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A BIZOTTSAG KOZLEMENYE AZ EUROPAI PARLAMENTNEK ES A
TANACSNAK
az (EU) 2018/1046 koltségvetési rendelet 212. cikke szerinti kozos tartalékalap
eszkozkezelgjérol

Osszefoglalo:

A kozlemeényben a Bizottsag arrol tajékoztatja a Parlamentet és a Tanacsot, hogy egy
fiiggetlen értékelés kovetkeztetéseinek megfelelden sajat maga fogja kezelni a kdzos
tartalékalap eszkozeit, vagyis nem nyujt be olyan jogalkotasi javaslatot, amely szdmara
lehetévé tenné vagy eldirnd ennek a feladatnak az Eurdpai Beruhdzasi Bankra (EBB)
vald atruhazasat. A kozos tartalékalap a kovetkezd (2021-2027-es) tdbbéves pénzigyi
keret révén pénzeszk6zokhoz fog jutni az unids koltségvetésbdl. Ezek az eszkozok
tartalekként fogjak szolgalni azon pénzigyi eszk0zok, pénzlgyi tamogatasok eés
koltségvetési biztositékok miikodését, amelyek révén a kiilonbozé kozpénziigyi
intézmények, példaul az EBB és mas végrehajtd partnerek eldsegitik a beruhazasokat az
EU-ban’, valamint a fejl6dd orszagokban és a szomszédsagpolitikai partnerorszaigokbanz.
Az igy tdmogatott beruhazasok hozzajarulnak az EU szakpolitikai céljaihoz, példaul a
fenntarthaté gazdasag kiépitéséhez.

A kozos tartalékalap eszkozeinek kozvetlen kezelésével a Bizottsag biztositani tudja
majd az alap és a miiveletekbdl eredd koltségvetési igények Osszhangjat és az érintett
kérdésekrdl vald rendszeres jelentéstételt a Parlament és a Tanacs felé. A kozos
tartalékalapba helyezett eszkdzok alé fogjak tamasztani az EU altal a kovetkez6 tobbéves
pénziigyi keretbdl nyujtando koltségvetési biztositékok €s garantalt hitelek rendszerét. A
Bizottsag az alapnak az uniods koltségvetés szempontjabol vett rendszerszintii jelentdsége
és sajat intézményi feleléssége miatt dontdtt gy, hogy sajat maga kezeli a kdzos
tartalékalap eszkozeit. A fliggetlen értékelés szerint a Bizottsag és az EBB is rendelkezik
a kozos tartalékalap kezeléséhez sziikséges megfeleld szakértelemmel, rendszerekkel €s
irdnyitasi rendszerrel, de a Bizottsdg a multban az unios koltségvetés szamara kisebb
koltséggel, jobb teljesitményt nyujtott. A Bizottsag a kozleményben azokrdl a 1épésekrol
is tajékoztatja a Parlamentet és a Tanacsot, amelyekkel 2020 végéig biztositani kivanja,
hogy a kozos tartalékalap 2021 januarjatol, vagyis a koltségvetési elbiranyzatok
rendelkezésre bocsatasanak idépontjatol meg tudja kezdeni befektetési tevékenységét.

Az EU-n beliil az ilyen beruhédzasi tamogatast a 2014-ben elinditott és 2016-ban kibévitett Europai
Stratégiai Beruhazasi Alap (ESBA) nyujtja. Az ESBA és a jelenleg rendelkezésre allé 13 egyéb uniés
pénziigyi eszkdz a 2021-27 kozotti idészakban az atfogd és nagyobb volument InvestEU program
részét fogja képezni.

A fejlédd orszagokban €s a szomszédsagpolitikai partnerorszagokban folytatott beruhazastamogatas
koltségvetési biztositékait a kovetkezd tobbéves pénziigyi keret tekintetében az Europai Fenntarthatd
Fejlodesi Alap (EFFA: 2017) és utodja (EFFA+) biztositja.
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1. BEVEZETES:

Az unids koltségvetés mélyrehatd valtozason megy keresztiil: egyre sziikiilé mozgastér
mellett kell valaszt adnia a felmeriil6 siirgés kornyezeti, stratégiai és tarsadalmi-
gazdasagi kihivasokra. Forrasait ezért Uj modszerekkel, hatékonyabban kell az unids
polgarok szdmara rendelkezésre bocsatani.

A tapasztalatok alapjan a koltségvetési biztositékok egyértelmiien képesek a szitkos
kozforrasok szakpolitikai hatasanak megsokszorozasara. A koltségvetési biztositékok
sz¢les kori alkalmazésa révén az eurdpai beruhazasi tervben lekotott unids koltségvetési
forrasok minden egyes euréja 15,7 eurényi® maganberuhézast generalt a kornyezeti,
tarsadalmi vagy gazdasagi elonyokkel jar6 projektek szamara.

A Bizottsag e sikerre tekintettel azt javasolta, hogy a koltségvetési biztositékok szélesebb
korli  alkalmazasa legyen az unidés koltségvetés  kozforrasaibol — nyuljtott
beruhazastamogatas egyik f0 formdja. Javaslata értelmében az unids koltségvetés az
InvestEU program” keretében tobb milliard eurét fog rendelkezésre bocsétani az Eurdpai
Beruhazasi Bank (EBB) és mas végrehajtd partnerek szaméra nyujtott biztositékok
védohalojaként. Az EBB-vel és a végrehajtd partnerekkel szemben elvaras, hogy az
ESBA-éhoz hasonlé multiplikatorhatassal tamogassak a kéz- és maganberuhazasokat. A
Bizottsag javasolja tovabba, hogy a biztositékok alkalmazasa terjedjen ki a kiilsé
tevekenységekre is, amelyek tekintetében a Szomszédsagi, Fejlesztési és Nemzetkozi
Egyiittm{ikodési Eszkozr8l (NDICI) sz016 rendelettel® 1étrehozandé kiilsé tevékenységi
garancia a biztositékok €s a garantalt hitelek kombinéciojat nyljtand az eldcsatlakozasi, a
szomszédsagpolitikai és mas partnerorszagok beruhazasaihoz ¢€s makroszintli pénziigyi
tdmogatasahoz.

