DOI: 10.32559/et.2021.3.5

Gydri Enikd?

Valsagbél valsagba, avagy mit
tanult az Eurdpai Unié a gazdasagi
krizisek kezelése terén®

From Crisis to Crisis: What the European Union Has
Learned from Economic Crisis Management

Az Eurdpai Uniénak (EU, Unid) emberiltényi torténete sordn sosem kellett még olyan
intenzitdsu és gyakorisdgu gazdasdgi vdlsdgokkal szembenéznie, mint az elmult bé
egy évtizedben. 2008-ban az amerikai Lehman Brothers pénzintézet bedélésével
indult pénziigyi krizis redlgazdasdgi vildgvdlsdggd terebélyesedett, s az eurdt is
fenyegette. 2020-t6l kezdve pedig a koronavirus-jdrvdnynak lettek az egész glo-
buszra kiterjedd, sulyos gazdasdgi kévetkezményei. Egyik esetben sem az Unié volt
a problémdk forrdsa, viszont nehezebben taldlt magdra a fejlett vildg tobbi részéhez
képest.

A két vdlsdgban mds és mds megkazelitést alkalmazott az EU. Erdemes tehdt Gssze-
hasonlitani, melyik esetben miért folyamodott az adott recepthez, s képes volt-e
tanulni a sajdt tapasztalataibdl, kordbbi vdlsdgkezelési hibdibdl. A 2008-as vdlsdg
kivetkeztében az Unié uj intézményrendszerrel és jogszabdlyokkal bdstydzta korbe
az eurdt, de az alkalmazott megszorité politika komoly névekedési dldozattal jdrt.
A koronavirus-jdarviny (Covid-19) idejére az EU mdr erésebb fegyvertdrral rendel-
kezett a gazdasdgi krizis hatdsainak ellensulyozdsdra, sokkal gyorsabban és kevéshé
ortodox médon, mondhatni innovativan reagdlt. A gazdasdgok talpra dllitdsdnak
terhe ugyanakkor donté részben tovdbbra is a tagdllamokra hdrult. A 2021-es év
kedvezé tendencidi ellenére a rengeteg bizonytalansdgi tényezd és uj kihivds miatt
még nem tudni, mikorra hagyhatja maga mégott az Unié a krizist, s abbél a verseny-
képesség szempontjdbdl megerésidve keriil-e ki.
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The European Union has never had to face economic crises of such intensity and
frequency as in the past decade or more. In 2008, the financial crisis that started
with the collapse of Lehman Brothers, grew into a global financial crisis, threatening
the euro. From 2020, the coronavirus epidemic (Covid-19) has had serious economic
consequences for the entire globe. In none of these cases was the Union the source of
the problems, but its recovery has still been less robust than that of the rest of the
developed world.

The EU approached the two crises in two different ways. Therefore it is worth com-
paring why it turned to a certain method, and whether it was able to learn from
its own experience and mistakes during managing the previous crisis. As a result of
the 2008 financial crisis, the Union fortified the euro area with legislative measures
and new institutional set-ups, however the applied austerity policies implied serious
sacrifices on the front of economic growth. By the time the coronavirus reached the
continent, the Union was already equipped with a stronger arsenal to counter the
effects of the economic crisis. It responded faster and in a less orthodox and more
innovative way. However, the burden of recovery remained largely with the Member
States. Despite the positive trends in 2021, due to the many uncertainties and new
challenges, we cannot see clearly when the Union will be able to leave the crisis behind
and whether it will emerge stronger from it in terms of competitiveness.

Keywords: economic crisis, crisis management, Stability and Growth Pact,
banking union, euro, financial supervision, European semester, European
Central Bank (ECB), economic coordination, capital market, Next Generation
EU (NGEU), Recovery and Resilience Facility (RRF), Recovery and Resilience
Plan (RRP), Multiannual Financial Framework (MFF)

