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Bevezetés

A 2010-es évek szuverén adossagvalsaga szinte alapjaiban rengette meg az eurodvezet toObb
tagorszagat ¢s ezaltal az egész gazdasagi és monetaris uniot. Ez a valsag ravilagitott a monetaris
integracio sériilékenységére. Ennek kovetkezményeként a tagorszagok ugy dontottek, hogy
inkabb mélyitik a gazdasagi és monetaris egyiittmiikodést a kisebb sériilékenység érdekében.
Akkoriban az eurozénat stjtdé addssagvalsag hivta életre az eldszor még ideiglenesnek szant
Eurdpai Pénziigyi Stabilitasi Eszkozt, ami 2012-t6] mar allanddéan miikodé Eurdpai Stabilitasi
Mechanizmusséa nétte ki magat. Az Eurdpai Uni6 és az eurozona végiil sikerrel labalt ki az
adossagvalsagbol. A 2020-as koronavirus jarvany hatalmas gazdasagi visszaesést okozott
vilagszerte, ami al6l az Europai Unid sem jelentett kivételt. Valaszul az Eurdpai Bizottsag a
tobbi intézménnyel kardltve a 2021-27 kozotti idészakra késziilt EU koltségvetésen feliili egy
helyreallitasi és rezilienciaépitési eszkdz 1étrehozésat szorgalmazta. Az eredmény egy egyszeri
750 milliard eurés csomag, mellyel egyiitt az integracio teljes koltségvetése mai arakon a 2
billié (!) eurdt is meghaladja. Az eurdpai integracid fennalldsdnak torténetében még sosem
rendelkezett ekkora pénzekkel. A NextgenerationEU kdzponti eleme az Uin. Helyreéllitasi és
Ellenalloképességi Eszkoz (723,8 millidrd eurd) amelybdl 338 milliard eurd vissza nem
téritendd tamogatas, 385,8 milliard eur6 pedig kedvezé kamatozast hitel. Ennek
finanszirozdsara a Bizottsdg egyéb bevételei és a tagallamok befizetései mellett kozos
kotvénykibocsatast is végrehajtott. Ilyen mértékil kotvénykibocsatasra még nem volt példa, és
ez nem véletlenill nyit 0j kérdések eldtt kaput. Témavalasztasomat illetden egyértelmiien
befolyasoltak az egyetemen szerzett ismeretek, illetve az altalanos érdeklédés az Eurdpai Unio
jovoje irant. Szerettem volna alaposabban megismerni a 2020-°21-es évek valsagkezelését,
illetve hogy miként tud az EU ennyi hitelt felvenni az integracié szdmara, és ez milyen
koriilmények kozott lehetett elfogadtatd azon tagallamok korében is, akik évek ota ellenezték a
kozds adossagvallalast. Osztonzott az is, hogy az adossig kozosségiesités dilemmaja
viszonylag kevésbé ismert, viszont mar figyelemremélto szakirodalma van, ami megkonnyitette

a tétmaban az elmélyiilést.

Kutatasom célja az NGEU programbdl ered6 allamadossag fenntarthatosaganak
vizsgalata, melyhez multbeli tapasztalatokat is fel fogok hasznalni. Részletesen értékelni fogom
a koz0os papirkibocsatas tapasztalatai, és az allamaddssag mentén futd észak-déli ellentéteket is

az eurozonan beliil. Ehhez kapcsolodoan az Eurdpai Kézponti Bank kamatpolitikai dillemmajat



is gorcsO ald veszem. Kutatasi kérdésem, hogy teret nyithat a helyreallitasi csomag a jovobeli
ko6zos EU adossagfelvételnek? Ha mar kozos adossagot vallalnak a tagallamok, még jobban
Ossze kell hangolni a tagallamok koltségvetési politikdit? A jarvany kovetkeztében a tagallamok
GDP-hez viszonyitott allamadossaga nagy mértékben nétt. Mennyire tarthatdo ilyen
koriilmények kozott a fiskalis veszélyt elharitani hivatott Stabilitasi és Novekedési Paktum?
Esetleg a kozos adossagvallalés lehet a pénziigyi valsag Eurdpai Stabilitasi Mechanizmusa? A
kozos adossagvallalas érthetd modon érzékeny pont, mely mar a helyreallitasi alap 1étrejotténél
is tisztan latszodott (mediterran orszagok kontra takarékosabb északiak, pl. Németorszag).
Kutatdsomhoz magyar, német és angol nyelvii forrdsokat haszndltam fel. Elemeztem a relevans
Eurépai Kozosségek és majdani Eurdpai Unid intézményeinek publikacioit és kimutatasait,
illetve unids jogforrasokat is segitségiil vettem. Kutatdsom varhatdéan bebizonyitja, hogy a
kezdeti félelmekkel ellentétben a k6zos adossadgvallalas helyes ut volt és megvaldsithato az
erkolesi kockézat orvoslasaval egyiitt. A kijelolt témak koriiljardsa utan hipotézisem, hogy a
koronavirus jarvany utani valsag az ellentétek dacara eldremozgatta a gazdasagi integraciot,
amelynek leképzddéseként a NextGeneration EU program precedenst alkothat a jovében. Az,

hogy a koronavirus utani valsagkezelés precedenst ad-e, az a program hatékonysagatol fligghet.
1. Az europai biztonsagos eszkoz, és az europai szolidaritas megjelenési formai

Az Unios szintll, kozos adossagvallalas kérdése szamtalan forméban megjelent mar az eurdpai
integraciod torténete soran. Az alapfelvetés altaldban az, hogy amennyiben az Eurdpai Unid
egyik intézménye (A Covid-valsag utan példaul az Eurdpai Bizottsag) szeretne hitelt felvenni,
vagy kotvényt kibocsatani, azt sokkal elonydsebb feltételek kozott tehetné meg, hiszen
garanciaként ott lenne ,,mogotte” a 27 tagallam gazdasaga. Ez azért kedvezd, hiszen olcsdbb
lenne a finanszirozas, amely mas esetben egyes tagallamoknak nem adatna meg kockazati
okokbol. (Itt féleg a déli allamokra lehet gondolni, Gérdgorszag, Portugalia vagy Olaszorszag)
(Chen, 2020; Eisl-Tomay, 2020).

Probléma, hogy az EU kotvénypiaca széttagolt (hiszen mindegyik orszag sajat maga
bocsét ki szuverén allamkétvényeket).! Ez sokkoknal azért hatranyos, mert altaldban a piacok

nem stabilizalnak (n6 a kockézat, igy né a kétvények hozama is, nehezebb eladni) és igy épp a

! Az integracion beliili allamadossag és a kdtvénypiacok rendkiviil kiilonboznek.
Esztorszagban példaul a 2000-es években (és maig) olyan alacsony az allamadossag, hogy 5

évig nem is 1étezett allamkotvény (OECD, 2011) .



likviditas sziikségekor destabilizalédhat a piac. Ilyenkor fél6, hogy a nehezebb helyzetben 1évo
orszag nem jut piachoz, mert til kockazatosnak szamit a piac szerint a befektetés (lasd, 1. abra).
,»A ,halalos hurok” megsziintetéséhez ambicidzusabb megoldas sziikséges. Magat az eurdpai
kotvénypiacot sziikséges megvaltoztatni. Ez kdzéptavon az eredeti eurdovezeti biztonsagos

eszk0zok fejlesztését igényli.” (Halmai, 2021. 40.p.; Moscovici 2017)
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1. Abra: Az eurozona egyes tagallamainak 10 éves lejarata allamkotvényeinek a hozama
1998-t6l napjainkig
Forras: Deutsche Bundesbank (2022)

Egy ilyen ,,eurdpai biztonsadgos eszkdz” eldsegitené a valsagba keriilt orszagok piacra
jutasat, és stabilizacids eszkdz is lenne, hiszen az EU gazdasagi erejéhez mért eszkozként
sokkal biztonsadgosabb és ezéltal kedvezd feltelekkel lehetne forrdst felvenni a tékepiacrol.
Idealis esetben egy ilyen biztonsagi eszkoz lehetne az eurozona/eu referenciakotvénye
(hasonloan az USA kincstarjegyekhez) (Halmai, 2021). Az adossagok kozosségiesitése (akar

mar felvett nemzeti adossagok egységesitése is) az utobbi években mindinkabb foglalkoztatta

a dontéshozokat és a szakirodalmat. Minden ilyen felvetésnél elékeriilé kérdés, hogy ezek az



eszk6zok ,,[....] egyrészt hogyan mitkddnek a likviditas, a stabilitas és a korméanyzas kozotti

atvaltasokban, masrészt az 6sztonzés, illetve a fegyelem dimenzidjaban.” (Halmai, 2021. p. 41.)
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2. abra: Az europai biztonsagos eszkdz megteremtésének lehetéségei
Forras: Halmai (2021)

Foleg a 2009-es pénziigyi, majd par év mulva az eurozona valsaga idején jelent meg tobb
elképzelés egy kozos eurdpai eszkozre, de ezek nem valdsultak meg (Weizsacker—Delpla 2010,
(Philippon—Hellwig 2011; Bishop 2013) (Monti 2010).2 Alapvetden az EU egészébdl eredd
kockazatcsokkentés kedvezobb hitelfelvételi lehetdségei adottak. Ebben értheté okokbol
minden fél egyetért, de ahogyan az lenni szokott, az 6rdog a részletekben rejlik. A parizsi
székhelyii Jacques Delors Institute csinalt egy atfogd tanulmanyt a kezdeményezést Gvezd

vitakrol, a kutatdsom ezen részében az 6 munkéjukat veszem segitségiil.

Alapvetéen a kozos adossagfelvétel egyfajta szolidaritdsként foghatd fel, hiszen a
gazdagabb vagy stabilabb koltségvetéssel rendelkezé allamok (akik amugy is kedvezd
feltételekkel vehetnének fel hitelt) vallaljak, hogy az altaluk is biztositott garancian keresztiil a
kevésbé stabilabb allamok is konnyen visszafizethetd tokéhez jussanak. Mindazonaltal érdemes
meghatdrozni, hogy milyen fajta szolidaritasrol lehet sz6. Sofia Fernandes és Eulaila Rubio
(2012) munkajukban kétfélét felfogast hataroztak meg. A szolidaritds egyrészt eredhet
ugynevezett ,felvildgosult 6nds érdek-bdl, vagy ,,biztonsagi alapon”. Az utobbi ,,biztositasi”
megkozelités, mely abbol a felismerésbdl ered, hogy a kockazat szétosztasa a tagallamok kozott

nagyobb biztonsdgot adhat elére nem lathatd valsagok esetén. A ,.felvilagosult 6nds érdek”

2 A pénziigyi majd gazdasagi és eurdvalsagra az EU 1] intézményeket hozott létre, amelyek a
ma is 1étezé Europai Stabilitasi Mechanizmusban allandosutak, amelynek miikodésére és
relevancidjara késobb fogok visszatérni.
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pedig azon alapszik, hogy egy vagy tobb tagallam sikere az EU természetébdl adodoan a teljes
kozosség sikere is, és igy természetesen a nettd befizetd szdmara is (féleg gazdasagi)
elényokkel jarhat. Ez azért lehetséges, mert a kozdsségen beliil aligha lehet talalni olyan
gazdasagi tevékenységet, mely ne nytlna at a hatarokon. Gondolhatunk itt példaul a német
gazdasag szamara stratégiai jelentdségli autdiparra, melynek szamos ilizeme miikédik
Magyarorszagon, vagy tobbi orszagban. Az eurdvalsadg idejében GoOrdgorszag megsegitése
létfontossagu volt azért is, mert a kozos fizetdeszkoz 1éte is kérdéses volt (erre még késdbb

fogok visszatérni) (Eisl-Tomay, 2020; Alcidi et al, 2017).

