgnak tanulméanyoznia kellene a mellékletben ismertetett

PE491.075v02-00 10/27 RR\921754HU.doc



45.

46.

47.

48.

49.

valamennyi lehetdség (mind az 1., mind a 2. f4zis) megvalosithatdsagat, mivel e
lehetdségek nem feltétleniil alternativak, hanem bizonyos koriilmények esetén kumulativ
¢és egyideju lehetdségek;

tudataban van annak, hogy az addssag kozossé tételével kapcsolatos, f0ként a tudomanyos
korokbdl szarmazo javaslatok szama folyamatosan novekszik; megallapitja, hogy e
javaslatok kozott jelentds kiillonbségek vannak;

osztja a Bizottsdg aggodalmait a stabilitasi kotvényeknek a tagallami szdmviteli szabalyok
szerinti kezelésével dsszefliggd kérdésekkel kapcsolatban; siirgeti a Bizottsagot, hogy
végezze el a stabilitasi kotvényekre vonatkozo kiilonbozé garancidlis struktirdk GDP-
aranyos nemzeti allamadodssagra gyakorolt hatasanak atfogd értékelését;

tudomasul veszi a Bizottsag altal a z6ld konyvben emlitett erkolcsi kockazat problémajat,
azonban sziikségesnek tartja az erkdlcsi kockdzat problémajanak részletes elemzését
annak érdekében, hogy ezzel kapcsolatban le lehessen vonni a helyes kovetkeztetéseket és
adott esetben meg lehessen talalni a megfeleld megoldasokat;

ugy véli, hogy az erkdlesi kockazat a garanciak és a fiskalis fegyelmet 6sztonzo
mechanizmusok megfeleld meghatarozasaval elkeriilhetd;

utasitja elnokét, hogy ezt az allasfoglalast tovabbitsa a Tanacsnak, a Bizottsagnak ¢€s az
Eurépai Kozponti Banknak.
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MELLEKLET

Az utemterv

Az alabbiakban a kulénb6z8 |épések sorabdl allo lehetség kdvetkezik:
1. szakasz — A valsagbol valo kilabalast célz6 azonnali intézkedések

1. Egy ideiglenes europai visszavasarlasi alap létrehozasa az adossag fenntarthato
szintre valo csokkentése érdekében, megfizethetéo kamatlabak mellett

A Bizottsag javaslatot tesz egy ideiglenes eurdpai visszavasarlasi alap azonnali
létrehozasara, a kovetkezo elvek mentén:

- az adossagok GDP 60%-anak megfeleld maastrichti referenciaérték feletti 6sszegének
egyszeri athelyezése egy egyetemleges feleldsség hatalya ala tartozo kézos alapba, egy
Otéves bevezetési szakasz soran; az ilyen athelyezést fokozatosan kell bevezetni, és
kezdetben csak a GDP 60%-anak megfeleld maastrichti kiiszobérték feletti adossag
10%-4at kell athelyezni; az ezt kovetd athelyezéseket fokozatosan kell elvégezni;

- arészvétel teljes kiigazitasi programmal nem rendelkez6 tagallamokra valo
korlatozasa; azon tagallamok fokozatos bevonasanak lehetdvé tétele, amelyek
sikeresen megvaldsitottak kiigazitasi programjukat; megfelelden kell értékelni a
kiigazitasi program ala tartoz¢ tagallamok részvételének athidalasat;

- atagallamok kotelezése arra, hogy legfeljebb 25 éves referencia-idétartam alatt
autondm modon visszavasaroljak az athelyezett addssagot;

-— szigoru kovetelmények alkalmazasa, amelyek jelenthetik 1) biztositékok nyujtasat; ii) a
koltségvetési konszolidéacios tervek és szerkezeti reformok folytatasa iranti
elkotelezbdést;

- amegerdsitett EMU-keret szamszertsitett koltségvetési szabalyainak végrehajtasa
azon adossagoknak a GDP legfeljebb 60%-ara vald korlatozasa érdekében, amelyek
kizardlag a részt vevd tagallaméi maradnak;

- akoordinacié megerdsitése a gazdasagi kormanyzas 1j keretrendszerének végrehajtasa
révén a megerdsitett EU 2020 stratégiaval és a Bizottsag altal nyomon kovetett,
kotelezo strukturalis reformra vonatkozé menetrenddel egyiitt;

- atlathatd és kiszamithato kilépési eljarasok biztositasa a tagallamok szdmara. A
bentmaradast kell 6sztondzni, ezért a kilépést koltségessé kell tenni; a bevezetési
szakasz sordn a kotelezettségvallalasok teljesitésének elmulasztisa a bevezetési
szakasz azonnali felfiiggesztését vonja maga utan, illetve a kotelezettségvallalasok
teljesitésének elmulasztasa barmely szakaszban az alapnal letétbe helyezett biztositék
elvesztésével jar.