2. Valsig 2008

2008-ban a pénziigyi és gazdasagi valsag, amely az Amerikai Egyesiil Allamok (USA)
ingatlanpiacanak és bankszektoranak 6sszeomldsaval kezd6dott, rovid id6 alatt begyi-
rlizott Eurdpéaba. A tagallamok és hitelintézetek eltérd helyzetébdl kovetkezben a sokk-
hatas aszimmetrikus volt. A bankok tékemegfelelési helyzete romlott, amire hitelezési
passzivitassal reagaltak. Ehhez jott még a kezdetben elégtelen gazdasigélénkités, igy
Lengyelorszag kivételével mindenhol bekészontott a recesszié. Ezt a tagallamok eltérd
lehet8ségeik figgvényében kisebb-nagyobb jelent8ségi rendkiviili intézkedésekkel,
pénzintézetek allami koltségen (aszimmetrikusan) valé megmentésével, fiskalis
és monetaris lazitassal igyekeztek ellenstlyozni. Brisszel révid tava valasza pedig
az Eurépai Gazdaséigi Helyreallitasi Terv® volt. A helyzet sulyossigat az akkori makro-
gazdasagiadatok is mutatjik: az 4tlagos deficit 2009-ben az el6z6, még félig ,békeévhez”
képest 2,8%-r6l 6,9%-ra nétt, az addssagrata pedig 2007 és 2010 kozott 20%-kal emel-
kedett. A fiskélis csomag két év alatt az eur6zénaban a GDP 2%-at tette ki. Az akkori

Commission of the European Communities: Communication from the Commission to the European
Council: A European Economic Recovery Plan. COM(2008) 800 végleges (2008. november 26.)
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27 tagallambol, Svédorszag és Esztorszag kivételével, 25 tulzottdeficit-eljaras (excessive
deficit procedure, EDP) al4 keriilt.*

A globélis pénziigyi valsig mindennél egyértelmlibben vildgitott rd az unids
gazdasagpolitika féloldalassagara. A monetdris unié kiépiilt ugyan az egységes valuta
bevezetésével, de valédi gazdasagi unié nélkal. A tagallamok kozotti gazdasagpolitikai
koordinécié kezdetlegessége nem tudta megfelelen alitdmasztani az egységes valuta
miikodését. A tagillamok széttartd koltségvetési és gazdasagi politikai béség idején
nem okoztak kiilonésebb problémit. A sziik esztend6 bekdszontével viszont azonnal fel-
szinre keriiltek az uniés gazdasagi kormanyzas miikodési gyengeségei és hidnyossagai.
Egyértelmivé valt, hogy intézményi és rendszerszintd vilaszokra is sziitkség van.

Egyes tagillamok koltségvetési fegyelmezetlensége, illetve 2011-t6l az uniés intéz-
mények valsidgra adott valaszai, a szamos megszorité intézkedés, a deficit csokkentésére
irdnyul6 elvarasok oda vezettek, hogy tobb EU-tagallam keriilt olyan silyos adéssag-
spiralba, amely mar nemcsak az adott tagillamot fenyegette esetleges dllamcs6ddel, de
a kozos fizetGeszkoz és egyes tagallamok magas kinnlevéségei miatt az egész eur6zonat
is (rendszerszint kockdzat). A bajba keriilt Gérogorszagtol, Spanyolorszagtol, Portu-
galiatol elvart megszoritéd intézkedések (példaul a munkanélkili-segély és a nyugdijak
csokkentése, adéemelés, privatizacio, kozalkalmazotti bérelvonas és elbocsatasok) csak
részben valtottdk be a hozzajuk fizétt reményeket, s nem segitették ezen tagillamok
gyors gazdasagi helyredllitisat. Rdaddsul az eurd mint kézos fizetSeszkoz elvette azt
a lehet6séget ezektdl a tagallamoktdl, hogy egyensulytalansagi gondjaikat az arfo-
lyam-politika befolydsolasaval kezeljék.?