Tapasztalatbol allithatjuk, hogy nagyobb volument a ,,biztonsagi” feltételezésbol eredd
szolidaritasi kezdeményezések nem igazan fordultak eld, és féleg az utdbbi megkdzelitésen
keresztiil meriiltek fel és valosultak meg szolidaritdsi mechanizmusok. A szolidaritason és
felelosségteljességen alapuld eurdpai adossagfelvételi eszkdzrdl folyd kezdeményezések €s azt
kovetd targyalasok foleg azért nehezek, mert annak demokratikus legitimitasa konnyen hidnyos
lehet és altalanossagban véve tavolba mutatd dilemmakat hiv életre. (Schmidt, 2015; Eisl-
Tomay, 2020). A demokratikus legitimitas kérdéskore nem csak ennél az eszk6znél van jelen,
hanem az integracié szamos teriiletén folyik a ,,demokratikus deficit” létezésérdl vagy
cafolasardl diskurzus. Habar az Eurdpai Union beliili demokratikus deficit kérdése a kutatasom
latokorén kiviil esik, a demokratikus legitimitas alkotoelemeit €s buktatodit igenis fontos a kozos
adossag horizontjan ismerni. Ezen alapok megismerése utan mar kozelebbrdl és pontosabban
tudjuk vizsgalni példaul az (j mechanizmust ellenz6k fenntartasait. A tovabbiakban a kozos
addssag eldnyeit, majd hatranyait fogom ismertetni, majd ezek utan a szakirodalom altal is

megfogalmazott megoldasi javaslatot fogok vazolni.
1.1. A kozos adéssagvallalas elonyei

Ennek az elképzelésnek az eldnyeinek megértéséhez eldszor az dllamok adossagat. Az Eurdpai
Uni6 valamennyi orszaga bocsat ki allamkdotvényeket. Ezek a kdtvények tigy miikddnek, hogy
az intézményi, de akar kisbefektetok is vehetnek névértéken meghatarozott lejarati ideji
kotvényeket (ez lehet honap, év, de évtizedes tavlatu is). A kotvények megvétele és lejarata
kozott bizonyos 1dokdzonként kamatot kap a befektetd, majd a lejarati datumon visszakapja az
eredetileg befektetett Osszeget (névértéket). A kotvények hozama pedig nem mads, mint a
befektetett érték €s a lejarat utan visszakapott névérték és kifizetett kamatok kiilonbsége. Az

esetek tobbségében pozitiv hozamokrdl beszélhetiink, de negativ hozamu kotvények is vannak
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(mint példaul egészen napjainkig a német allamkotvények)® A hozamokat szamos tényezd
befolyasolja. Altaldban véve talan a legfontosabb az alapkamat szintje szokott lenni. A
kotvényeket masodlagos piacon is lehet eladni €s venni, és ezek dra a gazdasagi kdrnyezettel
korellalva valtoznak. Ha példaul a befektetok szerint egy orszag allamhéaztartasa (€s ezaltal akar
az adossagteljesitd képessége) csorbul, gy nd egyenes aranyosan a kotvények hozama, hiszen
nagyobb kockazatot jelent. A kotvények értékvaltozasa tehat az allamba vetett bizalmat
testesitik meg. Mivel a mai pénziigyi rendszeren (és még inkabb a szabalyozott Europai Union
beliil) beliil nagyon ritka (de nem lehetetlen) az allamcsdd, talan a legbiztosabb eszkdzokként
vannak az 4llamkd&tvények szamontartva és ezért a hozamuk tobbnyire alacsony vagy negativ
szokott lenni. Osszességében az allamkotvények fontos finanszirozasi forrast jelentenek a
mindenkori kormanyoknak, és kiillondsen krizishelyzetekben kitin6 opcid ezek kibocsatasaval

forrashoz jutni és a likviditast biztositani (Losoncz, 2019).

Az allamkotvényeknél maradva a kozos adossagfelvétel rendszerében nem kiilon
tagallamok kormanyai bocsatananak ki kotvényeket, hanem ezt maga az Eurdpai Unid tenné
ezt meg. Mivel az Eurdopai Unio mind a 27 tagallamat maga mogétt tudja, befektetdi
szemszogbol szinte lehetetlen a nemfizetés, és igy nagyon biztonsagosnak bizonyul. Elég, ha
olyan stabil gazdasagra gondolunk, mint Németorszag vagy Hollandia (Deutsche Bundesbank,
2022; Eils-Tomay, 2020) Ebbdl a biztonsagbol és bizalombdl kifolydlag lenne lehetséges, hogy
sokkal olcsobban keriiljenek olyan tagédllamok is hitelhez, amelyek maskiilonben nagyobb
kotvényhozammal jutnanak forrashoz (a nagyobb kockazat miatt). Valsagok idején ez kritikus
jelentdséggel tud birni, hiszen az atmeneti segitségen tul pedig hosszabb tavon kisebb
visszafizetési terheket jelentenek ezek a kotveények, ami biztosabb kildbalast és novekedest
eredményez. EbbOl a szempontbdl tehat attol fliggetleniil, hogy példaul az amugy stabil
koltségvetési allamok kozvetetten kedvezobb kotvényeket adnak, 6k is nyernek ezzel mert
altalaban véve az EU gazdasaga is gyorsabban novekedhet. Az EU szolidaritasan tal egy
allando kozos adossagfelvételi mechanizmus a gazdasagi integraciot is eldrébb vinné (Eils-
Tomay, 2020; Halmai, 2021). Mégis, ezt ismerve a kozos kotvénykibocsatasnak milyen

hatranyai lehetnek, és miért ellenzik egyes orszdgok ennyire?

32019-ben a 10 éves német allamkotvény stabilan 0 szazalék alatt volt, st még 2020-ban is,
amikor is relativ szinte teljes biztonsagu befektetésnek viszonyult (Ranasinghe, 2019).
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1.2. Az Eurdépai Unié fogolydilemmaja, a kozos kotvények lehetséges hatranyai

A kozos kotvénykibocsatas ellenzdinek egyik legfobb érve nem mas, mint az ugynevezett
,erkolesi kockazat” veszélye. Az erkolesi kockazat (vagy angolul ,,moral hazard”) egy mar
régen megfogalmazodott elméletet jeldl. ,, 4 kozgazdasagtanban az erkolcsi kockazat azt
jelenti, hogy valakit a kockazatok novelésére Osztonoz az, hogy az abbol adodo esetleges

karokat nem, vagy nem teljes mértékben & szenvedi el.” (Lexiq, 2022)

Az erkolesi kockazatot foleg a biztositoknal és hitelezésnél keriil legtobbszor emlitésre.
Erkolcesi kockazat lehet az, ha egy vallalat a foglalkoztatottaknak fedezi a fogaszati koltségeit.
Ez arra 6sztondzheti igy az kedvezményezetteket, hogy kevésbé figyeljenek magukra, hiszen
baj esetén is fedezi a vallalat a koltségeket. Sokszor a biztositok esetén is felmertil az erkolcsi
kockazat kérdése. Példaul, ha a bankok tudjak, hogy baj esetén az allam kozpénzbdl kimenti
6ket, az nagyobb hajland6sagot jelenthet a kockazatos tigyletek kotéséhez (Lexiq, 2022). Ugyan
a vizsgalt témankban kozel sem vallalatokrol vagy személyekrél van sz, hanem egész
orszagokrol, az erkoOlcsi kockazat alaptézisei elegendd indokot szolgaltatnak, hogy
komolyabban foglalkoztassa a dontéshozokat (Halmai, 2021; Eils-Tomay, 2020). Esetiinkben
az erkolesi kockazat abbol eredhet, hogy a kedvezményezett orszagoknak, amelyek immaron
,olcsd hitelhez” jutottak, nincs elég 0sztonzés a kelloképes Ovatossagra, tudvan, hogy a

nagyobb kockazat ellenére baj esetén szamithatnak az integracio tobbi orszagara.

B tagallam
Szigoru fiskalis Kockazatosabb
politika koltekezés
Szigoru fiskalis Stabil gazdasagi ,A” tagadllamnak lehet,
£ politika helyzet az EU-n hogy ki kell segitenie B
© bell tagallamot
f'), Kockazatosabb ,B” tagallamnak Addssagvalsag
g koltekezés lehet, hogy ki kell Eurépdban
mentenie A
tagéllamot

1. tablazat: Az EU erkélcsi kockazati matrix
Forras: Lexig.hu alapjan sajat szerkesztés

Az elsO tablazatban lathatdé kétszereplés modell annyival viszi még tovabb ezt a
gondolatmenetet, hogy kell6 korlat nélkiil akar gazdasagi valsag is lehet az EU-n beliil, hiszen
ahogyan a tagallamok az integracié 27 gazdasag adta biztositdsban bizva nagyobb kdltekezést
folytatnak, elobb utobb eléfordulhat a tilzott eladosodottsag. Ebben az esetben a helyzet akkor

valhat sulyossa, hogyha a blokk tobbi orszadga is kevésbé volt dOvatos, és nincs kinek

crer
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amely szerint ha mindenki 6nds érdek alapjan jar el és nincs tekintettel a kdzjora, csapdahoz

vezet (Spiliakos, 2019; Eils-Tomay, 2020).

Noha ezek a példak sarkositottak és meglehetdsen pesszimistak, mégis ravilagitanak a
kozos adossag egyik legnagyobb dilemmajéara, biztosithato-e a feleldsségteljes eljaras a
kedvezményezetteknek, elkeriilhetd lenne-e az unid kozlegeldjének tragédiaja? Ezzel a
kérdéssel tobb szakirodalom is foglalkozott mar. A kovetkezo fejezetekben azt fogom vizsgalni,
hogy egy EU szintli kozos adossagvallalas (vagy akar adossagkezelés) milye feltételek kozott
lehet sikeres, illetve eddig milyen intézményi torekvések voltak a feleldsség novelésére és a

kockazatcsokkentésére, kiilondsen a 2009-es pénziigyi és gazdasagi valsagot kovetden.
1.3. Az erkolcsi kockazat kivédésének lehetséges modjai

Barmilyen eurdpai szintli adossdgosztozas jellegli kezdeményezés falakba {itk6zott, ugyanis
ilyen szolidaritast és felelosséget parositd eszkdzt nehéz megfeleltetni az EU és nemzeti szinti

demokratikus legitimitasnak (Eils-Tomay, 2020; Spilikaos, 2019).

Ahhoz, hogy barmilyen eurdpai szintli kozos adossagvallalds sikeres legyen, a

demokratikus legitimitas 3 dimenziojaban kell megfelelnie:

e output” azaz kimeneti legitimitas: A kozos adossagvallalasnak bizonyitania kell, hogy
kézzelfoghat6 gazdasagi eredményeket képes felmutatni, ami nem csak az EU szdméara
JO, hanem a tagallamoknak is (kivaltképpen a nett6 ,,befizetoknek”™).

e bemeneti (input) legitimitas: Itt teret kell hagyni a kedvezményezetteknek, hogy
demokratikus keretek kozott donthessenek a forrasok felhasznalasarol*

e atmeneti legitimitas (throughput): A teljes program transzparencidja, azaz a felvett
forrasok mennyisége, felhasznalasi prioritasok, vallalasok mind nyilvanosnak, kdnnyen
kovethetonek kell lennie. Fontos, hogy a kormanyzas tobb szintjén érvényesiiljon a

feleldsségrevonhatdsag.

A 2010-es évek valsagkezelése soran hasznalt feltételes kozos adossagfelvételi eszkozok
szigor fennhatosag alatt miikodtek. Akkoriban Az IMF, az EKB ¢és az Eurdopai Bizottsag, a
»trojka”, szabta feltételek és feliigyelete mellett torténtek a segélyprogramok. Ezek az évek

ramutattak, hogy a bemeneti legitimitas jelentdsen sériilt (Schmidt, 2015).

* Természetesen felhasznalasi szabalyok mentén.
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A hitelez0 orszagok szemszogébdl igazsagtalan lett volna a valasztopolgarai szamara, ha
sajat koltségre kevésbé szigora kondiciok mellett segitenek azoknak az orszagoknak, akik
szerintiik ,,rossz” gazdasagpolitikat folytattak. Ezt megforditva pedig a hitelezett orszagok
szerint a limitalt segély mérete nem indokolta a kompromisszumképtelen hozzaallast.
Lényegében a hazai demokratikus akaratérvényesités csorbult, hiszen a kondicidk és reformok
kotelezd jellegliek voltak. Kozgazdasagi szemszogbdl a kiviilrdl érkezett talzott szigoritds
kontraproduktiv hatassal is birt (Schmidt, 2015). Mindazonaltal a hitelez6 orszagok dontését a
,korlatlan” szolidaritassal kapcsolatban érezhetéen a hazai legitimitas kérdése befolyasolta,
azaz milyen mértékben tartanak jogosnak a polgarok a masik orszag kisegitését. Ennek
eredményeként sajnos a tagallamok kozotti bizalom akkoriban mélypontokra esett, ami az

eurdpai szolidaritas alapjat gyengiti. (Europai Bizottsag, 2015; Eils-Tomay, 2020).

Ahhoz, hogy elkeriilhessiik az erkélcsi kockdzatot, olyan modon kell arra 6sztondzni a
kedvezményezett allamokat, hogy a kedvezo feltételek ellenére olyan mdédon kezeljék a befolyd
forrasokat, mintha teljes mértékben 6nmaguknak kellene értiik felelni. Mégis, teret kell adni a
kedvezményezett orszagoknak, hogy sajat maguk is donteni tudjanak a forrasok
felhaszndlasarol. Ez a megkozelités EU szubszidiaritas alapelvének® tiikrében kiilondsen
relevans (EUSZ, 2007). Emellett elengedhetetlen a vallalt intézkedések nyomonkdvetése, és a
feleldsség betartatasa végett végsd esetben szankcids eszkozok is sziikségesek, amivel a
kimeneti legitimitds is biztositva lesz. Mindezt kell¢ transzparencia és feleldsségrevonas
jegyében mar jobban biztosithatd az eredményes és feleldsségteljes kezelés (Schmidt, 2015;
Eils-Tomay, 2020; EU, 2012).