2. Eurokincstarjegyek bevezetése a tagallamok likviditas hianyat okozo, panikszeri
megrohanasoktol valo védelme érdekében
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A Bizottsag javaslatot tesz egy kozos, rovid lejarata addssadgok kibocsatasara szolgalo
rendszer azonnali létrehozasara, a kdvetkezo elvek mentén:

- ugynokség létrehozasa vagy egy mar meglévo jogalany felhasznalasa arra, hogy
eurdkincstarjegyeket bocsasson ki, az dsszes, teljes kiigazitasi programmal nem
rendelkezd euroovezeti tagallam részvételével; azon tagallamok fokozatos
bevonasanak lehetdvée tétele, amelyek sikeresen megvalositottak kiigazitasi
programjukat;

- azon tagallamok, amelyek nem felelnek meg a stabilitasi és ndvekedési paktumban
meghatarozott szabalyoknak, biintetdkamatra szamithatnak;

- a GDP legfeljebb 10%-anak megfeleld eurdkincstarjegyek maximalis lejaratanak
eldirasa, ami lehetdve teszi a folyamatos nyomon kovetést €s a rovid lejarat miatt a
garancidk gyakori megljitasat;

- az eurdkincstarjegyek kivaltanak a tagallamok altal kibocsatanddé minden révid
lejaratti addssagot, de a tagallamok kovetkezésképpen tovabbra is egyediil feleldsek az
adossagaik hosszabb lejarattal torténd kibocsatasaért, amelyet minden orszag igénye,
koltségvetési helyzete és adossagaranya szerint kell nyomon kovetni és korlatozni;

- akolcsonossé tett keretbe nem tartozo allampapirok kibocsatasanak 6sszehangolasat
célzo intézkedések elfogadasa;

- anemzeti parlamentek részvételének elbirasa az érintett tagallam alkotmanyos szabalyainak
megfeleléen;

A Bizottsagnak figyelembe kellene vennie a valodi gazdasagi és monetaris uniorol szolo
végleges Van Rompuy-jelentés altal levont kovetkeztetéseket.

2. szakasz — Részleges kozos kibocsatas — A kék kotvények bevezetése: az évente
allokalt, kozosen kibocsatandé adossag legfeljebb a GDP 60%-a, a Szerzédés
modositasa nélkiil

A Bizottsag megvizsgalja és az Europai Parlamentnek benyujtja a GDP 60%-a alatti,
erkolcesi kockazatot elkeriilé mas megfelel6 mechanizmusok altal védett rendszer
1étrehozasara vonatkoz6 javaslatok lehetdségével kapcsolatos kovetkeztetéseit, tobbek
kozott az alabbi elvek alapjan:

- arészvétel azon tagallamokra valo korldtozasa, amelyek a gazdasagi és monetaris
unidbeli stabilitasrol, koordinaciordl és kormanyzasrol szolo szerzodés 16. cikkével
Osszhangban megfelelnek a stabilitasi és novekedési paktumnak és a kdzosségi hatalya
koltségvetési paktumnak, és amelyekben nem folyik teljes kiigazitasi program;

- az egyetemleges feleldsség mellett kibocsatandd adossag 6sszegének a GDP 60%-anal
kisebb részére valo szigoru korlatozasa, megtiltva a részt vevo tagallamoknak, hogy a
kozos kibocsatason kiviil els6helyi adossagot bocsassanak ki;

crer

RR\921754HU.doc 13/27 PE491.075v02-00

HU



valamennyi részt vevo orszag nemzeti parlamentjeinek kell meghoznia;
- biztositék nyjtasanak eldirdsa a részt vevo tagallamok szdmara;

- allokacios mechanizmus kialakitasa a koltségvetési fegyelem, a gazdasagi ciklus és a
jelentds kamatkiilonbozetek tiszteletben tartasanak figyelembevételével és a
hitelnytjtasi kovetelményekkel sulyozva.

3. szakasz — Teljes mértékben kozos allamadossag-kibocsatas a Szerzodés
modositasaval

A Bizottsag a bizottsag munkéja alapjan, valamint az unios jogi keret minden esetleges
valtoztatasat és a Szerz0dés modositasat kdvetden — amennyiben sziikséges, figyelembe
véve a tagallamok alkotmanyainak modositasat is —, javaslatokat terjeszt el kdtvények
koz06s kibocsatasara szolgalo rendszer 1étrehozasara, a kovetkez6 elveknek megfelelden:

- arészvétel azon tagallamokra val6 korlatozasa, amelyek megfelelnek a 2. szakaszban
meghatarozott feltételeknek;

- egy eurOpai addssagkezeld ligyndkség 1étrehozasa a kdtvények kibocsatasa céljabol,

- megfeleld, demokratikusan legitimalt intézmények l1étrehozéasa, amelyek tobbek kozott
a nemzeti koltségvetési politikdk és a versenyképességi menetrend feliigyeletéért és
Osszehangoldsaért, valamint az eurddvezet nemzetkozi pénziigyi intézményekben valo
kiilsé képviseletéért felelnének.