Ezek a fejlemények mindségi valtozasokat jelentenek az unids koltségvetés
mikodésében. E fejleményekkel Osszefiiggésben a koltségvetésnek ¢s az 4ltala
tdmogatott garanciakra képzett tartalékoknak kelléen rugalmasnak kell lenniiik ahhoz,
hogy fedezni tudjdk a nemteljesitd beruhdzasfinanszirozasok miatt esetlegesen felmeriild
veszteségeket. Ehhez a garanciaprogramok kialakitasa és végrehajtasa soran alkalmazott
szigord megkdzelitéssel biztositani kell, hogy a veszteségek ne haladjak meg a
rendelkezesre allo tartalékot.

Masodik ¢és alapvetd védintézkedésként hatékonyan és eredményesen kell gazdalkodni az
uniés koltségvetés azon tartalékaival, amelyek a végrehajtd partnerek koltségvetési
biztositékokkal szembeni lehivasainak teljesitésére vannak elkilonitve. A kdltségvetési
biztositékokra, pénziigyi tamogatasokra és pénzigyi eszkdzokre képzett ezen tartalékokat
a kozos tartalékalapban fogjak tartani. A kozos tartalékalap olyan likviditasi tartalék,
amely megveédi az unids koltségvetés tobbi részét a koltségvetési biztositékokkal fedezett
programokkal kapcsolatban felmeriild veszteségektdl. Az alap elég nagy lesz ahhoz,
hogy a biztositékok esetleges lehivasa a realisan elképzelhet6 forgatokonyvek mellett ne
okozhasson gondot.

¥ 2019. végi adat.

A térsjogalkotok részleges egyetértési megallapodasa az InvestEU program létrehozésarol szolo
eurdpai parlamenti és tanacsi rendeletre iranyuld javaslatrél (COM(2018) 439 final, 2018. jinius 6.).

5 A Szomszédsagi, Fejlesztési és Nemzetkozi Egyiittmiikddési Eszkoz létrehozasardl szolo europai

parlamenti és tandcsi rendeletre irnyuld bizottsagi javaslat (COM(2018) 460 final). A kiilsé
tevékenységi garancia a javasolt (j eszk0z garanciaeszkoze lenne.
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A kozOs tartalékalap tehdt nem csak ,egy ujabb” eszkozportfolidja az unids
koltségvetésnek. A kozos tartalékalapba helyezett eszkdzok ald fogjadk tamasztani az
unios koltségvetés altal a kovetkezo tobbéves pénziigyi keretbdl nytjtando koltségvetési
biztositékok és garantalt hitelek rendszerét is. Dont6 fontossagu ezért, hogy a kodzos
tartaléekalap eszkozallomanya Osszhangban legyen a koltségvetési biztositékokbol és
garantalt hitelekbdl szarmazo kotelezettségekkel. Ennek biztositasdhoz a Bizottsag van a
legjobb helyzetben, mivel rajta kiviil nincs olyan intézmény, amely teljes kortien atlatna
mindazon kotelezettségeket, amelyek fedezetéil a szoban forgd eszkdzok szolgalnak. A
Bizottsag az alapnak az unios koltségvetés szempontjabol vett rendszerszintii jelentOsége
és sajat intézményi felel6ssége miatt dontott gy, hogy sajat maga kezeli a kozos
tartalekalap eszkozeit.

A kozos tartalékalapot létrehoz6 (EU, Euratom) 2018/1046 rendelet (a tovabbiakban: a
koltségvetési rendelet)® 212. cikke szerint értékelni kell, hogy az alap eszkozeinek
kezelésével a Bizottsagot, az EBB-t vagy a két intezményt egyuttesen kell-e megbizni. E
kdzlemény ismerteti az e célbol elvégzett ertékelés kdvetkeztetéseit, kifejti, hogy a kzos
tartalékalapot miért a Bizottsdgnak kell kezelnie, valamint meghatarozza az ahhoz
sziikséges kovetkezd Iépéseket, hogy a kozos tartalékalap 2021 januarjaban
megkezdhesse mitkodését.

2. A KOzO6S TARTALEKALAP MINT Az EU U0UJ ALLAMHAZTARTASI
MEGKOZELITESENEK SAROKKOVE

2.1. Mi célt szolgél a kozos tartalékalap?

A kozos tartalékalap a kiilonbozd  koltségvetési  biztositékokbol, pénziigyi
tamogatasokbol vagy pénziigyi eszk6zokbol szadrmazd pénziigyi kotelezettségekre
képzett tartalékokat fogja dsszevonni, ideértve killénésen az ESBA’, az InvestEU és a
kiilsé tevékenységi garancia (benne a korabbi EFFA® és a kiils6 hitelezési megbizatas)
programjaira képzett tartalékokat. Az alap a késdbbiekben magaban foglalhatnd a
relevans (j koltségvetési biztositékokra vagy pénzlgyi tdmogatasi programokra és
pénzigyi eszkdzokre képzett tartalékokat is. A kozos tartalékalapba tovabbi forrasok
csoportosithatok 4t a meglévd pénziigyi eszkozokre képzett tartalékokbol vagy a
Bizottsdg mas olyan szakpolitikai eszkdzeibdl, amelyek nagy volumenii
eszkdzportfolioval rendelkeznek az alap altal is preferalt befektetési kdrben. Az InvestEU
program létrehozasar6l szold eurdpai parlamenti és tanacsi rendeletre iranyuld — a
tarsjogalkotok részleges egyetértési megallapodasanak megfelelé — javaslat 9. cikkének
(1) bekezdése alapjan a tagallamok a kozOs tartalékalapra ruhdzhatjdk a strukturalis