Az eldz6 fejezetekben felvazoltuk, hogy milyen alapvetd ellentétek mozgatjak a kozos
adossag koriili vitat, illetve egy miikddoképes, erkdlesi kockazatot korlatozod kozos
adossagvallalasi eszkdz milyen kritériumok mentén lehet megvalosithatd. Némi kutatis utdn
viszont rajohetiink, Az EU létrejotte ota tulajdonképpen miikddik mar egy eszkdz, amely épp a
kozosségen beliili feleldsségteljes gazdalkodast, hivatott betartani. Mivel a Monetéris Unid
Iétezése is egy nagy gazdasagi jellegli szolidaritas, de egyben felelésség (Vignon, 2011). A
fokozott egymasrautaltsdg ¢és a viszonylagos gazdasagi heterogenitasa még inkabb
megkovetelte a feleldsséget biztositd kereteket (Ferkelt, 2020). Amennyiben mar létezik egy

hatékony, erkolesi kockazatot kivédd intézmény az EU-n belil, akkor az a kozos

S Eurdpai Uniorol szolé szerzddés (EUSZ) 5. cikkének (3) bekezdése és a szubszidiaritas és az
aranyossag elveinek alkalmazasarodl szo616 (2. sz.) jegyzékonyv.
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adossagvallalas esetén is szerepelhetne biztositékként. A kovetkezé fejezetben a Stabilitasi és

Novekedési Paktumot fogom gorcs6 ald venni.
1.4. Stabilitasi és Novekedési Paktum, mint koltségvetési felelosséget biztosité eszkoz?

Az eurdpai integracié torténetében szamos példat taldlhatunk szolidaritasi eszkozokre, és azok
megvalosulasara. Amire azonban a szakemberek is ramutatnak, hogy ,,szolidaritas tagallamok
kozott hosszitavon nem fenntarthaté azonos mértékii feleldsség nélkiil”.(Vignon, 2011). Maga
az eurd bevezetése is egy olyan eszkdz volt, amely a kdzosséget hivatott tdimogatni az atvaltasi
koltségek megsziintetésével, de cserébe a pénznemet bevezetd allamoknak (is) meg kellett
felelniiik a Stabilitasi és Novekedési Paktum iranyelveinek (maga a paktum 1996 janius 16-17-
én lépett ¢életbe és célja kozott szerepel az erkolesi kockazat kivédése). ,, A4 Stabilitasi és
Novekedési Paktum olyan szabalyokbol all, amelyek révén az unios tagallamok koordinaljak a
nemzeti koltségvetési politikajukat. Célja a rendezett allamhaztartas biztositasa, amelyre az
drstabilitdas biztositdsa, valamint a munkahelyteremtést elosegité szilard, fenntarthato
novekedes elomozditdasa érdekében van sziikség (Europai Bizottsag, 2022b).” Ez a paktum azért
is figyelemreméltd, mert sziikség esetén pénziigyi szankciok is kivethetok a szabalyok
megszegéséért..€s feladatai/jogkdre a 2011-es ,hatos csomag”’-gal boviilt (Eurdpai Unid
Tanacsa, 2011). Kutatdsom szempontjabdl a hatos csomaggal bevezetett ,,makrogazdasagi
egyensulyhiany kezelésére szolgald eljaras” (tovabbiakban MIP) lesz kifejezetten relevans,
hiszen kifejezetten az EU-n beliili egyensulytalansagokat hivatott feltarni, ajanlani, de sziikség
esetén szankciondlni is. (Eurdpai Bizottsag, 2022b) Ennek az eszkdznek a miikodése, sikerei
vagy kudarcai kittiné belelatast adnak nekiink, hogy eddig (ha) sikerrel, hogyan és mennyire
védte ki az ,,MIP” a Gazdasagi €s Monetaris Unid (€s tovabbi EU-s tagok) erkolcsi kockazatat.
Amennyiben sikeres ez az eszkdz, azzal be lehet bizonyitani, hogy igenis lehetséges olyan
keretek kozott akar adossdgot is felvenni, hogy az ne legyen hosszatdvon kockazatos és
kontraproduktiv. Ellenkezd esetben pedig ravilagithat a hianyokra, azok miértjére, €s
iranymutatast adhat arra, hogy a jovoben miképpen lehetne egy biztosabb keretet adni egy

esetlegesen tartds kotvénykibocsatas soran.
Az MIP tevékenységi kore két agra oszlik; (Europai Tanacs, 2022a)

e A prevencios ag célja a fenntarthato fiskalis politika biztositdsa az adott gazdasagi
ciklusban a tagallamonként egyedileg meghatarozott kozéptava koltségvetési célok

megvalositasaval.
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e A korrekciés ag annak biztositasara szolgal, hogy a tagéallamok korrekcids
intézkedéseket hozzanak, amennyiben kdltségvetési hidnyuk meghaladja a GDP 3%-at,
illetve allamaddéssaguk a GDP 60%-at, azaz a Szerzddésekben meghatarozott

referenciaértékeket (EU, 2012).

A korrekcios ag azért is érdekes, mert nem csak konkrét kovetendd célt hatdroz meg,
hanem azok talzott atlépése esetén eljaras is torténhet. A 2011-es ,,hatos csomag” elfogadasat
kovetden az Eurdpai Bizottsdg minden EU-s tagallamot 14 f6 és 28 kiegészitd indikatorral
vizsgalja (f6 indikator példaul a folyd fizetési mérleg, a haztartdsok eladdsodottsaga stb.

(Eurdpai Bizottsag, 2022b).

A bizottsag thlzotthidny esetén szankciot vethet ki a tagallamokra, GDP 0,2 szazalék
mértékben nem kamatozo6 letétet. Viszont a Tanacsnak forditott mindsitett tobbsége kell ehhez.

(a mindsitett tobbségnek nem kell a szankci6 ellen szavaznia) (Eurdpai Bizottsag, 2011).

2019-ben Ciprus, Gorogorszag és Olaszorszag volt excessive macroeconomic imbalance-
ban. Ez az utols6 besorolas a lehetséges szankciok elétt. Probléma, hogy a Macroeconomic

Imbalances Procedure, hogy akadémiai szinten is kevésbé ismert (Bénassy — Wolff, 2020).

(0-100)
Y N al
o o1 o

ntszam

|
|

\
\

w
o

2013 2014 2015 2016 2017 2018

——(sszes tagorszag

Implementalasi po

MIP egyensulytalansagot megel6z0 ajanlasok

Tagallamok til magas egyenstlytalansaggal

3. abra: Az orszagspecifikus ajanlasok implementalasinak aranya 2013 és 2018 kozott

Forras: Efstathiou - Wolff (2019) adatbazisuk alapjan

Az implementéalasi pontszdm a kovetkezot jeloli: 0: nincs eldrehaladés, 25: korlatozott

eredmény, 50: valamennyi eredmény, 75: jelentds eredmények, 100: teljes implementacio
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1.5. Miért nem elég a Stabilitasi és Novekedési Paktum

Magaval a paktummal és méginkabb az ,,MIP”’-r6l kevés elemzés késziilt €s azok javarésze is
maga az Europai Bizottsag sajat eclemzései. A kortars szakirodalom szerint maguk az
indikatorok is, azaz a tagallamok gazdasagi stabilitasat méré modszerek is feliilvizsgalatra
szorulnak, mindazonaltal a kutatdsom szempontjabol nem fontos igy erre nem is térek ki. Még
inkabb relevans az orszagspecifikus ajanlasok bevezetése vagy nem bevezetésének okai. Az
évek soran megfigyelhetd, hogy ezen ajanlasokat a tagallamok sokszor vonakodva, de sokszor
egyaltalan nem vezetnek be. Emellett jellemzden a kisebb politikai kockézattal jaro, igy szerény
hatékpnysagu valtoztatasok valosulnak meg (Bénassy — Wolff, 2020). Ugyan a szerz6dés
alapjan ezek az ajanlasok kotelezd érvényliek, a Bizottsdg kevés végrehajtoi hatalommal
rendelkezik ezen a teriileten (Halmai, 2021). Tovabbi kritikaként rohaté fel, hogy a betartando
kritériumok rugalmatlanok a tagorszagok kiilonb6zé gazdasagaiknak igényekhez, paktum
miikodési ideje alatt csupan Svédorszagnak és Esztorszagnak sikeriilt betartani a feltételeket,
illetve maga az eszkoz ,,békeidokben” miikodik, és valsagok esetén nem végez valsagkezeld,
vagy felelosséget fenntartdé szerepet. Erre jo példa, hogy 2020 tavaszan az EU
pénziigyminiszterei megegyeztek, hogy a valsdg miatt ideiglenesen hatalyon kiviil helyezik a

paktumban vallalt eléirasokat (Allenbach-Amman, 2022; Mathé, 2020).

Osszességében tehat a kibovitett Stabilitasi és Novekedési Paktum ugyan egy kifejezetten
pozitiv irdnyba mutat az EU tagéllamainak gazdasagpolitikainak Osszehangoldsaban, annak
tényleges hatdsa 1ényegesen eltorpiil a potencidlja mellett. Az eurdpai szemeszter részeként a
makrogazdasagi egyensuly feliigyeletében sziikséges feladatokat 1at el, viszont a kevés
végrehajtol jogviszony miatt (szankciok csak szélsdséges esetekben, és valsagok alatt nem is
lehet) annak szerepe csekély, és igy onmagaban nem jelent biztos garanciat a kolcsonos
feleldsségre és az integracion beliili makrogazdasagi egyensuly fenntartasara (mind a kettd a
kozos adossagfelvételnél elengedhetetlen). Az eredményességet csorbitja az is, hogy a javasolt
orszagspecifikus ajanlasok kis része implementalodik, €s azok koziil is jellemzden a kevesebb
politikai kockazatot rejld, igy szerényebb hatékonysagtiak élveznek eldnyt. (Bénassy — WolfT,
2020).

Ebben a fejezetben igy lathato, hogy unios szinten jelenleg még nem létezik olyan allando
eszk6z vagy intézmény, ami hatékonyan tudna biztositani a tagillamok fiskalis fegyelmét.
Ahhoz, hogy az EU valsag esetén hatékonyan tudjon asszimmetrikus és szimmetrikus sokkokra
valaszt adni, reformokra van sziikség. ,, 4 foderalistak hosszu ideje hangsulyozzak, hogy az
unios szinti pénziigyi politikat a kozos fiskalis politikaval kellene kiegésziteni az eurodvezet
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gazdasagi stabilitasanak érdekében.” (Mathé, 2020. p. 1.) Ahhoz, hogy egy esetleges kozos
adossagfelvétel hatékonyan mikddjon, sziikség van olyan biztositékokra, amik foganatositjak
a helyes felhasznalést. A kutatdsom kovetkezd fejezeteiben az eurdpai integracio torténetében
eléforduld valsagkezeld kozos adossagfelvételi mechanizmusokat fogom elemezni. A
szolidaritas ¢és feleldsség kapcsolatara és az erkolcsi kockazatra vonatkozdé megoldasi
lehetdségeket a talalt valsagkezelési eszk6zok tiikrében fogom a kutatdsom késébb részében

felkutatni, ahol az NGEU-ra vonatkozo kovetkeztetések is megjelennek majd.
2. A kozos adéssagvallalas torténete az europai integracioban.

2020-ban a covid valsag idején sokszor lehetett hallani, hogy az Un. ,.koronakotvény” még
ideiglenes eszkozként is merden 10j 1€pés lenne, és veszélyes precedenst allitana a jovobeli
adossag kolcsonossé tételében. Ha viszont az integracid torténetébe tekintiink kidertil, hogy
valsaghelyzet esetén a k6zos adossagfelvételnek igenis van torténete, amelyhez egészen az

1973-as olajvalsagig kell visszamenniink (Horn et al., 2020).

A 70-es évek Eurdpai Kozosségek kifejezetten szorult helyzetben volt. Az ugrésszeriien
megemelkedett olajar eredményeképpen jelentdsen romlott az orszagok fizetési mérlege
(merden emelkedtek a kiaddsok), amely mar maga a kozos piac mitkodését veszélyeztette.
(Diekmann, 1990). Olyan likviditasi problémak voltak, hogy tobb EK orszagan
importkorlatozasok is voltak. (Stingelin, 1975). Az akkori helyzet sulyossagat mutatja, hogy
Olaszorszag gazdasaga is 2%-ot meghalad6 csokkenést élt at (Alcidi et al, 2017).

A korabeli korményok felismerték a kialakult helyzet veszélyeit, fél6 volt, hogy az addig
évekig épitett kozos piac 6sszeomolhat. Azért, hogy az dllamok fizetési mérlege ne boruljon fel
az ugrasszerien megndtt arak kovetkeztében, az akkori Eurdpai Bizottsag a tagallamok
felhatalmazasaval targyalhatott az Eurdpai Ko6zosség nevében a piaci hitelezkkel, s a
tagallamok (Miniszterek tandcsa) beleegyezésével vehetett fel azokat (az akkori Parlamenti
Kozgylilés még nem rendelkezett beleszolasi joggal). Az 1 eszkozt Kozosségi Hitelezési
Mechanizmusnak hivtak (angolul Community Loan Mechanism, a tovabbiakban CLM) (Horn
et al, 2020).