4. szakasz — Valodi eurdpai adossag kozos kibocsatasa egy javitott europai
koltségvetéshez kapcsolodoan, a Szerzodés modositasaval

A Bizottsadg, miutan el6készitette az unids és adott esetben az eurodvezeti jogi keret
minden esetleges valtoztatasat, javaslatokat terjeszt el6 kotvények lehetséges
kibocsatasara az unios kozjavakra (példaul infrastruktara, kutatas €s fejlesztés stb.)
iranyuld uniés beruhdzasok finanszirozasa, bizonyos fokt kdzponti szintli abszorpcid
eldirasa révén az orszagspecifikus sokkokhoz valé alkalmazkodas megkonnyitése, illetve
a versenyképességet és a potencialis novekedést javito, egy integralt gazdasagpolitikai
kerethez kapcsolodo strukturalis reformok lehetdvé tétele érdekében.
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INDOKOLAS

1. Az Eur6pai Parlament az eurd6vezet iranyitasaval kapcsolatos szovegekben (,,hatos
csomag”)! vezette be az eurokotvények elképzelését, tobb okbol is:

- a fenntarthatd koltségvetési fegyelem biztositasa, likvid piacokra alapozva, amelyek az
egyes tagallamok sajat helyzetét tiikkrozik;

- likvid és biztonsagos eszkdzok biztositasa a befektetok szamara, kihasznéalva az eurd
potencialjabol fakado eldnydket a vildgpiacokon;

- az EKB védelme annak lehetdvé tétele révén, hogy a monetaris politikara
Osszpontosithasson.

Tovabbi kérdés az a veszély, amelyet az allamaddssaggal foglalkozo befektetdk jelenlegi
kivonulasa jelent az egységes piac szamara.

2. Az Eurdpai Bizottsag zold konyve?, amelynek kozzétételét az EP a hatos csomagrol
folytatott targyaldsok soran érte el, jo kiindulépont.

3. Az aktualis jelentés célja e kérdés még mélyrehatobb vizsgalata, mégpedig a Parlament
plenaris {ilésén nagy tobbséggel megszavazott allasfoglalasban’® azonositott alabbi akadalyok
tanulmanyozasa révén: erkolesi kockézat, jogi korlatok, az AAA mindsitésii orszagok
lehetséges tovabbi koltségei.

4. Tekintettel az allamadossag-valsag €s a bankszektor valsaga kozott fennalld kapcsolatra,
anélkiil, hogy mdd lenne most ennek tovabbi kifejtésére, meg kell emliteni az dllamaddssag-
piacok stabilizdlodasanak a bankokra gyakorolt pozitiv hatasat. Az eurokotvények azonban
nem csodaszerek, amelyek segitségével az dgazat elkeriilheti adott intézkedések meghozatalat,
igy példaul egy bankszanalasi alap vagy egy betétgarancia-alap 1étrehozésat.

5. Az 4llamadodssag 0sszevonasat sem szabad félvallrol venni. Ezt a szigort feltételek
betartdsahoz kotott eszkozt a stabilitds, nem pedig a kényelem érdekében kell felhasznalni, és
célja az erkdlesi kockazat korlatozasa, nem pedig annak 0sztonzése.

Minthogy a hatos csomag, a koltségvetési paktum és a kettes csomag elfogadasa folyamatban
van*, a kolcsonds koltségvetési feligyelet és makrogazdasagi konvergencia megerdsitése is
elindult.

Az eurokotvények felé tett minden eldrelépést a koltségvetési stabilizacidval és a gazdasagi
konvergenciaval 6sszekapcsolé menetrend kilatasba helyezése ezért lehetévé valt’, és a két

12011. januar 11-i jelentéstervezet, PR\853146EN; 2011. majus 2-i jelentés, A7-0180/2011; 2011. szeptember
28-i els6 olvasat, T7-0422/2011 — a jogszabaly 2011 végén 1€pett hatalyba

2 A stabilitasi kotvények bevezetésének megvalosithatosaga, COM(2011)0818, 2011.11.23.

3 A stabilitasi kotvények bevezetésének megvalosithatosagarol szolo, 2012. februar 15-i allasfoglalas

4 Az elOzetes koltségvetési tervek monitoringjara és értékelésére, valamint az eurddvezeti tagallamok talzott
hianya megsziintetésének biztositasara vonatkozo kozos rendelkezésekrdl szolo rendelettervezetek

> Az eurdokotvények nem tévesztendék ossze a projektkotvényekkel (infrastrukturalis projektek finanszirozasara
kibocsatott kotvények, amelyeket az Europai Beruhazasi Bank garantal)
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folyamatnak sziikségszertien kéz a kézben kell jarnia.