® Az Eur6pai Parlament és a Tanacs (EU, Euratom) 2018/1046 rendelete (2018. jdlius 18.) az Uni6
altalanos koltségvetésére alkalmazandd pénziigyi szabalyokrél, az 1296/2013/EU, az 1301/2013/EU,
az 1303/2013/EU, az 1304/2013/EU, az 1309/2013/EU, az 1316/2013/EU, a 223/2014/EU és a
283/2014/EU rendelet és az 541/2014/EU hatarozat mddositasarél, valamint a 966/2012/EU, Euratom
rendelet hatalyon kiviil helyezésér6l (HL L 193., 2018.7.30., 1. 0.). A pénziigyi eszkdzokre, a
koltségvetési biztositékokra és a pénziigyi tamogatasokra vonatkozd rendelkezéseket a rendelet X.
cime allapitja meg.

Az Eurodpai Parlament és a Tanacs (EU) 2015/1017 rendelete (2015. janius 25.) az Eurdpai Stratégiai
Beruhazési Alaprol, az Eurdpai Beruhazasi Tandcsado Platformrdl és a Beruhédzasi Projektek Eurdpai
Portaljardl, valamint az 1291/2013/EU és az 1316/2013/EU rendelet mddositasarol — az Eurdpai
Stratégiai Beruhazasi Alap (HL L 169., 2015.7.1., 1. 0.).

8 Az Eur6pai Parlament és a Tanacs (EU) 2017/1601 rendelete (2017. szeptember 26.) az Eurépai
Fenntarthat6 Fejlédési Alap (EFFA), az EFFA-garancia és az EFFA-garanciaalap létrehozasarol (HL L
249.,2017.9.27., 1. 0.).



alapokbdl szarmazd forrasaik azon részének kezeléset, amely a tagallami komponens
feltoltésére szolgal.

Az ESBA, az InvestEU és az NDICI létrehozasardl sz6lo (elfogadott vagy javasolt)
jogalkotasi aktusok az unids koltségvetést terheld tobb milliard eurds tartalékképzési
kotelezettségvallalasok eldirasaval jelent0s Osszeget kivannak biztositékok és hitelek
tdmogatasara forditani. Az unids programok katalizatorhatasanak koszonhetéen ez meg
fogja tobbszordzni a szakpolitikak hatasait, mivel foként a magan- és allami beruhdzasok
tdmogatasara iranyul.

Hattérmagyarazat: hogyan miikodik a kozos tartalékalap?

e A k0z0s tartaléekalap 6sszevonja az ESBA, az InvestEU és az NDICI programjaihoz
tartoz0 eszkozoket, amelyeket ezutan értékpapirokba (elsésorban kotvényekbe)
fektet. E befektetéseket addig tartja majd, amig azokat el nem kell adni az olyan
végrehajtd partnerek garancialehivasainak teljesitése érdekében, amelyek az altaluk
finanszirozott befektetési projektek portfoliojaban nemteljesitést tapasztaltak. A
koltségvetési rendelet 219. cikkének (1) bekezdése szerint a ,fedezett
mivelettipusokra vonatkozé koltségvetési biztositékok visszavonhatatlanok, feltétel
nélkiiliek és azonnal lehivhatoak™.

e A nyujtott biztositékok mind a végrehajtd partnerek, mind a tamogatott beruhézasok
tipusa és foldrajzi helyszine tekintetében igen véltozatosak, és ezért a kozos
tartalékalapot érintd veliik Osszefiiggd lehivasok is bonyolult és egyenetlen mintat
kovetnek. A koltségvetési biztositékok rendszerének stabilitdsa érdekében alapvetd
fontossagl, hogy a garanciaprogramok koherens kockazatkezelés és jelentéstétel
hatalya ala tartozzanak, ezzel biztositva, hogy a veszteségek az eldirt tliréshatarokon
belil maradjanak. A lehivasokat teljes mértékben és azonnal teljesiteni kell a kdzds
tartalékalap eszkdzeinek diverzifikalt és kellden likvid portfoliojabol.

e A garanciaprogramok gondos megtervezése es felligyelete mellett a kozos
tartalékalap eszkozkezelése is Ugy lesz megszervezve, hogy — a garantalt
finanszirozasi és befektetési miiveletek teljes spektruménak jellemzdit figyelembe
veve — kellden tiikrozze a kockazat kiilonb6z6 dimenzidit (az idShorizontot, a

crer

o A kozobs tartalékalap keretében nem keriil sor kereszttamogatasra azon kiilonb6zo
szakpolitikak kozott, amelyekbdl eszkdzoket ruhaznak at rd. Az egyes hozzdjarulo
szakpolitikai eszkdzok (példaul az InvestEU vagy az EFFA+) a koltségvetési
hozzajarulasuknak megfelel6 aranyban fognak részesedni a kozOs tartalékalap
eszkozeibol. Ezek az eszk6zok csak az adott szakpolitikai eszk6zhoz kapcsolodod
biztositéki kotelezettségek teljesitésére hasznalhatok, és nem allnak rendelkezésre a
tobbi hozzajaruld szakpolitikdahoz kotédé kotelezettségek teljesitésére. A kozos
tartalékalap tehat anélkiil fogja biztositani az egységes eszkozkezelés elényeit, hogy a
szakpolitikai eszkdzok egymas veszteségeinek fedezésére kényszerilnének.