A CLM® keretein beliil az allamok korményainak megbizasaval a Bizottsdg hiteleket

tudott felvenni (vagy kozosségi kotvényeket kibocsatani!), majd azokat a bajba jutott tagoknak

® A program az 1971-es European Medium-Term Financial Assistance Facility/ MTFA
tovabbgondolasa is volt. A kiilonbség a kettd kozott, hogy az MTFA esetén az orszagok
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juttatta (illetve a Bizottsag a Miniszterek Tanacsa dontése alapjan végrehajtoi szereppel birt)’.
A maximalisan felvehetett hitel mértéke 3 millidrd dollar volt (ez ma hozzavetdlegesen 16,5
milliard dollarnak felel meg), amelynek biztositdsat vissza nem fizetés esetén a Bizottsag
vallalta a sajat koltségvetésébdl. Sot, a tagallamok is vallaltak garancialis hozzajarulast
(guarantee commitment) megszabott szazalékos aranyban. Példdul Németorszag ¢&s
Franciaorszag 22-22%-ban vallalt volna atvallaldst nem teljesités esetén (ez az arany vész
esetében 44%ra emelkedhetett volna). Miutan a hiteleket a Bizottsag targyalds utan ,,lehivta”,
azok a baseli székhelyli Nemzetkozi Fizetések Bankjan keresztiil lettek utalva a kérvényezd
orszagok kozponti bankjaiba. Ezek a kotvények, hitelek atlagosan legalabb 5 évre szoltak
(Eurdpai Tanacs, 1975a).

Maganbefektetok
(bankok, alapok) EK koltségvetést biztositja +
orszagok garancialis hozzajarulasa

Teljes

hitelmepayiség
Hitelek felvétele és torlesztése

jovahagy Miniszterek
tanacsa
(tagallamok)

Nemzetkdzi
Fizetések
Bankja

Europai Kozosségek

Bizottsaga

Altaldban 5 év utan a hitelprogramok lezarasa

Vilsagban levo

allamok (pl.
Olaszorszag, Irorszag)

4, abra A CLM rendszerének miikodése

Forras: Eurdpai Tandcs (1975a), Eurdpai Tanacs (1975b) alapjan Horn et al
(2020)

A 4. dbra szemlélteti a mechanizmus mitkddését. A program volumenét tekintve nem
mondhat6 olyan jelentdsnek, mint példaul a napjaink jjaépitési alapja (750 milliard euro), de
a kisebb kozosség, illetve a kdzel sem olyan fokt gazdasagi integracidhoz (itt még messze nem

volt kdzos eur6 sem, igy a kiilon tagallamok devizaatvaltésa is szerepelt a dokumentumokban)

kozvetleniil vettek fel pénzt a piacrél, mig a KHM-nél a Bizottsag tette ezt. Az MTFA csak
egyszer, 1974-ben volt aktivalva Olaszorszag kérésére (Alcidi et al, 2017))

7 Lasd, 76/324/EEC, 76/323/EEC és 76/324/EEC Olaszorszag és [rorszag esetén, valamint

frorszag 1976, 83/298/EEC Franciaorszaghoz; 1983, vagy 85/543/EEC Gorogorszag 1985.
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a képest sikeres kezdeményezés volt (Horn et al, 2020; Europai Tanacs, 1975a; Eurdpai Tanacs,
1975b).

»Az elsd kozosségi kotvényeket 1976-ban bocsatottak ki, elészor Olaszorszag, majd
frorszag részesiil a segitségbdl, de késobb Franciaorszag (1983), Gordgorszag (1985) és
Portugalis (1987) is. A kozdsségi kotvényprogramnak a kiilsé sokkhatasok enyhitésének mellett
célja volt az eurodpan beliili pénziigyi egyiittmiikddés erdsitése, valamint az IMF és a FED-t61
fliggés csokkentése is. Olaszorszdg példaul tobb forrashoz jutott ennek az eszkdznek a

segitségével, mint az IMF-t61.” (Horn et al, 2020. p. 5.)
2.1. Kockazatok és felel6sség az integracio elsé kozos hitelfelvételében

A program sikerét latva jogosan meriil fel a kérdés, hogy akkoriban milyen biztositékok voltak
arra, hogy a program kivédje az erkolcsi kockazatot, és biztositsa a lehivott forrasok felelds
felhasznalasat. Ahogyan azt mar lattuk, az Eurdpai Kozosségekben miutdn egy tagallam
kérvényt nyujtott be, azt a Miniszterek Tandcsa mérlegelte, s dontdtte el, hogy ha igen, milyen
megkotésekkel lehet a hitelt felvenni (egyhangu szavazas volt sziikséges). Emellett a
mechanizmus alapito okirataban szerepel egy ugynevezett ,,Monetaris Bizottmany” is, amely a
Bizottsagnak alarendelve ellendrzd szereppel birt. Az alapitd okirat szerint: ,, Ha egy kozdsségi
tagorszag hitelt kap, akkor a Bizottsag sziikséges lépéseket tesz, hogy a Monetaris Tandcs -
csal egyiittmiikodésben az allam a [....] meghatarozottaknak megfelel. Ennek céljabol a

tagadllam a Bizottsagnak megad minden sziikséges informdaciot.” (Eurdpai Tanacs, 1975b. p. 1.)

Tovabba azt is fontos megjegyezni, hogy csak akkor lehetett igényelni a segitséget, ha a
fizetési mérleg romlasa az emelkedé olajarakra volt visszavezethetd (ezt a kikotést 1985-ben
viszont felfiiggesztették). Abban az esetben, ha valamelyik kérelmez6 nem tudna a kifizetéseket
részben vagy teljesen folyositani, akkor az Eurdpai Bizottsag vallalna garanciat a sajat
koltségvetésébdl (Europai SzamvevOszék, 1982). Ezen feliil volt egy tovabbi garancia az
Eurdpai K6zosségtdl, amit mar maguk a tagallamok vallaltak. Részleges vagy teljes nem fizetés
esetén, a tagallamok fix kvotak alapjan vallaltak a kies6 rész finanszirozasat (Eurdpai Tandcs

1975a; Eurdpai Tanacs 1975b). Ahogyan a 2. tablazaton lathato, a gazdasagilag nagyobb stlyt
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1. tablazat: A CLM hiteltorlesztési garancialis biztositékrendszere

Garantalo tagallamok Részesedés (%) Maximalis jotallas (Mrd. USD)
Németorszag 22,02 1,321

Egyesiilt Kiralysag 22,02 1,321
Franciaorszag 22,02 1,321

Olaszorszag 14,68 881
Belgium/Luxemburg 7,34 440

Hollandia 7,34 440

Dania 3,30 198

frorszag 1,28 77

Osszesen 100,00 6,000

Forras: Horn et al (2020)

orszagok vallaltak a legnagyobb kvotakat, valamint észrevehetd, hogy a maximalis garancia
érteke Osszesen 6 millidrd dollar, amely a maximalisan felvehetd 0sszeg kétszerese, tehat egy
200%-os garancialis vallalast jelentett. Hozza kell flizni, hogy abban az esetben, ha egy vagy
tobb tagallam ideiglenesen nem tudja kifizetéseit teljesiteni, akkor a tobbi tagallam kvotaja
maximalisan a dupldjara emelkedhetett, hogy ellenstilyozni lehessen a ,kies6” tagallamok
hozzajarulasait. Igy példaul vész esetén Németorszag, vagy Franciaorszag fejenként a fizetések

44%-4t is vallalhattak volna. (Eurdpai Tanacs, 1975a, Europai Tanacs, 1975b).

A feleldsségteljes felhaszndlds biztositva volt, hiszen tisztdn le voltak hatarolva az
igénylési feltételek (hirtelen felboruld fizetési mérleg, 1985-ig az emelkedd olajar miatti
koltségvetési hidny), valamint a tdmogatds megadéasa el6tt a Miniszterek Tanicsaban a
tagallamok (f6leg a nettdé hozzajaruld tagallamok) kiilon feltételekhez kothették a forrasok
felhasznalasat, amely folyamatat a Bizottsdg és annak szervezetei sziinteleniil kovettek és
ellendriztek. Hozza kell tenniink, hogy habar a korszak fényében ez nagy csomagnak volt
mondhat6, nem volt olyan kiemelkedden jelentds Osszegli sem, igy a kdzOsség szamara a
kockazat sem volt annyira magas. (Horn et al, 2020; Alcidi et al, 2017). Az CLM mindent egybe
vetve sikeresnek volt mondhat6. Olyannyira, hogy hosszii évtizedekkel til is élte az 6t
eredetileg életre hivo olajvalsagokat is, sot tovabbfejlesztve 1988-tol a Fizetési Mérleg-
Tamogatési Programként folytatodott (angolul Balance of Payments Facility, a tovabbiakban

BoPF) (Horn et al, 2020).
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Az eurdpai integracio torténetében tobbszor megfigyelhetd volt, hogy a nagyobb
egylittmiikddést és mélyiilést tobbszor a kiviilrdl jovo sokkok €s azt kdvetd valsagok 6sztonzik.
Covid-valsag, a lezarasok és azt kovetd tarsadalmi, gazdasagi nehézségek mar-mar az EU
alapjait veszélyeztette, ahogyan az olajarak megsokszorozodasa is a kozos piacot. Ez egy olyan
minta, ami a késébbi valsagok esetén is elé fog jonni (Ferkelt, 2020; Schimmelfennig, 2018).
Ahogyan a 70-es években is, a napjainkban is Ujfajta, nagyobb volumenii valsagkezel
eszkozokre volt sziikség, és ennek a kényszernek a komolysagat is mutatja a végiil elfogadott
NGEU osszetétele, volumene is (Eurdpai Bizottsag, 2022¢). Ugyan altalanositas lenne ilyen
egyszerilien 0sszehasonlitani a két kdrnyezetet, de mindenesetre ideilld parhuzammal szolgél az

olajvalsag és a valsagkezelése a napjaink torténéseihez.

2.2. Tovabbi pénziigyi segélyezési rendszerek az EU torténetében

Ahogyan mar lattuk, a CLM 1988-ban atalakult, és mar BoPF ként m{ikodott tovabb (Abel,
2019). Logikus 1épésként a Kozosségi Hitelezési Mechanizmus és az MTFA (amely 1ényegében
csak egyszer volt hasznélva) lett egyesitve. Feladata az el6deihez hasonléan a makrogazdasagi

problémakkal kiiszk6do tagallamok kisegitése volt likviditas biztositasaval (Alcidi et al, 2017).

2. tablazat: Attekintés az EK, majd EU kozos adésagfelvételi programjai 1974-t61 2009-

ig.
Ev Kedvezményezett orszag | Megitélt forras (Mrd. USD) [ Megitélt forras/GDP |Hitelezési program
1974 Olaszorszag 1,72 1 MTFA

1976  |irorszag 0,37 3,9 CLM

1976 Olaszorszag 1,22 0,5 CLM

1977 Olaszorszag 0,54 0,2 CLM

1983 Franciaorszag 4,00 0,7 CLM

1985 Gorogorszag 1,75 3,6 CLM

1987 Portugalia 1,00 2,6 CLM

1991 Gorogorszag 2,20 2,2 BoPF

1993 Olaszorszag 8,00 0,6 BoPF

2008 Magyarorszag 6,50 4,6 BoPF

2009 Lettorszag 3,10 8,7 BoPF

2009 Romania 8,40 2,3 BoPF

Forras: Horn et al (2017)

Fontos véltozas, hogy a dontéshozatalban szakitottak az egyhangusaggal. A tovabbiakban
a Miniszterek Tanacsaban mar a mindsitett tobbség is elegendd volt a pénziigyi technikai
segitségnyujtasi programok elinditasahoz. Emellett a maximalisan felveheté segély is
emelkedett. Az eleinte 16 milliard ECU 2009-re mar 50 milliard eur6va nétte ki magat (Abel,

2019) Ahogyan a KHM-nél is, maga a Bizottsag bocsatott ki kdtvényeket a pénzpiacon, viszont
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annak lehetdsége, hogy harmadik orszagokkal kosson hitelmegallapodast, 2002-t61 kezdve
megszlnt (Alcidi et al, 2017).

Maga az eszkozt a tagallamok egy formalis kérelemmel igényelhették, amelyet a
Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsag® fogadott eldszor Ezt kovetden az Eurdpai Bizottsag felkéri a
Tanacsot, amely immaron mindsitett tobbséggel fogadhatja el a tagorszag kérelmét. ,,Ahhoz
hogy a pénziigyi segély meginduljon, a kérelmez6 orszagnak atfogd gazdasagi kiigazitasi
programot kell felmutatnia amelyhez kapcsoléddan az Eurdpai Bizottsag az Eurdpai Kozponti
Bankkal konzultalva tovabbi sziikséges szabalyozasokat fogalmaz meg a minél hamarabbi
pénziigyi egyensuly helyreallasanak érdekében (Alcidi et al 2017). Végiil pedig jellemzben az
Europai Bizottsag, a Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsag, az IMF vagy mas szervezet aki partner
a segélyezési programban, és a kérelmezd tagallam ugynevezett ,,Egyetértései Megallapodast”
(angolul Memorandum of Understanding) ir al4, amiben rogzitve szerepeltek a konkrét

vallalasok (Casale et al, 2012)
A tapasztalat azt mutatja, hogy ezek a vallalasok foként;

o fiskalis konszolidacio (pl. koltségvetési deficit csokkentése)
e strukturalis reformok (munkatorvény valtoztatasa, gazdasag liberalizalasa stb.)
e kozigazgatas atalakitasa

e csalas és korrupcio elleni fellépések voltak (Casale et al, 2012,

Megjegyzendd, hogy a Monetaris Unio létrejtte utan az erddvezet tagjai mar nem
kaphattak pénziigyi segitséget részben a no bailout klauzula miatt. gy tehat 2002-t kovetden
csak az eurdzonan kiviili tagallamok kaphattak ezen az eszkdzon keresztiil segitséget (Eurdpai

Uni6 Tanacsa, 2002).