6. Annak érdekében, hogy a polgarok €s a piacok szamara 01j tavlatokat biztositsanak, fontos
kozéptavra tekinteni, a valsag silyosbodasa viszont azonnali fellépést tesz sziikségessé: az
EKB-nak egy programot kellett elinditania, hogy likviditast biztositson a bankok szamara
(LTRO), a tagallamok kozotti kamatkiilonbségek pedig nének. Annak ellenére, hogy
reformokat hajtanak végre, egyes tagallamok magasabb kamatokat fizetnek, kockaztatva
ezzel, hogy fizetésképtelenné valnak, mig mas tagallamok rendkiviil elényds kamatlabakhoz
jutnak, részben kivalo teljesitményiiknek, részben pedig partnereik gondjainak kdszonhetden.

A mi feleldsséglink, hogy intézkedéseket hozzunk a piaci torzulasok megsziintetése €s az
eurdovezet stabilizalasa érdekében: ha ez a helyzet folytatddik, az eurdpai projekt 1ényegét, a
polgarok kozotti harmoniat érintheti hatranyosan. Hatassal lenne a harmadik felek eldtti
hitelességiinkre is, amint azt a G8-ak Camp David-i talalkozdja is megmutatta.

I. rész — A kozvetlen jelen

Két eszkozt lehet kiilon-kiilon vagy egyiittesen felhasznalni a kamatlabkiilonbségek
korlatozésara, a fegyelem tovabbi fenntartdsa mellett.

I.1. Az allamadéssag-visszavasarlasi alap (,,visszavasarlasi alap”)

A német gazdasagi szakértOk tandcsa altal javasolt megoldas azzal jarna, hogy a
tagallamoknak a nemzeti GDP 60%-at meghalad6 addssagat egy kozos feleldsség alé tartozo,
hozzavetblegesen 25 éves élettartamu alapba helyeznék!. A részt vevo tagallamok vallaljak,
hogy szigoru koltségvetési fegyelmet tartanak be, és reformokat hajtanak végre
(versenyképesség/novekedés). Az eldzetes garanciadk (biztositeékok) mellett bizonyos
adobevételeket is az alaphoz rendelnének.

A véges élettartam csokkenti az erkdlcesi kockazatot és a kozos adossag jogi akadalyat®. A
nemzeti szinten tovabbra is kibocsatott adossag (a GDP 60%-a) tobbletkoltsége természetesen
problémas lehet bizonyos orszadgok (példaul Olaszorszag) szamara, mig mésok (példaul
Spanyolorszag) csak korlatozott eldnyre tennének szert. A hatos csomag azonban maris
drasztikus adossagcsokkentést ir eld. A kamatlabak korlatok kozé szoritasara szolgald eszkoz
nélkiil ezt a kotelezettséget nehezebb lesz tiszteletben tartani.

A Parlament ECON bizottsadga ezért kérte ennek az alapnak a létrehozasat, amikor 2012.
junius 14-én a kettes csomagrol szavaztak.

I.2. Eurékincstarjegyek

I A német gazdasagi szakért6k tanacsanak 2011. decemberi éves jelentése, III. fejezet — ,,Valsigban az
euroovezet” és zold konyv (3. keretes szovegrész).

2 191. §: ,,A visszavasarlasi paktum kétségteleniil megallna a helyét a német legfelsébb birosag altali ellenérzés
soran. 2011. szeptember 7-i itélete szerint a német parlament nem ruhdzhatja at hatarozatlan koltségvetés-
politikai engedélyek révén a koltségvetésért viselt feleldsségét mas szereplokre.

Ami e téren dontd, az elGszor is az, hogy a német jogalkotonak eseti alapon lehetdsége van arra, hogy dontson az
eurdpai partnereinek folyositandé tamogatd kifizetésekrol, amelyek érintik a kiadasokat. Mésodszor, a német
szovetségi koltségvetés lehetséges terhelését idében, nagysagrendileg és tartalmat tekintve be kell hatarolni.”

PE491.075v02-00 16/27 RR\921754HU.doc



Az eurdkincstarjegyek 1étrehozasanak! célja — igen eltérd logikat kovetve — a likviditasi
kockézat megsziintetése a részt vevo tagallamok adossaga egy részének (hozzavetdlegesen
900 milliard eur6) kozos rovid tavu finanszirozasa révén (a GDP legfeljebb 10%-a/egy évnél
rovidebb futamidd). A kibocsatas iitemezésérdl tovabbra is a tagallamok dontenek. A
kibocsatas kozos (egy adossagkezeld tigyndkség révén) és kizardlagos; a garancia
egyetemleges. A rendszerbdl az elézetesen eldontott feltételek szerint ki lehet 1épni.