Az aldbbi abra vazlatosan bemutatja, hogy a koOz6s tartalékalap a hozzajaruld
szakpolitikai eszkozok koltségvetési forrasaibol miként nyajt toketdmogatast a
végrehajtd partnereknek az InvestEU és az NDICI keretében nydjtott garanciakhoz.




Kozos tartalékalap: a koltségvetési biztositékok tokealapja

Garanciaprogramok:

maximalis
dsszesitett InvestEU NDICI-/ kiils6 tevékenységi
koltségvetési garancia
I |
kotelezettségvallalas = )¢
+100 Mrd EUR @
PN
[ |
Koz0s tartalékalap:
1 dsszevont tartalékportfélio, 1 befektetési stratégia, 1
referenciaérték;
A hozzajarul6 szakpolitikak aranyos részesedéssel birnak a kézds
tartalékalapban, az egyes komponensekre eltéro tartalékfeltoltési
ratak vonatkoznak. i I
Hozzajarulé InvestEU NDICI kiilso tevékenységi
szakpolitikak garancia

2.2. Milyen elényokkel jar a kozos tartalékalap?

A kiilonboz6 tipusu koltségvetési eszkdzok tartalékainak a kozos tartalékalapban vald
Osszevonasa hatékonysagjavulast eredményez, és harom szempontbdl is noveli az
eszkozkezelés dinamizmusat:

Eloszor is, a kezelt pénziigyi eszk6zok volumenének novekedésével jarod
méretgazdasagossagi hatasok miatt jelentdsen nd az eszkozkezelés hatékonysaga. Ez a
hatékonysagjavulas a professzionalis eszkozkezeléshez sziikséges szervezeti kapacitas
kiépitésének magas allandd koltségével fligg Ossze. Ez a kapacitds megbizhatd
portféliokezelési rendszereket, adatbeviteli és -feldolgozasi kapacitast, a feladatok
ellatdésdhoz — azok eléirt elkiilonitése mellett — sziikséges szakképzett személyzetet, jo
irdnyitasi rendszereket és Uzletmenetfolytonossag-biztositd intézkedéseket foglal
magaban. Az infrastruktldra kiépitése utdn azonban a kezelt eszkdzok volumenének
ndvelése mar a hatarkoltségek csokkenésével jar, vagyis a kezelt eszk6zdk volumenéhez
képest alacsonyabb koltségeket eredményez. Az eszkozkezelés kozos tartalékalapban
valo kdzpontositasa egyértelmiien csokkenteni fogja az unids koltségvetés végrehajtasi
koltségeit, és ezaltal hatékonyabba teszi a sziikds allami forradsok felhasznalasat.

Masodszor, a kozos tartalékalap tobbféle, és ezért kiilonbozo jellemzokkel, kockazati és
iddbeli profilokkal rendelkezd koltségvetési biztositék, pénziigyi tdmogatas €s pénziigyi
eszkoz tartalékait fogja dsszevonni. A kockdzati és idébeli profilok kiilonbségei miatt az
egységes portfolid keretében egy adott évben valdszintileg kevesebb forrdsra van sziikség
a garancialehivasok teljesitéséhez, mint az egyes létrehozott eszk6zok szintjén. Ez az
eldny a kozos tartalékalapnak a koltségvetési rendelet 213. cikkében meghatarozott
tényleges tartalékfeltoltési ratdjaban tiikkrozodik.

Harmadszor, a kozos tartalékalap egy olyan keret része lesz, amely szorosabban
Osszekapcsolja a tartalékok kezelését az unids koltségvetés fiiggd kotelezettségeinek
profiljaval es alakulasaval. A koltségvetési garanciak kiterjedtebb alkalmazésaval és a
kapcsolddd tapasztalatokkal dsszefliggésben a kdzos tartalékalap dinamikus kezelése
biztositani fogja, hogy a portfdlio igazodjon a kotelezettsegek alakulasahoz. Az eszkdzok



igy jobban igazodnak majd a kotelezettségek valtozd szerkezetéhez, vagyis a kdzos
tartalékalap hatékonyabban t6lti majd be a likviditasi tartalék szerepét.

3. AZERTEKELES MODSZERE, KRITERIUMAI ES LEHETOSEGEI:
3.1. A flggetlen értékelés szervezése és a kritériumok:

Mivel a kozos tartalékalap fontos szerepet fog jatszani az EU allamhaztartasanak
szerkezetében, a koltségvetési rendelet 212. cikke el6irja, hogy a Bizottsignak az
eszkozkezelére vonatkozo dontését fiiggetlen értékeléssel kell aldtdmasztani. A
koltségvetési rendelet 212. cikke meghatarozza a megfontolando lehetdségeket:

1. akozos tartalékalap kezelése kizardlag a Bizottsag feladata legyen-e;
2. akozos tartalékalap kezelése kizérélag az EBB feladata legyen-e;
3. az eszkdzkezelés meg legyen-e osztva a Bizottsag e€s az EBB kozott.

A koltségvetési rendelet 212. cikke meghatarozza a két potencidlis eszkdzkezeld
kapacitasainak értékelésére vonatkozd kritériumokat is. Ide olyan kritériumok tartoznak,
mint az intézményi felépités és az iranyitas, az elszdmoltathat6sag és az atlathatésag, a
kockazatkezelés, a technikai infrastruktira, a jelentéstétel, az egyes szervezetek
szakértelme, a nyujtott szolgéltatasok méretezhetGsége, teljesitménye és koltségei.