Tovabba a visszafizetési biztositas is valtozott a reform utan. Figyelemremélto, hogy itt
mar ugyanigy a Bizottsag koltségvetése volt garancia, viszont mar nem szerepeltek a
tagallamok sziikség szerint kvota hozzdjaruldsai amolyan ,,mdsodik szintli garanciaként”.
Amennyiben az EK, majd kés6bb az EU koltségvetése nem lenne elegendd a kifizetések

rendezéséhez, akkor mas programokbol vonna el forrést, és ha az sem lenne elég, vennének

8 Bz egy szakmai bizottsag, mely az Eurdpai Bizottsdgnak és a Tanacsnak a kérésére alkot
véleményt, illetve gazdasagi témaknal végez eldkészitdi feladatot, illetve célja a tagorszagok

kozotti belsé piac milkkodéséhez sziikséges egyiittmiikodés eldremozditasa. (EU, 2012)
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részt a tagallamok a refinanszirozasban (a tovabbi hozzajarulas az EU évi GNI 1,4-a lehet

maximum (EC 2002, Alcidi et al, 2017; Eurdpai Unié Tanacsa, 2020a).

A BoPF 1988-as aktivalasa ota sikerrel miikodott, €s tobbszor is eredményes segélyezési
eszkdznek bizonyult. A KHM-hez képest nagy eldrelépést jelentett egyrészt a Tandcs egyhangu
dontésének az elhagyasa, illetve jelzésértéki, hogy az elédjével ellentétben mar nem volt az EU
koltségvetésén tuli garancidlis kvota a tagallamok részérdl (sziikség esetén természetesen
megvolt erre az opcio, de a tobb évtized alatt sosem volt erre sziikség). Maga az eszkoz kerete
is folyamatosan nétt az id6 eldrehaladtaval, 2002-es 12 milliard és a 2008-as 25 milliard eurd
utdn manapsag mar 50 milliard a teljes keret (Europai Tanacs, 2002a; Eurdpai Unié Tanacsa,

2008; Eurdpai Uni6é Tanacs, 2009).

Ugyan a program sikeresnek volt mondhato, lathato, hogy a kiboviilt EU szamara ez az
Osszeg mar viszonylag kevésnek szamitott. Nem segitett, hogy az eurd bevezetése utdn mar
csak az eurozonan kiviili allamok igényelhettek valsag esetén pénziigyi segitséget, és ahogyan
a 2008-as pénziigyi valsdg bebizonyitotta, 1) eszkdzokre volt sziikség (kivaltképpen az
eurozonanak) (Horn et al, 2020; Alcidi et al, 2017).

2.3. A Gorog Hitelkerett6l az Europai Stabilitasi Mechanizmusig, avagy a nagy
pénziigyi valsag tanulsagai

A 2008-as tékepiaci, majd pénziigyi és gazdasagi valsag hamar raébresztette az Eurdpai Uniot
(és kiilondsen az eurozonat), hogy a kézenfekvd pénziigyi segélyezési eszkdzok kozel sem
elegendéek egy nagyobb vélsag kezeléséhez. Altalanossagban elmondhatd, hogy a 2010-re
Eurdpaba is begylirlizé pénziigyi valsag idején az eurozonanak gyakorlatilag nem volt A
megfeleld eszkozok hidnyaban latni fogjuk, hogy a 2010-es évek elején a valsagkezeld
eszk6zok még ideiglenes hatallyal, olykor ,,ad-hoc” jelleggel (lasd a Gordg Hitelezési
Programot) miikddnek, és majd csak 2013-ra sziiletik meg a valoban allando ,,valasz” a

pénziigyi valsagokra (Alcidi et al, 2017).

Musz4j megemliteni, hogy sajnos példaul Gorogorszagban olyan nagy volt a baj, hogy
jobb eszkoz hijan (az EFSM létrehozésa eldtt 1 honappal) 2010 méjusdban a Greek Loan
Facility keretében 1ényegében bilateralis hiteleket kapott az orszag. Itt az Eurdpai Bizottsag
nem vett fel hiteleket, csupan adminisztralta €s 6sszehangolta azokat (Alcidi et al, 2017). Ez a
BoPF-hez képest visszalépésként értékelhetd, viszont ekkor még nem volt Makrogazdasagi

Pénziigyi Stabilitasi Eszkozt az eurozona szamara. A Gorog Hitelkeret (angolul Greek Loan
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Facility, tovabbiakban GLF) létrejotte utan 1 honappal aktivalodott az EFSM, amely mar egy

szervezettebb valasz kezdete volt az eurozonat (is) sulyté makrogazdasagi problémakra.

Az Eurdpai Pénziigyi Stabilitasi Mechanizmus (tovabbiakban EFSM) az EU egyik els6
eszkoze volt az eurozona megsegitéséhez. Lényegében a mikodése tiikrozte a BoPF-t, viszont
amellett, hogy foként az eurozéna tagallamai vehették igénybe® ennek az eszkdznek a
felhasznalasi kore is szélesebb volt. Ezuttal a keret nem feltétlentil a bajbajutott allamok fizetési
mérlegét hivatott javitani, hanem ezuttal az allamok altaldnos pénziigyi helyzetének
megsegitésére is alkalmas volt. Igy tehat az EFSM altal kapott forrasokat szélesebb korben
lehetett felhasznalni (Alcidi et al, 2017).

3. tablazat: Az EU Makrogazdasagi Pénziigyi Stabilitasi Eszkozeinek miikodési

rendszerei
EU commion MFS instruments EA member states’ MFS instruments
Balance-of- European Macro- Greek  Loan |European Financial | European
payments Financial Financial Facility (GLF) | Stability Facility Stability
(BoP) Facility | Stabilisation | Assistance (EF5F) Mechanism
Mechanism | [MFA)* (ESM)
{EFSM)
Eligible Mon-euro area | EU (mainky EU neighbour | Exclusively Euro area Member | Euro area
countrias EU Member eurs area) countries Greece States hMember States
States Member
States
Validity Permanent Temporary Permanent Temporary Temporary Permanent
instrument instrument instrument instrument instrument instrument
Legal basis Council Council Art. 212 TFEU | Mol EFSF (Amended) Treaty
Regulation n® | Regulation n® 3 May 2010 |Framework establishing the
332/2002 407/2010 Agreement ESM
Decision- ECOFIM ECOFIN Council Eurogroup Eurcgroup and Eurogroup and
making body |Council Council and EFSF BoD** ESM BoD**
Eurcgroup
Assistance Loans or credit | Loans or Loans or Loan to Greek |- Loans - Loans
modality lines credit lines grants government Intervention in - Intervention in
primary and primary &
secondary bond secondary bond
markets market

Forras: Alcidi et al (2017)

A kérvényezo allam Megallapodasi Egyezményt (Memorandum of Understanding) ir ald a

Tanaccsal és az Eurdpai Bizottsaggal, az EKB pedig a Bizottsag és a segélyezett allam kozponti

bankja kézott adminisztrdalja a hiteleket.” (Alcidi et al, 2017 p. 14.) A BOP-hez képest a

% Az eszkoz villaltan elsdsorban az eurozona orszagainak szolt (hiszen a BoPF elérhet volt),
de alapvetéen barmelyik tagallam kérhetett segitséget. (végiil csak Portugélia és Gorogorszag
vette igénybe) (Zoppé-Dias, 2020).
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forrasokat ugyan sz¢lesebb korben, ,,szabadabban” lehetett felhasznalni, viszont ez azzal is jart,
hogy az segélyezett allamok alaposabb vizsgalat alatt alltak. Ez abban tiikkr6z6dott, hogy
példaul;

e A Bizottsag negyedévente ellendrzi a hitelezési programban rogzitett vallalasokat,
e Amikrdl félévente beszdmol a Tanacsnak és az Eurdpai Gazdasagi €és Pénziigyi
Bizottsagnak

e Az Eurdpai Szamvevoszek barmikor auditalhat (Casale et al, 2012)

Az EFSM teljes hitelezési kapacitasat 60 milliard euréban maximalizaltdk, amibdl 2011
és 2014 kozott 46,8 milliardot hasznalt fel olyan orszagoknak, mint példaul frorszag,
Gorogorszag és Portugalia (Alcidi et al, 2017).

Az EFSM segitségével forrasokhoz juthattak a bajbajutott tagallamok, viszont hamar

kidertilt az eszk6znek a korlatozottsaga, amely a hitelezési kapacitas mérete volt.

2,9869_3,7313 _0,2754

0,5058 1,9289 . Ausz_trla
= Belgium
1,0666 Esztorszag
6,135 \ Finnorszag
0,0972 = Franciaorszag

m Németorszag

m Olaszorszag

= Luxemburg

= Malta
Hollanida

m Szlovakia

m Szlovénia
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5. abra: Az EFSF tagorszakonkénti hozzajarulasi kulcsa 2013-ban.

Forras: EFSF (2016)
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6. abra: A valsagban 1év6 eurozona allamok 10 éves allamkotvényhozama
(szazalékpontokban) Németorszagi allamkotvényhozamhoz viszonyitva

Forras: ESM (2019)
Ennek orvoslasaul 2010-ben az EU tagorszagai megallapodtak egy ujabb alap

létrehozasaban, ami az eurozona pénziigyi nehézségekkel kiizdd tagjai szdmdara nyujtana
segitséget. Az EFSF-re keresztelt eszk6z hasonlitott a BoPF-re és az EFSM-re, de voltak fontos
kiilonbségek is. Egyrészt maga az alap hivatalosan egy Luxemburgban bejegyzett ,,vallalat”
volt, aminek tulajdonosai az eurozona tagjai voltak, és igy a garanciavallalasokat is a
tagallamok fedezték (nem az Eurdpai Bizottsag koltségvetése!) az EKB alaptokéjéhez
szlikséges hozz4jarulas ardnyaban (lasd, 8. dbra). Masrészt pedig a maga az EFSF ,,eszkoztara”

is nagyobb volt (Alcidi et al, 2017).

»Az EFSF kotvénykibocsatasaival bevont pénzbdl [....Jvasarolhat annak &allampapir
aukcioibol, illetve a méasodlagos piacon is, kivételes esetben eldvigyédzatossagi hitelvonalat
nyithat és hitelt is nyUjthat a bajban 1év6 tagillam bankrendszerének feltOkésitésére is.
(Weinhardt, 2012),,.A segélyezés dontéshozoi az EKB, a Bizottsag és az IMF, az tigynevezett
,» Trojka” volt (Alcidi et al, 2017.).

Az EFSF mar nagyobb forrasokkal rendelkezett, és azok lehetséges felhasznalasi modjai
is kiterjedtebbek voltak az eldédjeinél. Mindazonaltal mar a létrehozatalakor is ideiglenes
eszkoznek volt szanva, és mar 2010 decemberében jelezte a Tanacs, hogy 2013-tdl az 1j,
Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus immaron permanens valsagkezelési eszk6z fogja felvaltani az

EFSM ¢s az EFSF-t (Burke, 2012; Eurdpai Tanécs, 2011). Mindenesetre fontos szerepet toltott
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be az ESM létrejottéig, és érdemben segitette a bajbajutott orszagok koltségvetési problémaik

enyhitését (1asd, 6. abra).
2.4. Az Eurdépai Stabilitasi Mechanizmus és annak kapcsolata a kozos adossagot 6vezo
dilemmakhoz

., A pénziigyi valsag és a tobb valsagkezelo eszkozok ravilagitottak arra, hogy nem csak nagyobb
hitelkapacitasu, hanem folytonos ugynevezett , Macroeconomic Financial Stability”
mechanizmusra van sziikség. Ennek nyoman az EFSF permanens formdja lett az ESM.” (Alcidi
etal, 2017. p. 15.) Az ESM egy kormanykozeli intézmény, amelynek maximalis hitelkapacitasa

mar 500 milliard eurot is elér (Eurdpai Tanacs, 2021).