Mivel a tagallamok kozos kotelezettségvallalasa barmikor semmissé tehetd, 1étezik bizonyos
szamu jogi fenntartas, amellyel meg kell birk6zni. Az addssagpiacok likviditasanak
biztositasa révén ezek a kincstarjegyek megkonnyithetnék az EKB bankoknak sz616 LTRO
programjanak fokozatos kivezetését is. A tokesziikségletre vonatkozé (a Béazel I1I. révén
végrehajtott) szabalyokkal egyiitt az eurdkincstarjegyek kiilondsen vonzo befektetést
jelenthetnek.

Végezetiil ezek a kincstarjegyek kozvetetten alacsonyabb hosszu lejarati kamatlabakat
eredményeznének, valamint megkonnyitenék az EKB monetaris politikdjanak és

crcr

C. Lagarde ¢s O. Blanchard (IMF) a sajtoban e kincstarjegyek mellett foglaltak allast.
I.3. Mi a helyzet a meglévé eszkozokkel (EFSF/ESM)?

A 2010-ben létrehozott EFSF révén mar sor kertiilt kozos eurdpai értékpapirok kibocsatasara,
a zold konyv harmadik lehetdségének szellemében (6nallo feleldsség). Az eurokotvényekkel
kapcsolatos vita némi perspektivat igényel. Minden attdl fligg, mirdl beszeliink.

Csabitonak tlnik kicsiben, kozos garanciak nélkiil indulni, de ezekhez az értékpapirokhoz
még befektetdket is kell talalni?, talzott biztositékok nélkiil. Ezt a lehetséget ezért kizarjuk.
Masrészrol a parhuzamossagok elkeriilése érdekében az EFSF vagy akar nagyobb mértékben
az ESM szerepet jatszhatnak példaul adossagkezeld iigynokségként.

A Parlament mindenesetre hangstulyozni szeretné a demokratikus legitimitas javitdsanak
sziikségességét: az EFSF, egy luxemburgi jog hatalya ala tartozo tarsasag, csak a hozzajarulo
tagallamok nemzeti parlamentjeinek ellendrzése ald tartozik, az ESM-et pedig eurdpai szinten
nem ellendrzik. Barmilyen dontéseket is valdsitanak meg a kormanyok a jovoben, arra kérjiik
Oket, hogy komolyan vegyék figyelembe az elszdmoltathatosag (az altalanos tajolas, a vezetdi
dontések helytallosaga) és az uniods szintli szamviteli felligyelet sziikségességét.

2. rész — Rovid tav (a meglévo Szerzodés keretében)

A leghaladdbb javaslat a kék kotvény?, amellyel a Bizottsag a z61d konyv masodik

! Eurobills, not Eurobonds (Eurdkincstarjegyek, nem pedig eurokotvények), Ch. Hellwig és T. Philippon,
voxeu.org

2 A kosarkotvény vagy ,.eurogovies” (az eurddvezet tagallamainak kotvényeibdl allo kosar) létrehozasa okos
megoldas, de nem felel meg az ,,eurdpai” eszkdz iranti igénynek

3 The Blue bond proposal (A kék kotvényre vonatkozé javaslat), Bruegel Policy Brief, Delpla/von Weizsécker,
2010. majus
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lehetéségében foglalkozik: ez abbdl 4ll, hogy az egyes nemzeti addssadgokat felbontjak , kék”
addssagra (a GDP 60%-a alatti rész, elséhelyi addssag) és ,,piros” adossagra (a 60% feletti
rész, alarendelt adossag); a kék adossagra egyetemleges feleldsség vonatkozna, a piros
adossag pedig nemzeti szintli maradna. Egy addssagkezeld tigynokség (vagy a nemzeti
iigynokségekbdl 4ll6 konzorcium) vegyes kék kotvényeket bocsat ki, €s a szerzett forrdsokat
egy elére meghatarozott elosztasi kulcs alapjan juttatja vissza.

Megtartjuk a piros addssag csokkentésére késztetd erds 6sztdonzot, €s egy olyan piacot hozunk
létre, amely méretét, mindségét és likviditasat tekintve egyenértékll az amerikai
allamadodssag-piaccal, a mennyiségeket pedig egy fiiggetlen eurdpai szerv rogziti a nemzeti
parlamentek ellendrzése mellett (ennek lehetéve kell tennie szamunkra, hogy a meglévo
Szerzddések keretén belill dolgozzunk, és elkertiljiik egyes nemzeti alkotméanyok
modositasat). Természetesen még mindig sok a nyitott kérdés, mégpedig a piros addssag
tobbletkoltségét illetden, amely igen elkeseritd egyes orszagok szamara.

Az AAA mindsitésii orszagokra gyakorolt tilzott hatas elkeriilése érdekében tokéletesen
elképzelhetdé modulalt kamatlabak orszagok szerinti meghatarozasa, mégpedig a koltségvetési

fegyelem betartasatol és a makrogazdasagi erdfeszitésektol fiiggden!.