A fliggetlen dsszehasonlité értékelést® e kozleménnyel egyiitt kozzéteszik. Megallapitasai
atfogd dokumentumvizsgalatokon, valamint az EBB és a Bizottsag munkatérsaival
folytatott részletes interjukon és talalkozokon alapulnak. A megallapitasokat a Bizottsag
¢és az EBB képviseldinek részvételével tartott munkaértekezleten is megvitattak.

Az egyes elemzési dimenzidokra vonatkozo fobb kovetkeztetések a kovetkezdk (a teljes
értékelés az interneten érhetd el):

Kritérium Fé6bb megallapitasok:

Intezményi felepités és . ; e ¢ A Al Af 3
y P Az EBB és a Bizottsag is olyan megfeleld iranyitasi és szervezeti

ranyitas strukturdk keretében végzi eszkdzkezelési tevékenységeit, amelyek a
dontéshozatal egyértelmii delegalasa, a feladatok megfeleld elkilonitése,
az egyértelmiien meghatarozott szerepek, valamint a j6l meghatarozott és
dokumentélt eljarasok és folyamatok révén megfelelnek a jo
vallalatiranyitas elveinek.

Mindkét intézmény megbizhaté eljarasokkal és szabalyzatokkal
rendelkezik az esetleges dsszeférhetetlenségek kezelésére.

Mindkét szervezet koveti a jO eszkOzkezelés elveit, és bizonyitottan
alkalmazza az agazat bevalt gyakorlatait.

Elszamoltathat6sag és Mindkét  szervezet egyértelmii  elszamoltathatosagi  struktaraval

atlathatdsag rendelkezik.

A két szervezet atfogd kockazatkezelési és kontrollstruktirai megfelelden
lefedik az unids eszkdzok kezelésével kapcsolatos tevékenysegeiket. Az
EBB javithatn az eszkdzkezelési tevékenységeivel kapcsolatos koltségek
atlathatdsagat.

% Az értékelést az ICF és a Keypoint Financial készitette.
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Kockéazatkezelés és A Bizottsag és az EBB is olyan megfelelden dokumentalt kockazatkezelési
technikai infrastruktira eljarasokkal rendelkezik, amelyek megfelelnek a kategorigjukba tartozd
eszkozkezeloktdl elvarhato standardoknak.

Mindkét intézmény hozz&fér olyan informatikai  szolgaltatasi
kapacitasokhoz, amelyek lehetévé teszik szamukra feladataik ellatasat.
Mindkett6 rendelkezik a kiberbiztonsagot és az iizletmenet-folytonossagot
biztosito rendszerekkel.

Jelentéstétel Mindkét fél vildgos, jol strukturdlt és érdemi jelentéseket készit. A
kiszervezett portfoliok kockazati és teljesitményinformaciéir6l alapvetden
negyedévente készil jelentés, amelyet a portfolid-allomanyokrél szélé
havi jelentések egészitenek ki. Ez megfelel az intézménykozi
megéallapodasokban meghatarozott jelentéstételi kdvetelményeknek, de a
versenytarsak korében jellemz6 a nagyobb gyakorisagh (havi) jelentéstétel.

Szakértelem Mindkét szervezet magasan képzett és tapasztalt, megfeleld szakmai
tapasztalattal és  tudomanyos/miiszaki  képesitéssel  rendelkezd
eszkozkezel6 munkatarsakat foglalkoztat.

Meéretezhetiség Infrastruktira-szempontb6l mindkét szervezet kezelni tudja a kezelt
eszkozallomanynak a kozos tartalékalap létrehozasat kdveten varhatod
ndvekedését.

Maltbeli teljesitmény™® Az ertékelés a Bizottsag két portfélidjanak teljesitmenyét hasonlitotta

Ossze két (idotav, eszkozkezelési iranymutatasok és befektetési kor
szempontjabol) hasonlé EBB-portfélidéval. A Bizottsag két portfélidja™ (a
2019 juniusaig tart6 10 év alatt 23,4 %-0s és 24,2 %-0s 0Osszesitett
nyereséggel) magasabb hozamot eredményezett, mint az EBB portfolioi
(20,61 % és 12,4 %).

Multbeli koltségek Az értékelés megallapitotta, hogy a Bizottsdg az EBB Altal felszamitott
dijaknal alacsonyabb koltséggel latta el eszkozkezeldi feladatat

(milliardonként 0,03 %, illetve 0,05 %)™2.

A Bizottsdg hasonldé hozamokat ért el alacsonyabb koltségek mellett. Az eszkdzkezelés
irnyitasi folyamata és technikai infrastrukturaja a Bizottsagnal és az EBB-nél is ,,a
célnak megfelel6”. A Bizottsag el6nye, hogy elszdmoltathatobbnak és atlathatobbnak
tlinik a Parlament, a Tanacs és az Eurdpai Szamvevoszék szamara. Az EBB eldnye, hogy
van mar olyan, repoiigyletekkel kapcsolatos szakértelme és belsé mindsitési modellje,
amely néhany konkrét pénziigyi Ugylet esetében relevans lehet.

3.2. A Bizottsag értékelése a lehetoségekrol:

A Bizottsag ugy Véli, hogy az értékelés koltséggel, hatékonysaggal és atlathatosaggal
kapcsolatos megallapitasai alapjan a kozos tartalékalap eszkozeinek kezelését célszerl a

10 A multbeli teljesitmény nem megbizhaté mutatoja a jovobeli teljesitménynek.

11 A felszamolas alatt all6 Eurdpai Szén- és Acélkdzosség alapjai és a kozos betegségbiztositasi rendszer

portfélidja (RCAM). Az EBB éltal kezelt portf6liok (GF-EBB és RSFF-EBB) a kiils6 fellépésekre
vonatkozd garanciaalaphoz és a kockazatmegosztasi pénziigyi mechanizmushoz tartoznak.