Formal request

from an EMS The EWG

Request signatory informs the
country to Council

another EA MS

ESM BoG
requests the
Commission to

The Commision
acts in liaison
with the ECB and

make an
assessment Dl
The Commission, in liaison with the ECB and These are
the IMF, negotiates a macroeconomic contained in the
Negotiation adjustment programme (conditionality) and Memorandum of
the financial needs with the requesting understanding
country (MoU)
The Council The BoG decides o
endorses the on the financial Thi&orrr;mlljsesggn and
Commission's assistance based count s%n the ?\mu
programme on the MoU i

7. abra: Az ESM igénybevételi és finanszirozasi folyamatanak lépcséi
Forras: Alcidi et al (2017)

Ahogyan a 7. abran lathatjuk, az ESM igénybevételéhez a tagallamnak szigoru szabalyok

szerint kell eljarnia, és a program teljes idotartamaig végig szoros figyelem alatt all.
2.5. Az ESM finanszirozasa és a kozos adossagfelvétel kapcsolata, avagy milyen
dilemmak mentén megosztott az EU

Egy koréabbi fejezetnél mar ecseteltiik a kozos adossagfelvétellel jard erkolesi kockazatot és az
azt kivédo lehetséges felel0sségi biztositékokat. A 2010-es években mar tobb elképzelés is volt
egy esetleges kozos adossagfelvételre. Viszont méar maga az ESM is hasonlo ,,vizekre evezett”,

ugyanis ez az eszkoz is (még ha az EU szerzddésen kiviil is kottetett €s valsagkezelési eszkoz),
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az eurozona orszagainak hozzajarulasabol tevodik Ossze, €s 1ényegében kedvezdbb hitelekkel
segiti a bajbajutott orszagokat. Ezzel pedig mar igenis része lett az ESM az EU kozos
adossagfelvétel vitdjanak. Az ESM nem véletleniil kottetett az EU Miikodési Szerzédésén
kiviil, st hivatalosan nem is tekinthetd EU-s intézménynek. Ebbol kovetkezden igy maga az
eszk6z nem is része az EU koltségvetésének, igy az Europai Bizottsagnak nem is kell felelnie
érte. Ennek tobb oka is van. Egyrészt, ha az 500 milliard eurdt hitelezni képes ESM a kozos
koltségvetés része lenne, azzal egyidében érezhetéen emelkednének az EU szdmara sziikséges
forrasok mértéke is, hiszen az integracionak (és kozvetetten ezaltal a tagallamoknak is)

kotelez6en finansziroznia kellene a sziikséges koltségeket (Horn et al, 2020).

Vannak viszont kutatdsok, amelyek bizonyos szinten eldnyodsnek tartjak a kozos
koltségvetésen kiviil esd stablitidsi mechanizmust. Ugyanis ,,a koltségvetés relativ kis mérete
¢s rugalmatlan felhasznalasi szabdlyai alkalmatlanna teszi az iddszeri 1épésekre”. De a
koltségvetési aggalyokon kiviil a tagallamok azért is preferalhattak a kormanykdzi megoldast,
hiszen igy az Eurocsoporton keresztiil jobban tudjak befolyasolni és figyelemmel kdvetni a

forrasok felhasznalasat (Alcidi et al, 2017).

A szolidaritasi eszk6zok és a kozos adossagfelvétel vitdjanak masik dimenzidja az EU
Miikodésérdl szold szerzddés 125. cikkelye, az tigynevezett ,,nem megsegitési klauzula”. A
125. cikkely szerint ugyanis ,,Az Unidé nem felel a tagallamok kozponti korméanyzatanak,
regionalis vagy helyi kozigazgatdsi szerveinek, kozjogi testiileteinek, egyéb
kozintézményeinek vagy kozvallalkozasainak kotelezettségeiért, és nem vallalja at azokat |....]
a tagallamok nem felelnek egy masik tagallam kozponti korményzatanak, regionalis vagy helyi
kozigazgatasi  szerveinek, kozjogi testiileteinek, egyéb kozintézményeinek vagy

kozvallalkozasainak kotelezettségeiért, €s nem vallaljak at azokat (EU, 2012).

Ez a,klauzula egyértelmiien az EU feleldsségteljesség sziikségességére utal, azaz minden
tagallam kotelessége olyan gazdasagpolitika kialakitdsa, ami nem veszélyezteti az eurdzona, de
maga a belsO piac stabilitasat sem. Az ESM Iétrejottekor eszerint a cikkely szerint jogosan
vitathatd volt ennek az eszkdznek a torvényessége. Ezt a jogi ellentmondast a tagallamok is
érzékelték, és 2010-ben az Eurdpai Tandcs (az Eurdpai Parlamenttel, Bizottsaggal és Bankkal
egyetértve) feliilvizsgalva az EUMSZ-t, és a 136. cikkelyt kiegészitésével oldotta fel az
ellentmondast, miszerint ,, Azon tagadllamok, amelyek hivatalos pénzneme az euro, feltétleniil

sziikséges esetben miikodésbe hozhato stabilizacios mechanizmust hozhatnak létre az

1% Eurépai Unids Miikddésérdl szo1o szerzodés
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euroovezet egésze penziigyi stabilitasanak megorzése érdekében. A mechanizmus keretében
igényelt pénziigyi segitségnyujtdsra szigoru feltételek fognak vonatkozni. (Eurdpai Tanacs,
2011) " Hozza kell flizni, hogy ezzel a kiegészitéssel ez a cikkely egy masik rendelkezést is

felvalt 11, igy az eurozonaban az ESM az egyetlen pénziigyi segitséget nyijtd szervezet.
3. A NextGenerationEU, avagy Europa hamiltoni pillanata?

Az Egyesiilt Allamok els6 pénziigyminisztere, Alexander Hamilton igen sorsfordité helyzetben
talalta magat. 1790-ben az Egyesiilt Allamok még egy nagyon fiatal allam volt, ami igencsak
»gyerekcibokben” jart. Akkoriban a 13 allam sajat fiskalis folytatott, sdt pénzkibocsatasi joga
is volt A fiiggetlenségi habora utan az egykori gyarmatok a haboras adossagaikat igyekeztek
rendezni, eltérd sikerrel. (Szapary-Hardi, 2021). Az EU tagallamaihoz hasonloan az akkori
USA-ban is heves vita zajlott az addssagok rendezésérol. Az akkor leggazdagabb és
legstabilabb Virginia hevesen ellenezte a kdzos addssagfizetést, akaraton kiviil az erkolesi
kockdézatra hivatozva. A ,,Hamiltoni pillanat” abban rejlett, hogy egy sorsdontd alku soran végiil
sikertilt 1étrehozni az egyetlen szovetségi addssagot, €s Iényegében 1étrejott az egységesitett
monetaris ¢és fiskalis politika. Ez a 1épés végiil egy erdsebb foderalis allam alapjait tette le
(Calhoun, 2020). A koriilmények kelléen hasonloak ahhoz, hogy parhuzamot vonhassunk 2020
EU-ja és a fiatal USA kozott.

A 2019-ben elindult covid jarvany, majd 2020-as ,,nagy lezaras” egyes elemzések szerint
a 2008-"09-es éveket is felilmulo vilaggazdasai valsagot idézett eld. Az Eurdpai Unid
tagallamai hasonlé vonalak mentén érveltek az addssag kozosségiesités ellen vagy mellett.
Napjaink ,,Virginiaja” nem mas volt, mint Németorszag, illetve a ,,takarékos négyek”? Mégis,
a pénziigyi majd az eurovalsagot kovetd valsagkezelés német vezette fiskalis szigora helyett
2020-ban egy merden mas megkozelités nyert, s eredményképpen 750 milliard (2022-es
arakon, 806.9 milliard) nagysagt ujjaépitési alap jott 1étre, €s az ehhez sziikséges forrasokat az

EU nevében az Eurdpai Bizottsag teremti el6 a pénzpiacon_(de la Porte-Jensen, 2015; Eurdpai

11 AZ EUMSZ 122. cikkelye szerint, ha egy tagallam ,,Ha egy tagallam természeti csapasok
vagy altala nem befolyasolhat6 rendkiviili események okan, vagy stilyos nehézségek komoly
veszélye all fenn, a Tandcs a Bizottsag javaslata alapjan az érintett tagallamnak bizonyos
feltételek mellett unids pénziigyi tdmogatast nyujthat.” A 136. cikkely kiegészitésével a
pénziigyi tamogatast 1ényegében az EU-n kiviili ESM veszi at.

12 Ausztria, Hollandia, Dania, Svédorszag
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Bizottsag, 2022¢) Az, hogy az EU 27 tagallama a Brexit utan sikeresen allapodott meg egy
mértékét €s modszerét tekintve 0jitod eddig nem latott 0ijjaépitési alaprol, fordulatnak tekinthetd.
Kivaltképpen, ha a 2020-as valsagkezelést hasonlitjuk 6ssze a 2010-es évekével lathatjuk, hogy
a bizalmatlansagot a szolidaritas valtotta fel. Nem véletlen, hogy az Eurdpai Tanécs elndke,
Charles Michel ,kopernikuszi fordulatrol”, mig Olaf Scholz német kancellar ,,hamiltoni

pillanat”-ot emlegetett. (Koch, 2020; Gélie, 2022)

3.1. Az EU koltségvetési bevételei, amivel fedezhetok a hitelfelvételek finanszirozasa

EUR 806.9

billion

MNextGenerationEU
COVID-15 recovery package

Total
EUR 2.018

trillion

Recovery and
Resilience Facility
EUR 723 8 billion, of which:

€3 EUR 338.0 billion grants
@ EUR 385.8 billionloans

Multiannual
financial framework
The EU's 7-year budget

NextGenerationEU contribution
to other programmes
EUR 83.1 billion

8. abra Az EU teljes koltségvetésének osszetevdi 2021 és 2027 kozott.
Forras: Eurodpai Bizottsag (2022d)

A teljes NGEU-bol 338 milliard eurd vissza nem téritendd tamogatasként, mig 385,8 milliard
eurd kolesonként vehetd fel a tagallamok altal. A program alapjan a hitelfelvétel 2026-ig tart

majd, ami atlagolva évi 150 milliard euronak felel meg (Heinemann, 2021).
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4., tablazat: A NextGenerationEU hitelfelvételi folyamata.

NGEU része (%) Kilcsinik Juttatasok NGEU dsszesen
2021 25 90,0 (95,5) 97.5 (103.5) 187.5 (199.0)
2022 25 90,0 (97.4) 97.5 (105.5) 187.5 (203,0)
2023 20 72,0(79.5) T80 (86.1) 1500 (165,6)
2024 15 54,0 (60,8) 58,5 (65.9) 112,5(126,7)
2025 10 36,0 (41.4) 39.0 (44.8) 75.0(86,2)
2026 5 18,0 (21,1) 19.5(22.8) 37.5(43.9)
Osszesen 100 360,0 (395.7) 390.0(4258.6) T50,0 (824.3)

2018-as eur6 arfolyamon, ill. évi 2%-os inflacidval szamolva.
Forras: Heinemann (2021)

Ahogyan a 11. abra mutatja, az NGEU hitelfelvételei (mind a kélcson, mind a vissza nem
téritend6) mar 2021-ben megindultak, és fokozatosan tartanak egészen 2026-ig. A sziikséges
forrasbevonas tobbféle pénziigyi eszkozzel torténik meg, amelyek lejaratai és feltételei az EU
likviditasi sziikségletei szerint valtoznak (Eur6pai Bizottsag, 2021a; Portfolio, 2021). Ezek az

eszkozok:

e Eurokdtvények

e NextGenerationEU z6ld kotvényekkel
e SURE

e EU kincstarjegyek

e SURE tarsadalmi kotvények

Az NGEU o0sszeallitasanal (és kissé kiterjesztve az EU kozos adossagfelvételének
kérdéskorében) nem is arrdl van vita, hogy igy kedvezobb feltételek mellett lehet-e forrasokat
bevonni, hanem hogy az ezen felvett forrdsok visszafizetésénél miként lehet garantdlni a
jovobeli stabilitast és a felel6sségteljes felhasznalast (Eisl-Tomay, 2020). Az NGEU
vizsgalatanal ennélfogva a visszafizetést és a kondicionalitast is megvizsgaltam kozelebbrol.
Eszrevehet6, hogy a 27 tagallam altal jovahagyott terven keresztiil jol tiikrozédnek ennek a
dilemmanak a dimenzioéi, és egyfajta fordulatot is véltem felfedezni. Amely akar egy
kibontakozd, tartds addssagkozosségiesités iranyaba mutathat. A kovetkezd fejezetemben

ennélfogva a visszafizetési tervet fogom kozelebbrdl elemezni.
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3.2. Az NGEU hitelvisszafizetések terhe az EU koltségvetésére

A visszafizetések terv szerint 2028-ban kezd6dnek meg, és finanszirozasi eszk6zoktol fiiggden
egészen 2058-ig fognak tartani. A kolesonok visszafizetését a tagallamok, mig a vissza nem
téritendé timogatasokat kdzvetleniil az EU koltségvetése fedezi.’® Mégis jogosan vetédhet fel
a kérdés, hogy a csak nagy vitak utan elfogadott 2021-2027-es koltségvetés utan (ami némiképp
kisebb lett, mint az el6z6) honnan €s mibdl tudna az Eurdpai Bizottsdg finanszirozni ezeket

hiteleket? Ehhez az Eur6pai Bizottsagnak a jovében 3 f6 forrasa lesz;

1. Koltségvetési kifizetések fedezéséiil szolgaldé maximélisan lehivhato sajat
forrasok, amelyen keresztiil az Europai Bizottsag az EU 2021-2027 koltségvetési periddusa
alatt évente a tagallamok éves GNI-anak 1,40%-at szedheti be. (kordbban ez 1,29% volt)
(Europai Bizottsag, 2022f)”

2. A Fit for 55” csomagnak megfeleléen tovabbi adonemek az Eurdpai

Bizottsagnak (ETS, carbon tax, miianyag-adé)'

3. A sajat forrasok fels6 hataranak ideiglenes jellegli (egészen 2058-ig, a
kifizetések tervezett végeig) és az NGEU kifizetésekhez kotott megemelése a tagallamok GNI-
anak 0,6%-aval (Europai Bizottsag, 2022f)”.