3. rész — Kozéptav (1j Szerzodés mellett)

Miutén a fegyelem ¢és a makrogazdasagi konvergencia folyamatban van, az egyetemleges
eurdkdtvények konnyebben elképzelhetdvé valnak. Ezek sziikségessé tennék a Szerzddés
feliilvizsgalatat, és egyes tagallamokban az alkotmény modositasat, amint arra a z6ld konyv
az elsd lehetdségben emlékeztet.

E 1épés kihivasait figyelembe véve azt javasoljuk, hogy ismét az egységes valuta esetében
alkalmazott mddszert kovessiik: ,,Delors-bizottsag”, az EKB szerephez valo juttatasa és az EP
révén megvalosulo eurdpai szintli demokratikus legitimacio mellett: a tagallamok
(kormanyoktol fiiggetlen) képviseldi a Bizottsaggal €s az EKB-val egyiittmiikodve
javaslatokat dolgoznak ki, amelyeket az EP-ben ¢és a Tanacsban nyilvdnosan megvitatnanak,
azzal a szandékkal, hogy létrehozzak a kotvényeket az 0sszes sziikséges garanciaval: szigora
koltségvetési feltételesség és makrogazdasagi konvergencia, egy eurdpai kincstar 1étrehozésa,
fokozott demokratikus legitimitas, az euro kiils6 képviselete.

4. rész — Hosszu tavon szovetségi adossag az eurdovezet szamara?

Az eurdkotvények még a 3. részben kilatasba helyezett legintegraltabb formaban is
kiilonboznének a szovetségi allamok altal kibocsatott kdtvényektdl, mert Osszesitett modon a
tagallamok, nem pedig az eurédvezet adossagait finansziroznak.

Az Egyesiilt Allamokban az amerikai kincstér altal kibocsatott kotvények parhuzamosan

I An Eurobond without a free rider (Eurdk6tvény potyautasok nélkiil), Natixis, Cuilliére/El Moutawakil, 2011.
oktober, illetve ,,Gains for All: A Proposal for a Common Euro Bond” (Nyereség mindenki szamara: egy k6zos
eurokdtvényre iranyulo javaslat), De Grauwe/Moesen, Intereconomics, 2009. majus/jinius
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l1éteznek a szovetségi allamok altal kibocsatott kotvényekkel, amelyek azok kizarolagos
felelosségét képezik (a mulasztas lehetséges, nincs ,,megmentés”).

Intellektualis szempontbol szélva, ennek a 2. ,,Delors-bizottsdgnak™ tanulméanyoznia kell egy
eurodvezeti adossag idovel torténd 1étrehozasat is, minden sziikséges garancia mellett, amely
a koltségvetés sajat bevételein alapulna, és amelyet olyan koltségvetés tdimogatna, amely
anticiklikus szerepet tolthetne be, és a termeldberuhazasokat, nevezetesen az eurdpai
,k0zjavakat” (példaul kdrnyezet, biztonsag) finanszirozhatna.

A lehetdség megérdemli az elemzést, egyrészrdl az eurddvezet kozos stabilitasanak,
masrészrdl a tagallamok koltségvetési szabadsdganak megdrzése érdekében. Jelen pillanatban
az a problémank, hogy mikozben a fentiek koziil az els6 még nincs meg, a masodikat maris
csokkentettiik, és a sziikséges kolcsonos feliigyelet meglehetdsen tolakodonak bizonyul.

A szdvetségi megoldas elutasitdsa szintén koltséggel jar, amely — jollehet azt ritkan emlitik —
nem kevésbé valos.
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16.7.2012

VELEMENY A BELSO PIACI ES FOGYASZTOVEDELMI BIZOTTSAG RESZEROL

a Gazdasagi és Monetaris Bizottsag részére

a stabilitasi kotvények bevezetésének megvaldsithatdsagarol
(2012/2028(INT))

Eléado: Antonio Fernando Correia De Campos

JAVASLATOK

A Belso Piaci és Fogyasztovédelmi Bizottsag felhivja a Gazdasagi és Monetaris Bizottsagot
mint illetékes bizottsagot, hogy allasfoglaldsra irdnyuld inditvanyaba foglalja bele a
kovetkez0 javaslatokat:

1.