2 Az EBB nem adta meg a koltségadatokat a tanulmany készitdinek, ezért az EBB altal felszamitott

dijakat hasonlitottak 6ssze a Bizottsag kéltségeivel.



Bizottsag koOzvetlen feleléssége alatt tartani, mivel ez jobb megoldas, mint az
alternativak.

a) A kozos tartalékalap megosztott kezelése (3. lehetoség):

rrrrr

és EBB kozoOtti megosztasa dinamikus el6nyokkel jarhat, ide tartoznak a
kockézatdiverzifikaciod (kockazatterités) potencilis elényei, valamint az intézmények
elkényelmesedése ellen hatd intézménykoézi verseny fenntartasa.

A Bizottsag ugy véli azonban, hogy ezeket a megfoghatatlan és bizonytalan elényoket
szinte biztosan ellensulyozndk azok a technikai és miikodési nehézségek, amelyek a
Bizottsagot akadalyozndk a kozos tartalékalap feliigyeletére vonatkozd kotelezettsége
teljesitésében. Ha a Bizottsag és az EBB az eszk0zok egy-egy részét kezelné, akkor a
szamvitel és a teljesitményjelentés tekintetében 0sszetett egyeztetési folyamatokra lenne
szilkség. Az ilyen megosztott kezeléshez tovabba létre kellene hozni az egységes
portfoli6  konszolidalt kockéazati és teljesitménymutatdinak kidolgozésara és
kiszdmitasara szolgal6 integralt kockazatkezelési keretet. A portféliokezelés igy
végeredményben olyan Osszetett és iddigényes folyamatokbol allna, amelyek operativ
nehézségekhez vezethetnének, és amelyekhez adott esetben az informaciok sem mindig
allnanak idében rendelkezésre.

A Bizottsag ugy véli, hogy ez a lehetdség nem jelent stabil alapot egy ilyen fontos
portfolio kezelésének megszervezéséhez. A Bizottsdg és az EBB kozotti versenyt nem a
kozOs tartalékalapra vonatkoz6 megbizatds felosztasaval, hanem a beruhazasi
megbizatasok észszerli, a Bizottsag ¢s az EBB erdsségeit ¢s érdekeit szem el6tt tartd
elosztasaval kell elérni.

b) A Bizottsag és az EBB kozotti valasztas:

A Bizottsag szerint 1ényegében azt kell eldonteni, hogy a feleldsséget a Bizottsagra vagy
az EBB-re ruhdzzék-e, hiszen mindkét intézmény hosszu ideje és kivaléan kezeli az EU
eszkozeit. Mindketten szilard kapacitasokat fejlesztettek ki, tovabba hatékony és
eredményes eszkdzkezelési eljarasokat vezettek be.

Az értékelés meger6siti, hogy mindkét szervezet képes a kdzos tartalékalap eszkdzeinek
kezelésére. Mindkét szervezet jol teljesit az eszkdzkezelésre vonatkozd iranyitasi
struktdra és elszamoltathatdsagi keret, az informatikai infrastruktara, a szakértelem, a
célkitlizésekhez viszonyitott altalanos teljesitmény, a kockéazatkezelés és a jelentéstételi
képességek tekintetében. Mindkét szervezet bizonyitotta tovabba, hogy miiveleti
kapacitasanak bdvitésével kezelni tudja a kezelt eszkdzallomany volumenében a kozds
tartalékalap miatt varhato jelentés nfvekedést.

A fliggetlen értékelés alapjan az érdemi kiilonbségek a kovetkezok:

1. Kaoltsegek: a fuggetlen értékelés szerint a Bizottsag alacsonyabb kéltséggel tudja
ellatni az eszkozkezelesi feladatokat. Ha a kozos tartalékalap eszkozeit a
Bizottsag kezeli, az a becslések szerint alacsonyabb koltségekkel jar, mint ha az
eszkozoket az EBB-re biznak. Az 1. lehetéség — a Bizottsag altal végzett
eszkozkezelés — becsilt koltsége (évi [4,8] milli6 EUR) abszolut és relativ
értelemben is jelentésen alacsonyabb a 2. lehetéség — az EBB altal végzett
eszkozkezelés — becsult koltségénél (évi [9,9] millié EUR).



2. Teljesitmény: a hosszabb multra visszatekintd hasonld portfoliok esetében a
Bizottsag magasabb hozamokat ért el, mint az EBB.

4, A KOzOS TARTALEKALAP ESZKOZEINEK KEZELESEVEL KAPCSOLATOS
STRATEGIAI MEGFONTOLASOK:

Az eszkdzkezeldre vonatkozd dontést nem szabad statikus szemléletben, kizardlag a
multbeli informéacidok alapjan meghozni. Meg kell vizsgalni azt is, hogy az unios
koltségvetés védelme szempontjabol melyik struktira a legalkalmasabb a fliggd
kotelezettségek és a kapcsolodd eszkozok jovobeli kezelésére. Az unids koltségvetés
védelme érdekében mindenképpen meg kell akadalyozni, hogy a garanciaprogramok
keretében felmeriild veszteségek meghaladjak a kozos tartalékalapban a kapcsol6do
lehivasok teljesitésére rendelkezésre allo eszkozoket. Az eszkdzkezeldre vonatkozo
dontésnél figyelembe kell venni, hogy ehhez melyik intézmény motivaltabb és —
koltséghatékonysagi szempontbdl — alkalmasabb.