A felvett hitelek torlesztése csak abban az esetben indulhat meg 2028 elétt, ha a
torlesztorészletek alacsonyabbak a vartndl. A teljes torlesztés 2058 december 31-€ig tarthat,
amihez csak egy eldiras van; egy évben a vissza nem téritendd tamogatasok visszafizetése nem
haladhatja meg a teljes tdmogatas (390 milliard eurd) 7,5%-at. Ez évi 32,1 milliard euro6t
jelentene (ha a torlesztés linedrisan torténne, akkor az évi 13,8 milliard eurdt jelentene. A
torlesztési mechanizmust tekintve a legérdekesebb szamunkra a sajat forrasokra utalo
rendelkezések lesznek, kivaltképpen a tovabbi 0,6%-o0s emelés, amellyel egyiitt az EU teljes
GNI-anak 2%-a all rendelkezésre (Heinemann, 2021).

13 A visszafizetések segitéséért az Eurdpai Bizottsag 0j bevételi forrasokat javasolt (Eurépai
Bizottsag, 2022e).
14 Ezek a tervezett uj bevételi forrasok majdnem mindegyike szorosan kapcsolédik az EU

fenntarthat6sagi céljaithoz, mint példaul az importdruk karbonintenzitasat ellenstulyozo
mechanizmus (CBAM), a Kibocsataskereskedelmi Rendszer (ETS) kiterjesztése. Harmadik
forrasként a globalis minimumadoé keretein beliil a multinacionalis véllalatok megaddztatasa

(Europai Unio6 Tanacs, 2022b)
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Az ideiglenes GNI 0.6% pontos-0s sajat forras kiegészités addig él, amig az NGEU
tartozasok teljes mértékben nincsenek visszafizetve'®®. Ezalapjan az Eurdpai Bizottsag ebben
a mértékben igényelhet a koltségvetéséhez tovabbi hozzajarulast abban az esetben, ha a mar
meglévo és jovobeli bevételi forrasok nem elegenddek mindenféle hitelkdtelezettségeknek a
teljesitéséhez, valamint az Eurdpai Bizottsag a tOkepiacon rovid lejaratu tigyletekkel sem tudja
biztositani a kell6 likviditast (Heinemann, 2021) Tehat ez egy utolso, legrosszabb esetben
elohivhato biztonsagi fedezet. Mégis, ha az egyes tagallamok nem tudnak sziikség esetén ezt a
hozz4jarulést teljesiteni, akkor az igy kies6 hozzajaruldsokat a megmaradt befizetok kozott kell
GNI aranyosan elosztani. (Egy ehhez hasonld biztositék mar a CLM-nal is 1étezett, illetve a
2020-as SURE program is hasonlo biztositékkal rendelkezik) (Alcidi et al, 2017; Eurdpai
Bizottsag, 2022f).

Tanulsagos és sokatmondo, hogy a GNI 0,6%-0s kiegészitéssel a torlesztések még akkor
is biztosithatoak lesznek, ha az EU brutté nemzeti jovedelem 2028 és 2058 kozott csak az évi
2%-o0s célzott inflacidos novekedést koveti, azaz Iényegében stagnal, de a Német Szovetségi
SzamvevOszék szadmitasai alapjan is még a stagnalas eshetdségénél is a az EU maximalis
torlesztési kapacitasa majdnem 10-szer annyi, mint amennyi ténylegesen sziikséges, ami egy
kedvez6 gazdasagi novekedés (évi atlagosan nettd 2%-o0s GNI ndvekedés 2028 és 2058 kozott)
esetén akar 15-szor akkora is lehet. Még inkabb meghdkkentd, hogy még abban az esetben is,
ha az emlitett iddszakban nem torténik nettd gazdasagi novekedés, egyediill Németorszag
,csupan” az éves GNI 0,6%-aval a teljes NGEU-t fedezni tudna (Bundesrechnungshof, 2021;
Heinemann (2021). A terv szerint az EU koltségvetése évente atlagosan 13,8 milliard eurdt fog
a torlesztésekre kifizetni. A Bizottsag szdmitéasai alapjan ez az évi kiadas a jovoben kiegésziilo
sajat forrasokkal egytitt akar anélkiil is teljesithetd, hogy hozzéjaruldsokat kellene lehivni a
tagallamoktol (az 0 bevételi forrasokkal egyiitt évente akdr 17 vagy 18 millidrd euro is

befolyhat).

5 Mivel a hitelek torlesztését a tagdllamok fedezik, egyediill a vissza nem téritendd
tamogatasokat kell az EU koltségvetésébdl fizetni, amihez a tagallamok éves GNI 1,4%-0s
hozzajarulasa fedezhet (amennyiben a Bizottsag sajat bevételei nem elegendbek) (Heinemann,
2021).

16 Varhatoan a felvett vissza nem téritendé tamogatdsok visszafizetése 430 milliard eurét fog

kitenni (Heinemann, 2021)
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Németorszag GNI 0,6%-a stagnalas esetén I 1059
EU GNI 0,6%-a magas novekedés esetén I 6559
EU GNI 0,6% kozepes novekedés I 5166
EU GNI 0,6%-a tartds stagnalas esetén I 4090
NGEU 0sszesen [ 824

NGEU 0ssze vissza nem téritendd.. Il 429

0 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000
Mrd. eur6

9. abra: Az EU maximalis és lehetséges torlesztési kapacitasai 6sszehasonlitva a varhato
torlesztési terhekkel

Forras: Heinemann (2021)

A 9. abra szemlélteti, hogy még a legrosszabb, 2028 és 2058-ig tartd 0%-os nettdé GNI
novekedés eldalltakor is megfelelne akdr egyediill Németorszdg maximalisan vallalhato
hozzéajarulasa, nem is beszélve az EU 27-r6l. Ennek a nagymértékii garancialis tobbletnek az is
lehet indoka, hogy a hitelmindsiték a legmagasabb, ,,AAA” besorolast adjak az Europai
Bizottsagnak (ezzel a legalacsonyabb kockazat mellett a kamat is alacsony). Viszont ennek a
felvetésnek ellentmond az, hogy a 0,6%-0s GNI marzs bejelentése eldtt is mar maximalisan
elegenddnek talaltak az EU fizetési képességét a hitelmindsitok. A Fitch Ratings példaul mar
2020 nyaran, amikor az Europai Bizottsag javaslataban az NGEU 750 millirdos keretébdl csak
250 milliardot javasolt hiteleknek (a tobbi vissza nem téritendd, EU-s koltségvetésbol
fizetendd) kelléen elegenddnek taldlta a feltételeket a ,,AAA” besorolashoz. Raadasul
akkoriban még szoban sem volt a GNI aranyt hozzajarulasos kiegészités, eszerint az eredeti
bevételi forrasok €s az 1,4%os GNI tagallami fizetések mellett is megfeleléek voltak (Fitch,
2020). Eszreveheté egy tovabbi ellentmondds a nagy mozgastér és a torlesztési teher kozott.
Még akkor is, évtizedekig stagnald eurdpai gazdasagot is feltételeziink, az egy évben a
tagallamoktol maximalisan lehivhato 1,4+0,6%-0s pénzmennyiség tobbszordse a vissza nem
téritendd tamogatasok évente maximalisan torlesztethetd mennyiségénél. Ez alapjan a szdmok
azt bizonyitjak, hogy az EU koltségvetésére eso kifizetések boven kelléen vannak fedezve, és
a legrosszabb forgatokonyvek szerint is joval tobb mint amennyire sziikség lenne (Heinemann,

2021).
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A vizsgaltak alapjan belathato, hogy még az EU hosszutava stagnaldsa, vagy akar tobb
kilépo tagallam esetén sem keriilne veszélybe a Bizottsadg torlesztofizetési vallalasai. Ezen
tények, illetve az egy évben maximadlisan torleszthetd Osszeg és a legnagyobb torlesztési

kapacitas kozotti belsé ellentmondas igy a jelenlegi valsagon talmutato tizenetet is hordozhat.
3.3. Az NGEU értékelése, és annak kovetkeztetései

A jovoben pozitiv hatdsa lehet egy allando eurdpai biztonsagos eszkdznek, hogy krizis esetén
idében felvehetd lenne, nem pedig eddig hasonléan a valsag utdn. Az NGEU példaul
leghamarabb 2021 kdzepén érhetd el, ami a legtobb allam esetében mar a covid valsadg utan
van. Ez azt jelenti, hogy hatdsa f6leg a konjunktura fazisdban lesz, viszont attdl fiiggetleniil a
még késobb jovo segélycsomag a pozitiv varakozasokon keresztiil nagyobb mozgasteret ad a

stabilizalo, allamadossagra épitett gazdasagpolitikajukban. (Dorn-Fuest, 2021; Ferkelt, 2021)

A kozelmultban tobb feltevés is volt mar olyan sokk-hatast kezelé fiskalis jellegli
eszk6zokre, amik az 6nalld monetaris politikdval nem rendelkez6 eurozonat segitenék (Eurdpai
Bizottsag, 2017). De 0j intézmények is szoba keriiltek, mint példdul a fiskélis uni6 az
eurozonaban, de akar eurozondra kiterjedé munkanélkiiliségi biztositas is(!) (Dolls et al. 2018).
Ezek az elképzelések célja a nemzetgazdasadgokat érd aszimmetrikus, mig az egész eurozonat
ér6 szimmetrikus sokkok kivédése ugy, hogy azok gazdasagi kilengések esetén gyors
kifizetésekkel id6ben a sziikséges teriileteken segitsenek. Minden ilyesfajta reformelképzelés
mogott nagyon erds a ,,biztositasi-elv”, azaz ezek a stabilitdsi eszk6zOk csupan rovidtava
transzfereket engedhetnek meg. Ezt az gondolkodasiranyt 3 ,t” elve foglalja ossze. A ,,3 t”,
avagy ,.timely” (1d6szertil), ,,targeted” (tehat céltudatosan a sziikséges teriileten segit), €s nagyon
fontos, hogy ,temporary”, azaz ideiglenes. Az ideiglenesség arra is utal, hogy az alkalmi
valsagok utani fellendiilést serkentd eszk6zok ne adjanak teret olyan elképzeléseknek, melyek
a hosszutavii megsegitéssel folyamatos eladésodottsagnak adnak utat. (Taylor-O‘Sullivan,
2017). Ha az NGEU-t e harom javasolt kritérium szemszogébdl nézziik, egyértelmiien negativ
eredményt kapunk. Elsésorban nem ,,timely”, hiszen a covid valsag tetdpontjan az 0jjaépiteési
alap még nem is létezett, és évekkel a valsag utan 2026-ig tart a forrdsok bevonasa (Darvas,
2020, német forras, 2021). A ,targeted” teriilet kicsit nehezebben eldonthetd, a tobb helyrdl
érkezd kritikdk szerint nem elég erds a megitélt segély és a covid valsagban valo érintettség
kozott (Dorn-Fuest, 2021; Heinemann, 2021). Az ideiglenesség valoban az NGEU
Iétrehozatalaban jogilag rogzitett (az NGEU egy egyszeri csomag), viszont a teljes program

majdnem 4 ¢évtizedig tart, és példaul a koltségvetés sajat forrdsainak felsd hatdranak
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megemelése olyan iranyba is mutathat, hogy az esetleg késobbi sziikség esetén is felhasznalhatd

lesz (Heinemann, 2021).

rar s r

Az NGEU, ¢s ezzel egyiitt a Helyreallitasi €és Rezilinciaépitési Eszkoz targyalasainal sarkalatos
pont volt az erkolcsi kockazat kérdése. Ahogyan azt mar a korabbi fejezetekben lathattuk, a
nagyfoku szolidaritas mellett kritikus fontosagu a felelésség biztositasa is (Vignon, 2011)
Végigjartuk, hogy a demokratikus legitimitds bemeneti, kimeneti és dtmeneti dimenzidjan is
meg kell felelnie egy kozos adossagvallalast célzo programnak ahhoz, hogy az sikeres lehessen
¢s az erkolesi kockazatot ki lehessen védeni. Ebben a fejezetben a HRE -elfogadtatasi,
végrehajtasi és ellendrzési folyamatat fogom ismertetni, majd azokat értékelni. A felel0sség
nagy, hiszen a program sikerén mulhat, hogy az NGEU csupan egy ugyan ambicidzus de
egyszeri valsagkezeld eszkoz, vagy tovabbi reformokkal egyiitt akar precedens lehet-e, ami
legitimalja a tovabbi gazdasagi integracids lépéseket. Az EU torténetében jellemzd, hogy a
mély valsagok reform hullamokat inditanak. A 2010-es évek valsagkezelésével szemben az
NGEU hatékonysaga esetén ndvelheti a tagallamok kozotti bizalmat. (Fuest, 2021; Pitlik-Wirth
2003).