hangsulyozza, hogy a kdtvények kozos kibocsatasanak sziikséges eldfeltételeként
fenntarthato koltségvetési keretnek kell rendelkezésre allnia; ugy véli, hogy a stabilitas és
novekedés kultirdjara és megbizhato rendelkezésekre alapozva a stabilitasi kdtvények
eldsegithetik a stabilitast az eur66vezetben; kijelenti, hogy a stabilitasi kdtvények
enyhithetik az dllampapirokra nehezedé nyomast, teret nyitva a novekedés és a
foglalkozatas szamara, fellenditve a kis- €s kozépvallalkozasok fejlddését és hozzajarulva
a belsd piac kiteljesités¢hez;

ramutat arra, hogy a koz0s stabilitasi kotvények a kamatkockazatok kozossé alakitasaval
jarnak, és erdsitik a biztositottak magatartasaval kapcsolatos erkolesi kockazat jellegzetes
problémait, amelyeket az ados adllamoknak kezelniiik kell a koltségvetési politika szigora
fegyelmének megvalositasaval, a rendezett allamhéztartas elérése és a pénziigyi piacok
bizalmanak elnyerése érdekében; rdmutat, hogy az addssagok kozossé alakitasa révén a
tagallamok abba a kisértésbe eshetnek, hogy a koltségvetési fegyelem terén tilzottan
kevés erdfeszitésre vallalkoznak, ha elmarad a szigoru feltételekhez kotés és feliigyeleti
mechanizmusok létrehozasa;

ugy véli, hogy az erkdlesi kockazat a garanciak és a fiskalis fegyelmet 6sztonzo
mechanizmusok megfeleld meghatarozasaval elkeriilhetd;

azon a véleményen van, hogy a stabilitasi kotvények a koltségvetési fegyelemre €s a jobb
gazdasagiranyitasra vonatkozo kovetelmények beépitése révén tamogathatnak a
fenntarthato ¢€s feleldsségteljes koltségvetési gyakorlatokat;
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10.

11.

12.

13.

ramutat arra, hogy a koz0s stabilitasi kotvények bevezetésének sziikségszeriien egyiitt kell
jarnia az allamaddssag tartos csokkentését, a tagallami strukturalis reformokat, valamint a
rendezett koltségvetési politikat magukban foglald intézkedésekkel;

a koz0s stabilitasi kotvényekre a gazdasagi és koltségvetési konvergencia folyamatanak
eredményeként tekint, de tigy itéli meg, hogy a k6zos kotvények kibocsatasa — amint a
sziikséges elofeltételek és kritériumok teljes mértékben teljesiilnek — hosszabb tavon
hozzajarulhat az addssagvalsag megoldasahoz, valamint hogy egyéb koltségvetési
eszkozok alkalmasabbak a kis- és kozépvallalkozasok tdmogatasara és azok likviditasdnak
novelésére;

tidvozli, hogy a stabilitasi kdtvények rendszereit illetéen tobb lehetdséget is elemeznek,
ugy véli azonban, hogy még alaposabban tovabb kellene vizsgalni a z6ld konyv

2. mellékletében felsorolt valamennyi meglévo javaslatot, tovabba a Német Gazdasagi
Szakértok Tanacsa kdzelmultban tett javaslatat; gy véli, tovabb kell vizsgalni, hogy az
egyes orszagoktol beszedett eltérd kamatokkal mennyire lehet ellensulyozni az

1. lehetdséghez kapcsolodo jelentds erkdlesi kockazatot;

felhivja a Bizottsag figyelmét arra, hogy legyen tekintettel a kotvények jelenlegi
tulajdonosainak jogaira oly modon, hogy 1j stabilitasi kdtvényeket eldre sorolt
kotvényként bocsassak ki;

felkéri a Bizottsagot annak tisztazasara, hogy a kovetelményeket nem teljesitd tagallamok
milyen esetekben keriilhetnek az Eurdpai Uni6é megerdsitett feliigyelete és ellendrzése al4,
tovabba hogy ebben az esetben milyen beavatkozasi hataskorrel rendelkezik az Eurdpai
Unid, valamint a stabilitasi kotvények megvaldsithatdsagarol szol6, sziikséges politikai
targyalasok ¢és nyilvanos konzultacié kezdeményezésére — mikdzben ramutat arra, hogy az
erkolesi kockazat elkeriiléséhez sziikséges intézkedések hatassal lehetnek a tagallamok
koltségvetési szuverenitasara—, tovabba a stabilitasi kotvényekhez sziikséges gazdasagi és
intézményi feltételek gyors érvényesitése céljabol megkdvetelt koordinacids és feliigyeleti
mechanizmusok tisztazasara;

ugy véli, hogy a stabilitasi kotvények bevezetéséhez egységes unids jogszabalyokra van
sziikség;

emlékeztet arra, hogy az Eurdpai Unid miikodésérdl szolo szerzédés 125. cikke tiltja a
tagallamoknak, hogy atvallaljak valamely masik tagallam kotelezettségeit;

felhivja a Bizottsagot annak kifejtésére, hogy a kozds stabilitasi kotvények bevezetése az
EUMSZ 125. cikkében foglalt, szerz6désben meghatarozott feleldsségkizaras tekintetében
hogyan torténne, és mennyiben lenne sziikség modositasokra a tagallamok nemzeti
jogaban;

felkéri a Bizottsagot, hogy fejtse ki a k6zdsen kibocsatott eszk6zok jogszabalyi hatterét,
tovabba hatarozza meg a vita esetén illetékes szerveket a sziikséges megfeleld
mechanizmusok érdekében, amelyekkel elére gondoskodnak a befektetok védelmérdl;