4.1. Kotelezettségalapu eszkdzkezelés

A koltségvetési biztositékok és a pénziigyi tamogatasok fokozott igénybevételével megnd
az unioés koltségvetés fiiggd kotelezettségeinek 4allomanya. A Bizottsag ezzel
Osszefliggésben — az unids koltségvetést éré varatlan hatasok elkeriilése érdekében —
folyamatosan noveli a koltségvetési biztositekok iranyitasara, felligyeletére és
végrehajtasara vonatkozo kapacitasait. A Bizottsag kiillonosen a fiiggd kotelezettségek
atfogo értékelése, kezelése es mérése tekintetében fejleszti szervezeti kapacitasait, annak
érdekében, hogy a vonatkozo tartalékokkal kapcsolatos befektetési stratégiat a fiiggd
kotelezettségek mogott meghizodd  kockazati  mintdknak  megfeleléen  tudja
meghatarozni. Konkrétan, a kozds tartalékalap altal igényelt tartalékok szintjét, illetve az

=77

val6 szorosabb részvétele sorén szerzett ismeretek felhasznalasaval fogja kialakitani.

Az eszkdzkezelés kozpontositasa jelentds hatékonysagnovekedést fog eredményezni.
Sziikségesse teszi tovabbd, hogy a Bizottsag gondosan dolgozzon ki és hajtson végre egy
olyan egységes befektetési stratégiat, amely megfelel a kiilonb6zé garanciaprogramok
mogottes igényeinek (és korlatainak). A stratégianak biztositania kell legalabb a
tokemegdrzést, illetve kedvezd piaci feltételek esetén tovabbi megtériilést is lehetdveé kell
tennie.

Végso soron a Bizottsagnak biztositania kell, hogy a kdzos tartalékalap eszkdzkezelése
alkalmas legyen a pénziigyi eszkdzokbol, koltségvetési biztositékokbol vagy pénziigyi
tdmogatasokbol eredd pénziigyi kotelezettségek fedezésére. A Bizottsagnak ezért oly
modon kell meghataroznia és végrehajtania a befektetési stratégiat, hogy az igazodjon a
garanciaprogramokbol eredd kotelezettségek alakuldsdhoz. A Bizottsag 4 okbdl latja
indokoltnak, hogy maga toltse be ezt a szerepet:

1. A Bizottsag az alapnak az unios koltségvetés szempontjabdl vett ,,rendszerszintii”
jelentdségére tekintettel kiillonos feleldsséggel tartozik a kozos tartalékalap
hatékony és eredményes iranyitasaért, €s err6l szamot kell adnia a Parlamentnek,
a Tanacsnak €és a Szamvevdszéknek. Ezt az is tiikkrozi, hogy a koltségvetési
rendelet 213. cikkének (5) bekezdése értelmében a Bizottsagnak maganak kell
meghataroznia és feligyelnie a kozos tartalékalap eszkozeinek kezelésére
vonatkozd befektetési stratégiat. A koltségvetési rendelet e tekintetben nem enged
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eltérést. Ezzel Osszhangban célszerli megtartani a kozvetlen ellendrzést a
befektetési stratégia végrehajtasa felett is, hiszen ennek az egyetlen feladatnak az
EBB-re ruhazasa csak felesleges tranzakcios és koordinacios koltségekkel jarna.

2. A jovoben igen sokféle végrehajtd partner fog részt venni az InvestEU és az
NDICI programjaiban, igy a helyzeténél fogva csak a Bizottsag képes arra, hogy
egyseges, kotelezettségalapl eszkdzkezelési stratégia keretében egyesitse a
kiilonboz6 végrehajtd partnerek €s programok igényeit és tapasztalatait.

3. A garanciamegéllapodasokrol szol6 targyaldsokat a Bizottsag folytatja a
kiilonb6z6 végrehajtd partnerekkel, ezért elsé kézbol fog tapasztalatokat szerezni
a garantalt portfoliok hitelkockazatat befolyasolod kockazati tényezdokrol. Példaul
az EU-n kivili kedvezményezettekkel szembeni kockazati kitettségekre mas
makrogazdasdgi  fejlemények hatnak majd, mint az EU-n beldli
kedvezményezettek esetében. Ugyanez igaz a kiilonboz6 4agazatspecifikus
kitettségekre is. A Bizottsdg megfeleld helyzetben lesz ahhoz, hogy a kozos
tartalékalap altal fedezett fiiggd kotelezettségek e kockézati tényezdit olyan
befektetési stratégiaval kezelje, amely figyelembe veszi a f6 kockazati
dimenziokat™.

programvégrehajtasbdl szarmazo operativ ismereteket. A Bizottsag keépes lesz
arra, hogy a programvégrehajtasbol szarmazo stratégiai visszajelzések alapjan a
programok valtoz6 realitasaihoz és helyben felmeriild korlataihoz igazitsa a
stratégiat. Ez létfontossagu lesz annak biztositdsahoz, hogy a kozos tartalékalap
Bizottsag 4ltal kidolgozott befektetési stratégidja megfeleléen tiikkrozze a
biztositékokkal kapcsolatos kockazatok valddi profiljat.

4.2. Elszamoltathatdsag/atlathatésag:

A fliggo kotelezettségek kezelése €s a kozos tartalékalap forrasai kdzotti szoros kapcsolat
a Bizottsag azon jelentéstételi kotelezettségeiben is tikkrozddik, amelyeket a koltségvetési
rendelet 214. és 250. cikke ir elé szamara az Eurdpai Parlament és a Tanacs
viszonylataban.

A Bizottsagnak a k6zos tartalékalap pénziigyi kezeldjeként jelentést kell tennie ¢€s el kell
szamolnia az Eurdpai Parlament, a Tandcs és a Szdmvev0dszék felé a kozos tartalékalap
eszkOzeinek kezelésérdl. A kozvetlen iranyitas révén a Bizottsag konnyebben teljesitheti
az Osszes érdekelt intézmény felé valdo gyors és teljes korli elszamolasra iranyulo
kotelezettségét a koltségek és a teljesitmény tekintetében.