3.5. A Helyreallitasi és Rezilinciaépitési Eszkoz végrehajtasanak vizsgalata a
demokratikus legitimitasi dimenzidokon keresztiil

Az 0jjépitési alapot eldszor a bemeneti legitimitason keresziilt fogom vizsgéalni. Az input
legitimitas segit abban, hogy a tagallamok és azok allampolgarai is aktivan részt vehessenek a
HRE felhasznaldsdban. A tagallamoknak palyazatok formdjaban kell terveket késziteniiik,
amiket az Eurdpai Bizottsagnak kell benyujtani. A program alapvetden befektetésekre, és
reformokra épiil, a tagallamoknak e két eszkozt kell felhasznalniuk, és ezeknek a vallalasoknak

6 f6 téma korée kell hogy épiiljenek;

o 701d atallas (37%<) + 2030-as klimacélok elérése és klimasemlegesség 2050-re
o Digitalis atallas (20%<)

e Tarsadalmi és foldrajzi kohézid

e Fenntarthaté novekedéssel kapcsolatok politikak

o Egészségiigy, illetve gazdasagi-tarsadalmi intézmények valsagallo képessége

e A jovO generaciokat timogat6 politikak, oktatasiigy (Europai Bizottsag, 2021b)
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A z0ld ¢és digitalis atallas teriiletén minimum raforditandd arany is szerepel, illetve a
kiilonboz6 teriileteken tovabbi javaslatok szerepelnek, illetve kiilonbozé kovetendd EU-S

vallalasok.

Reformnak szamit minden olyan intézkedés, ami hosszatavi, mély pozitiv hatassal van a
piacra, vagy egy szakpolitikai teriiletre. Ezek strukturalis jellegiick, amik segitik a fenntarthato
novekedést. Masik vallalasfajta a befektetés, amik olyan projektek, politikdk vagy
kezdeményezések finanszirozésara vonatkozik, amelyek ,,jovedelmezéek a tarsadalom,

gazdasag és/vagy a kornyezet szamara.” (Eurdpai Bizottsag, 2021b. p. 17.)

Osszességében a meghatirozott kereteken beliil viszonylag ,szabad kezet” kapnak a
tagallamok a programjaik felépitésében, viszont ahhoz, hogy ezek elfogadasra keriiljenek, az
Europai Bizottsag vizsgalata sziikséges. Ezt kovetéen az Europai Tanacs jovahagyasa
szlikséges. A demokratikussagot tekintve az ESM-hez képest szabadabb megkozelitést kapnak
a tagallamok, és a palyazatok elfogadésrol szol6 dialogus is kétoldalubb, mint a 2010-es évek

»trojkaja” (Eisl-Tomay, 2020).

Az atmeneti legitimitas is kiegésziil. Az Europai Bizottsag a programok végrehajtasanak
nyomonkdvetésével megbizva létrehozta a Helyreallitassal és Rezilienciaépitéssel Foglalkozo
Munkacsoportot (RECOVER). Amellett, hogy a vallalasok teljesitését ellendrzik, a tagallamok
illeszkedését is segitik az eurdpai szemeszterbe'’ (Eurdpai Bizottsag, 2022h) A monitoring-ot
az Europai Szamvevoszek is segiti (aki az Europai Parlamenttel is dialogusban all) (Eurdpai
Szamvevoszék, 2021). Emellett a Bizottsdg kiilon weboldaldn barki nyomon kovetheti az
elnyert tdmogatasok Osszegét, felhasznalasat, a vallalt reformok vagy befektetések
implementalasat (Eurdpai Bizottsag, 2022j). Osszességében fontos elérehaladast jelent az
NGEU és a HRE input legitimitasa, nagyobb hangsulyt helyez a dialogusra az ESM-hez képest.
A program létrejotte kdzben évente tobbszor is jelenteni kell a tagallamoknak a programjuk
elérehaladédsardl, de a monitoring az Eurdpai Bizottsag mellett az Eurdpai Szamvevdszék is
végzi. F4jo pont lehet viszont, hogy az Eurdpai Parlamentnek nincs jelentds szerepe, és a

tamogatasok kifizetése nincs a Jogallami Mechanizmushoz kétve (Vasquez, 2022).

A kimeneti legitimitds, azaz a varhatd eredményessége a programnak tobb oldalrdl is
biztositva latszik. Mind az Europai Kozponti Bank, az Eurdpai Bizottsag és a palyazo

tagallamok is részletes elemzésekkel tamasztjadk ald a forrasok felhasznalasabol eredd

17 Az EU tagallamainak gazdasagpolitikdjat dsszehangold keretrendszer
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hatasokat. Véleményem szerint a NGEU ¢és a HRE demokratikus legitimitasa megfeleld, még
ha nem is tokéletes (Jogallami mechanizmus, EP kis jelentdsége). Kimeneti legitimitas
szempontjabdl a forrasok felhasznalasa meghatarozd. A program keretein beliil a tAmogatott
tertiletbe esd, de mar megtervezett projektekre is lehet csatornédzni a forrasokat. Itt viszont
fontos lesz odafigyelni arra, hogy a pénzek nagy része igy is Ujonnan tervezett, minél
innovativabb tervekbe folyjék (Schratzenstaller, 2021). A viszonylag tagan megfogalmazott
felhaszndlasi keretfeltételek miatt az Eurdpai Bizottsagnak hangsulyt kell fektetni a
targyalasoknal a strukturalis jellegli reformokra, amik a rezilianiat is eldsegitik (Heinemann,
2021). A felhasznalasi feltételek jelen vannak, viszont azokkal egyiitt is a program igazan

reformindukald hatasanak érdekében dontd fontossaggal fog birni a monitoring.
3.6. Az EU tagillamainak eladdsodottsaganak a fenntarthatésaga a covid valsag és az

NGEU forrasbevonasok utan.
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3. abra: Az EU tagallamainak egy fore juté GDP értéke, illetve egy NGEU nélKkiili jovo
esetén varhaté GDP eltérés (%) kozotti osszefiiggés

(EU atlagosan egy fére juté GDP=100,
Forras: Freier et al (2022)
Habar noveli a hitelmennyiséget az NGEU, a rajta keresztiil szerzett kdlcsonok kedvezébbek,
mint amiket a tagallamok egyediil tudnanak felvenni, a vissza nem téritendd tAmogatasok pedig
amugy sem emelik az adossadgot. Bizonyos mértékben a vissza nem téritendd forrasok akéar
csokkenthetik is az adossagterhet, hiszen azok helyettesithetik a hitelfelvételt olyan
programoknal, amelyek finanszirozasdhoz a tagallamok alapbol kolcsont vettek volna fel.

Sokatmondo tovabba, hogy a 27 tagallambol csupan 7 orszag hiv le visszafizetendd kélcsondket
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az NGEU-bol.'® Emellett pedig a befektetésekbél és reformokbol eredé gazdasagi novekedés a
szamitasok alapjan jocskan feliilmulja a fizetési terheket (helyes felhasznélas esetén!). S6t, az
EU gazdasagi integracioja miatt tovagyliriizé (spillover) hatasként nem csak a sajat felhasznalt
segélybdl profitdlnak a tagallamok (lasd, 13. és 14. adbra). Az Eurdpai Bizottsag és az EKB
szamitasai alapjan a kedvezobb feltételekkel felvett hitelek ideélis felhasznalasnal hosszutavon

csokkentik az allamok addssagterheit. (Pfeiffer et al, 2021; Freier et al, 2022)).

Erdekesség, hogy habar az elsd részletek leghamarabb 2021 masodik felében lettek
kiutalva, mar az NGEU bejelentésekor, illetve az ujjaépitési tervek elfogadasakor elkezdte a
piac a kedvezdbb makrogazdasagi kornyezetet bedrazni, és mar elére elkezdtek csokkenni az
allamkotvények hozama, ami a befektet6i bizalom névekedését jelzi (Darvas, 2021; Freier et

al, 2022).

A rendelkezésiinkre all6 adatok alapjan tehat az NGEU keretein beliil felvett forrasok

hosszutavon nem jelentenek adossagkockézatot a tagallamok és igy az EU szdmara.

Mational debt {excl. EU debt): GDPinked expenditure Total debt (incl. EU debt): GDPlinked expenditure

pps
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10. abra: Hatékony NGEU felhasznalas esetén varhato allamadéssag-GDP aranyok hosszutavon.
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Forras: Pfeiffer et al (2021)

18 Gorogorszag, Olaszorszag, Lengyelorszag, Portugalia, Szlovénia, Ciprus és Romania.

Koziliik Olaszorszag, Gordgorszag €s Romania kérvényezték a rajuk esé maximalis hitelt
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4. Osszegzés, kovetkeztetések

Kutatdsom soran ismertettem az EU kozds addssagvallalds relevancidjat, és korbejartam az
erkolcsi kockazat mentén a vitds pontokat. A kortars szakirodalom segitségével sikertilt
felvazolni egy olyan feltételrendszert, amely a program demokratikus legitimitasa mellett az
erkdlesi kockazat is kezelhetd. A tapasztalat azt mutatja, hogy mar az olajvalsag idején Is tortént
az Europai Ko6zosség nevében hitelvelvételi eszkdz, amely idével mind felhasznalasi sikot,
mind pedig bevont volument tekintve folyamatosan noévekedett. A 2008-as pénziigyi és
eurozona valsag és azok kezelése mélyen megrengette az EU gazdasagi stabilitasba vetett hitet,
¢s 1épések torténtek az integracio reziliencidjanak ndveléséhez. Fontos reform volt a kiilonb6z6
pénziigyi stabilitast segitd intézmények létrehozasa, amelyek hasonloan kozos hitelfelvételt
alkalmaztak. Mégis, a 2010-es évek valsagkezelése bizalmatlansaggal volt Gvezve, és a
tulzottan szigoru és feliilrdl jovo kikotések erodaltdk a hitelezOk és kedvezményezettek kozti
bizalmat, illetve a kozos kotvénykibocsatas sem valosult meg. A 2020-as koronavalsag
1épéskényszerbe hozta az EU-t, ugyanis a kézen fekvd valsagkezeld eszkdzok nem voltak
elegenddk mind volumenben, mind pedig felhasznalasi feltételeket tekintve sem. A tagallamok
likviditasanak hianyat az EKB csillapitotta kiterjedt részvényvasarlasi programjaval, de ez az
intézmény monetaris politikdjanak csorbulasat hozta, igy 0j eszkozokre volt sziikség. Az NGEU
¢s azon beliil az RAFF esélyt jelent arra, hogy megvalodsithatd a szolidaritas jegyében a kozos
adossagvallalas ugy, hogy mellette a koltségvetési fegyelem is érvényesiiljon. A Korai
félelmekkel ellentétben kimutathato, hogy a lehivhato forrasok ellenére nem véarhato az allamok
felelotlen eladosodottsaga. A rendkiviil kedvezd hitelek €s vissza nem téritendd tamogatasok
gazdasagi potencialja tobbszorosen felilmuljdk az ideiglenes adossagnovekedeést. Ha a
tagallamok kiilon-kiilon fordulndnak a tdkepiachoz, hosszutdvon jelentdsen nagyobb
adossagterhet jelentene kifejezetten a mediterrdn orszdgoknak. A felhaszndldsi feltételek
hasonlitanak az EU operativ programjaihoz, viszont a kifizetések folyamatossaga vallalt
mérfoldkdvekhez kotott. Az program sikerességét tekintve kritikus fontossaggal fog birni a
monitoring, illetve sziikség esetén a szankcionalo képesség, mint feleldsségteljes felhasznalast
biztositd eszkdz. A varhaté eredmények biztatdak, ugyanakkor a Stabilitasi és Novekedési
Paktum MIP eljarassal szemben a hosszutav eredményeket igér6 strukturalis reformoknak kell
prioritdst élveznilik a kevés politikai kockézattal jard, de kisebb javulast is hozo
intézkedésekkel szemben. Az Europai Bizottsagnak és a megfigyeld szervekre igy kiemelt
feleldsség harul a program eredeti céljanak betartatdsdban. Habar az eszkoz ideiglenes jelleg,

annak tobb évtizedes mitkddési ideje, illetve indokolatlanul nagy maximalis finanszirozasi
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kapacitasa arra engedhet kovetkeztetést, hogy akar késébbi valsagok esetén is felhasznalhatd
lenne. A transzparencia viszont hianya érzédik, hiszen nem kaptunk kell6 magyarazatot az EU
maximalis sajat forrasainak ilyen emelésére. Ugyan szerzddés alapjan ez egy egyszeri eszkoz,
tobb jel is arra mutat, hogy akar precedens is teremtddhet, ami hosszitavon a GMU bdviilésének
keretein beliil akar egy tartos, kozos adossagvallalasi reform eléorse lehet. Ahhoz viszont, hogy
megvaldsuljon egy permanens, eurdpai biztonsagos eszkdz, atfogd strukturalis reformokra van

sziikség, amik példaul a fiskalis uniét is magukba vonna.
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