Az egyetlen, mondhatni szdz szazalékban sikeres valsagkezelésre példa a specialis
gazdasagi szerkezeti Irorszag® volt. Az ir gazdasag 2014-re mar Gjra 8,7%-kal’ tudott
noévekedni, a 2010-es 32%-os hianyt 3,1%-ra tudta leszoritani, mikézben a munkanél-
kiliség is csokkenésnek indult.® A déliek, ellenben, éppen csak hogy nem voltak mar
recesszidban (Gérogorszag: 0,7%, Spanyolorszag: 1,4%), s az egész unids gazdasag is csak
1,7%-kal béviilt.®

Az adatokat és a témakort lasd részletesebben Kiss Gergely: Az eurdpai vélsidgkezelés tapasztalatai:
a gazdasagpolitikai koordinaci6é megujitasa. MNB-Szemle, 2010. oktdéber. 40-46; A talzottdeficit-elja-
rasrol, amelynek célja, hogy az unids orszagok javitsak a hiany vagy 4dllamaddssag tulsagosan magas
szintjét, részletesebben lasd: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=LEGISSUM:ex-
cessive_deficit_procedure

Domonkos Endre: Az EU valsagkezelése és gazdasagi kormanyzasa mas szemszogbdl. Politikatudomd-
nyi Szemle, 24. (2015), 1. 168-175.; Ezzel a témaval foglalkozé tovéabbi jelentés muvek: Halmai Péter:
Meélyintegrdcié. Budapest, Akadémiai Kiadd, 2020; Benczes Istvan: Vilsdg és vdlsdgrendezés a Gazdasdgi
és Monetdris Uniéban. A pénziigyi és gazdasdgi integrdcié forgatékonyvei. Budapest, Akadémiai Kiado,
2019; Ferkelt Baldzs: A Gazdasagi és Monetaris Uni6 és a gazdasagi kormanyzas. In Kengyel Akos
(szerk.): Eurdpai unids politikdk. Budapest, Akadémiai Kiad6, 2020. 263-298.

Az ir gazdasagi csoda els6sorban a nagy multinacionaélis cégek jelenlétére épiil. Szamukra a f6 vonzer6t
a 12,5%-os tarsasagi addkulcs jelenti. Lasd www.revenue.ie/en/companies-and-charities/corpora-
tion-tax-for-companies/corporation-tax/basis-of-charge.aspx

Lésd: https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/tec00115/default/table?lang=en

8 Bertrand Maitre — Helen Russel — Christopher T. Whelan: Trends in Economic Stress and the Great Reces-
sion in Ireland. Social Inclusion Technical Paper No. 5, Dublin, Department of Social Protection, 2014.
Léasd: https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/tec00115/default/table?lang=en
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A tanulsigokat végiil tobb-kevesebb eredménnyel sikertlt levonni. Az EU felis-
merte, hogy az addigi gazdasagpolitikai koordinacié nem volt elégséges sem a kozos
valuta mikodtetéséhez, sem a jovébeli kockazatok megel6zéséhez. Kideriilt az is, hogy
a valsidgkezeléshez Uj eszkoztarat kell kialakitani. A mélyrehaté uniés reformprog-
ram tobbek kozott megerdsitett pénziigyi szabalyozast és felugyeletet hozott, illetve
hozzafogott a hitelintézetek szanalasi médjanak egységesitéséhez is. Az intézkedések
fokoztak a gazdasagi koordinaciét, megreforméltak a Stabilitasi és Novekedési Paktu-
mot, és kialakitottdk a nehéz helyzetbe kerult tagdllamok tdmogatdsanak modjat is. De
ami attorést hozott és valéjaban stabilizdlta az eurézénat, az az Eurépai Kézponti Bank
(EKB) kozbelépése volt: allampapir-felvasarlasi programba, illetve fedezett hitelnyuj-
tasba (Long Term Refinancing Operation, LTRO) kezdett.

2.1. Az EKB kézbelép

Az EKB, a helyzet sulyossaganak hatasara, szdmos, az euré megmentése szempontjibol
donté jelentségli beavatkozast hajtott végre. Ezért err6l még azel6tt kell beszélni, hogy
szamba vennénk, az Eurépai Bizottsag milyen intézkedésekkel 4llt el6.