5. KOVETKEZTETES:

A flggetlen értékelés megallapitja, hogy a Bizottsag és az EBB is hosszu ideje és
kivaléan kezeli az EU eszkozeit. Mindketten szilard kapacitasokat fejlesztettek Ki,
tovabba hatékony és eredmenyes eszkdzkezelési eljardsokat vezettek be. Mindkét
intézmény rendelkezik a kozos tartalékalap kezeléséhez sziikséges rendszerekkel és
ismeretekkel. A Bizottsag és az EBB eddigi eredményeinek elemzeése alapjan a Bizottsag
hasonld portfoliok esetében az EBB-nél magasabb hozamokat ért el, az unids
koltségvetés szamara kisebb koltséggel. A 4. szakasz megindokolja, hogy a Bizottsagnak

13 A Bizottsag a kozos tartalékalap altal fedezett fiiggd kotelezettségek kockézati tényezbivel kapcsolatos

tapasztalatai alapjan egy olyan, (példaul az eszkozosztalyok tekintetében) megfelelden diverzifikalt
portféliot tud majd kialakitani, amely viszonylag alacsony korrelaciot mutat a fligg kotelezettségek
mogottes kockazati tényezoivel.
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miért kell hatarozott kozponti szerepet betdltenie a fiiggd kotelezettségek és a kapcsolddo
eszkozkezelés rendszerében. A Bizottsagnak aktiv és teljes kori feleldsséget kell
vallalnia mind a megbizhatd koltségvetési biztositékok Kkialakitasaért, mind az e
biztositékokat aldtdmasztd eszkdzok kezeléséért. Ezzel javulni fog azon képessége is,
hogy beszamoljon a Parlamentnek és a Tandcsnak az e szerepkdrben végzett
tevékenységeirdl.

Az eszkbzkezelésre vonatkozd dontést az unids kozpénziigyek kiilonbozé szerepldi
kozotti felel6sségmegosztas tdgabb dsszefiiggésében is meg kell vizsgalni. Itt meg kell
emliteni, hogy az EBB csoport az InvestEU-hoz kapcsolddd koltségvetési biztositékok
végrehajtasa kapcsan — illetve a kiilsé garanciak tekintetében vezeté partnerként — mar
kilonleges szerepet tolt be.

A Bizottsag ezért arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a legmegfeleldbb intézkedés az, ha a
kozos tartalékalap befektetési politikdjanak meghatarozasat és eszkozeinek kezelését
sajat kozvetlen feleloéssége alatt tartja. Az EUMSZ 317. cikke az Europai Unid
koltségvetésének végrehajtasaért a feleldsséget a Bizottsdgra ruhdzza. Mivel ez a feladat
a peénzgazdalkodast és az eszkozkezelést is magédban foglalja, nincs szikség kildn
jogalkotasi aktusra ahhoz, hogy a Bizottsdgot megbizzak a kozos tartalékalap
eszkozeinek kezelésével.

6. KOVETKEZO LEPESEK:

A kozos tartalékalapnak készen kell allnia arra, hogy megkezdje az eszkozok
befektetését, amint az (j tobbéves pénzlgyi keretben 6sszevonjdk a hozzajarulod
szakpolitikdk forrasait. A Bizottsag ezért Ggy készil, hogy a kozos tartalékalap
kezelésére vonatkozo jogalkotasi és operativ intézkedések idében rendelkezésre alljanak.

A Bizottsag e kdzleménnyel parhuzamosan elfogadja az eszkdzkezelési iranymutatast is,
amely prudens ¢és stabilitasorientdlt befektetési célkitlizést hatdroz meg a kozos
tartalékalap szamara, tovdbba megbizhatd dontéshozatali és  jelentéstételi
rendelkezésekkel szabdlyozza annak miikodését. Ennek keretében olyan befektetési
stratégiat iranyoz el6, amely meghatarozza egyfel6l — a portfolio kivanatos dsszetételére
vonatkozd irdnymutatds céljabol — a stratégiai eszkozallokaciot, masfelél pedig a
teljesitmény értékelésére szolgalé kapcsoldédd referenciaértéket; a stratégianak 2020
masodik felében kell elkésziilnie.

A Bizottsag az év késObbi részében felhatalmazason alapuld jogi aktussal meg fogja
hatarozni a kozos tartalékalapra vonatkozd tényleges tartalékfeltdltési ratat (a
koltségvetési rendelet 213. cikkének (2) bekezdésével 6sszhangban).

Emellett kdvetkezetes kockazatkezelési megkozelitéseket és jelentéstételi rendszereket
épit ki az InvestEU és az EFFA+ garanciaprogramjai szamara annak biztositasa
érdekében, hogy a kozOs tartalékalap eszkdzeinek kezelése Osszhangban legyen a
kotelezettségek kezelésével. A Bizottsdg e kockazatkezelési modszerekre és
folyamatokra iranyulé parhuzamos munkéaval meghatarozza azokat a be- és kidramlasi

crer

megfeleld referenciaértékének kialakitasahoz es kiigazitasdhoz van sziikség.

A koz0Os tartalékalap az unios eszkdzok legnagyobb portfolidja és a kotelezettségek
rendszerének tartboszlopa lesz. Ennek fontossaga miatt a Bizottsag 2020 végéig jelentést

tesz a keret kialakitasa terén elért eredményekrdl. 2021 kozepétdl kezdve a Bizottsag
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minden évben jelentést fog késziteni a koltségvetési rendelet 250. cikke szerinti pénzugyi
eszkdzok, koltségvetési biztositékok és penzigyi tdmogatasok altal létrehozott
kotelezettségek rendszerének fenntarthatosagarol.
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