14. ajanlja a Bizottsagnak, hogy tisztazza az erds fiskalis konszolidacion és koltségvetési
fegyelmen alapulo kilépési és belépési kritériumokat, vegye ugyanakkor figyelembe a
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jelenlegi valsagot €és a szdmos euroovezeti orszagban bevezetett koltségvetési
kiigazitasokat.
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4.6.2012

VELEMENY A JOGI BIZOTTSAG RESZEROL

a Gazdasagi és Monetaris Bizottsag részére

a stabilitasi kotvények bevezetésének megvaldsithatdsagarol

(2012/2028(INT))

FEloado: Raffaele Baldassarre

JAVASLATOK

A Jogi Bizottsag felhivja a Gazdasagi és Monetaris Bizottsdgot mint illetékes bizottsagot,
hogy allasfoglalasra iranyuld inditvanyaba foglalja bele a kovetkezd javaslatokat:

1.

tidvozli a Bizottsag z6ld konyvét, amely megfeleld kiindulasi alapot jelent az Union beliili
pénziigyi stabilitas, koltségvetési fegyelem ¢€s gazdasagi novekedés erdsitését szolgald
lehetséges megoldasok felméréséhez; emlékeztet arra, hogy a stabilitasi kotvények
kozéptavon a stabilitds biztositdsdnak eszkozei lehetnek, és az allamadossag-valsag
hatékony lekiizdése érdekében tovabbi potlolagos intézkedésekre van sziikség;

hangsulyozza, hogy az eldterjesztett javaslatok koziil az dllamadossag-valsagra a
legmegfeleldbb valaszt a tagallami kibocsatas stabilitasi kotvények kibocsatasaval vald
teljes kivaltasa jelentené; tigy véli azonban, hogy még teljesiteni kell a gazdasagi,
pénziigyi és politikai integracioval kapcsolatos vonatkozo eléfeltételeket; ugy véli ezért,
hogy a megvaldsitasnak fokozatosnak kell lennie, kiilondsen a stabilitasi kotvények jogi
végrehajtasa tekintetében; felkéri a Bizottsdgot, hogy siirgdsen tisztdzza a stabilitasi
kotvények végrehajtasara vonatkozo jogi kerettel kapcsolatos valamennyi jogi aggalyt, €és
ennek megfelelden tegyen javaslatokat, adott esetben a Parlament és a Tanacs
bevonasaval;

. ugy véli, hogy az unios joggal vald 6sszhang a stabilitasi kotvények bevezetésének

elofeltétele; ennek megteleléen hangsulyozza, hogy az erkolcsi kockéazat veszélyének
csokkentése ¢és a koltségvetési fegyelem erdsitése mellett szilard jogi keretre van sziikség
a pénziigyi piac stabilitasdnak a Szerzddéssel 6sszhangban torténd biztositasa érdekében;

tisztaban van azzal, hogy a stabilitasi kotvények bevezetése javithatja a koltségvetési
politikak tagallami szintli végrehajtasat; masrészt rimutat arra, hogy a gazdasagi
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kormanyzassal kapcsolatos tovabbi intézkedések sziikségessé tehetik a Szerzddés
modositasat; felszolitja a Bizottsagot, hogy vizsgaljon meg az dllamadossag-valsag gyors
lekiizdésére iranyuld tovabbi intézkedéseket;

5. osztja a Bizottsag aggodalmait a stabilitasi kotvényeknek a tagallami szamviteli szabalyok
szerinti kezelésével osszefliggd kérdésekkel kapcsolatban; siirgeti a Bizottsdgot, hogy
végezze el a stabilitasi kotvényekre vonatkozo kiilonbozd garancialis struktirdk GDP-
aranyos nemzeti allamaddssagra gyakorolt hatasanak atfogo értékelését;

6. tudomasul veszi a Bizottsag altal a zold konyvben emlitett erkdlesi kockazat probléma;at,
azonban sziikségesnek tartja az erkdlcsi kockazat problémajanak részletes elemzését
annak érdekében, hogy ezzel kapcsolatban le lehessen vonni a helyes kovetkeztetéseket és
adott esetben meg lehessen talalni a megfelel6 megoldasokat;

7. felkéri a Bizottsagot, hogy vizsgalja meg alaposabban a kiilonb6zé megkozelitések
fokozatos bevezetésen keresztiil torténd lehetséges kombinaciojat; ugy véli, hogy e célbol

a stabilitasi kdtvények részleges megkozelitésen alapuld bevezetése a jogi korlatok
lekiizdése mellett megkonnyithetné a piac részeérdl valo elfogadast;
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