El6szor is, 2008 juliusa és 2009 méjusa kozott 4,25%-r6l 1%-ra csokkentette az EKB
az eurézoéna iranyadé kamatlibat. 2011 elsé félévében ugyan volt némi kamatlabemelés,
de aztdn 2011 decemberétdl 2016 marciusara a kamatlab 0%-ra csokkent.*

Az attoréshez, tehat ahhoz, hogy a piacok megnyugodjanak, végiil egy drasztikus
lépés kellett: 2012 februarjiig osszesen 219,5 millidrd eurd értékd allamkotvényt
vaséarolt az EKB a periféria orszigaibdl, amelyek a magas kockazat miatt kiszorultak
a nemzetkozi pénzpiacokrdl. Mivel a felvasarlasok a masodlagos piacon térténtek, sziik
jogi értelemben az EKB nem szegte meg azt a szabdlyt, amely szerint tilos az adllamok
kozvetlen finanszirozdsa; a 1épés ugyanakkor nyilvanvaléan ellentétes a szabalyok
mogott allé elvekkel.

2012 szeptemberében aztin az Eurdépai Kézponti Bank bejelentett egy wj, korlat-
lan dllamkoétvényvasarlasi programot, azzal a céllal, hogy a periféria orszagai szamara
a hozamot csokkentse. Ez révid tdvon rendezte a piacokat, de hosszua tavon veszélyekkel
jar, mivel alddshatja az EKB fuggetlenségébe vetett bizalmat, illetve felveti az erkoélesi
kockazat kérdését a periféria tovabbi finanszirozdsival (miért mentik meg a rosszul
gazdalkodo orszagokat, nem igazsagos a feszesen gazdilkodokkal szemben). Eszkoz-
véasarlasi programjat az EKB 2018 decemberében zarta le.!!

Hasonl6é megfontoldsok érvényesek az LTRO kapcsin is, amelynek keretében
az EKB két korben 6sszesen 1018,7 millidrd euré fedezett hitelt nygjtott, elsésorban
a periféria bankjainak, a piaci forrasok elapaddsanak ellenstulyozasara, egyszazalékos
kamatra, hdroméves id6tartamra. Az inflacié veszélyén tul ez a 1épés azt a kockazatos

10 Abankok éltal az EKB-nal elhelyezett betétekre mar 2014 juniusa 6ta negativ kamatlab volt érvényes.

Ferkelt (2020): i. m. 290.
n Ferkelt (2020):i. m. 290.
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iizenetet kozvetitette, hogy nincs szitkség a fogyasztas visszafogasara, illetve a koltség-
vetési reformokra.'?

2.2. Uj gazdasdgpolitikai eszkoztdr

Az azonnali pénzigyi segitségnyujtis feladata, illetve a megfelel6 kovetkeztetések
levondsa, azaz a szabalyok szigoritdsa és az 0j keretek kialakitasa a Bizottsagra és a tag-
allamokra harult.

2.2.1. Pénziigyi mentéév

A 2008-as valsag soran deriilt ki, mekkora probléma az, hogy az EU intézményrend-
szerében nincs egy olyan timogatdsi mechanizmus, amelyet pénziigyi nehézségek
idején igénybe lehetne venni a bajba jutott tagallamok megsegitésére. A globalis pénz-
iigyi valsdg ugyanis nagyon sulyos egyensulytalansidgokat okozott szdmos tagédllam
allamhéztartisdban, amelyek térténelmi méretl koltségvetési hianyt halmoztak fel,
veszélyeztetve immadr az egész eur6zona létét. Erre vilaszul sziiletett meg 2010-ben
két ideiglenes eszkoz, az Eurépai Pénziigyi Stabilitasi Mechanizmus (European Finan-
cial Stability Mechanism, EFSM), 60 millidrd eurds kapacitassal, amely mogott az unids
koltségvetés garanciavallalasa allt,”* valamint az Eurépai Pénziigyi Stabilitdsi Eszkoz
(European Financial Stability Facility, EESF), az eur66vezeti orszdgok tulajdondban all6
magdantarsasigként, immdr 440 millidrd eurdra bévitett kapacitdssal, amelyért pedig
az eurdovezeti orszagok alltak jot.

2012-re korménykoézi intézményként létrehoztak egy allandé valsdgrendezési
eszkozt, az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmust (ESM), amely az EFSF-et valtotta fel.
Fontos kitétel volt, hogy az ESM-bél pénziigyi tdimogatést csak komoly feltételek mellett
folyésitanak, kizardlag sulyos finanszirozasi problémakkal kiizd6 eur6zéna-tagallam
szamara, és azt is csak akkor, ha a tagdllam kritikussa valo helyzete mar a tébbi eur6z6-
na-tagallam, vagy az egész eur6zéna stabilitasit fenyegeti. Az ESM hitelnyujtasi kerete
500 millidrd eur6.” 2020 novemberében az eurécsoport az ESM megreforméldsa mel-
lett dontott: 2021 januarjaban a médositott ESM-szerz6dés alairdsaval tobbek kozott

2 Gyérffy Déra: Vilsdgkezelés Eurépdban, a gazdasagpolitika depolitizalasanak kilatasai. Pénziigyi
Szemle, 58. (2013), 2. 124-125.

Igy tudott a Bizottsag a maga kivalo hitelmingsitése mellett a pénzpiacokon elényos feltételekkel kol-
csént felvenni, s azt tovabbadni a rosszabb minésitést, bajba jutott orszagoknak. frorszag 2010 decem-
berében (22,5 millidrd eurd), Portugalia 2011 majusaban (24,3 millidrd eurd), Goérdgorszdg pedig
2015 juliusaban (7,16 millidrd eurd) kapott tdmogatast a mechanizmus keretében. Minden esetben
a Nemzetkozi Valutaalappal (IMF) karsltve folydsitottak a hitelt.

Ciprus (6,3 millidrd eurd), Gérdégorszag (61,9 millidrd eurd) és Spanyolorszag (41,3 millidrd eurd)
részesiilt mar ESM-hitelbél. European Stability Mechanism: Safeguarding The Euro In Times Of Crisis.
The Inside Story of the ESM. Luxembourg, Publications Office of the European Union, 2019. 133-136.
A pénzigyi ment66vek témajat lasd részletesebben: Halmai (2020): i. m. 355-358. és Benczes (2019):
i.m. 159-180.
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megteremtették annak a lehet6ségét, hogy az ESM az Eurdpai Szanalasi Alapnak (lasd
a2.2.2. fejezetekben) egyfajta védshaloja legyen.

Az eurézonan kiviili tagallamok szamara hasonlé céllal a fizetésimérleg-tdmogatasi
eszkoz (Balance of Payment assistance facility, BoP) &ll rendelkezésre, 50 millidrd eurds
kerettel, amely mogott az EU koltségvetése a garancia.’® A gyakorlatban a BoP-t csak
IMEF-hitellel egyttt lehet felvenni. A valsag sordn az Uniéban els6ként bed6lé Magyar-
orszag ebbdl az alapbél kapott mentéovet.'

2.2.2. Egységes pénziigyi feliigyeleti mechanizmus

A pénzugyi feliigyelettel foglalkozé magas szintd csoport 2009. februdr 25-i jelenté-
sében, az ugynevezett Larosiére-jelentésben javaslatot tett a Pénzugyi Feliigyeletek
Eurépai Rendszerének (European System of Financial Supervision, ESES) létrehozdsara.'”
Az ESFS tehat egy a valsagra reagalo, Gj EU-szintl pénziigyi felugyeleti keret, amely
2011. januar 1-je 6ta kétpilléres felépitésben latja el a rendszer mind makro-, mind mik-
roprudencialis'® feligyeletét.

Az els6 pillér az Eurépai Rendszerkockdzati Testiilet (European Systemic Risk Board,
ESRB), amely az EKB égisze alatt az 4j rendszer makrogazdaségi feliigyeletét biztositja:
Gsszegyjti és elemzi a pénziigyi rendszer kockazatait, figyelmeztetéseket ad ki, illetve
ajanlasokat fogalmaz meg a tagillamok szamadra e kockazatok megelézésére és mérsék-
lésére. Tagjai az EKB-n tul a tagdllamok nemzeti bankjainak és feliigyeleteinek, valamint
az Burépai Bizottsagnak a képviselsi.’®

Az ESFS masodik pillérét a harom eurépai feliigyeleti hatésag adja, amelyek mik-
roprudencialis szinten felugyelik a pénzigyi szolgaltatisokat az érintett dgazatokban
(bank, tékepiac, biztositas), valamint harmonizéljak és koordinéljak a nemzeti feligye-
leti hatésdgok munk4jat. Ezek az Eurdpai Parlament és a Tanacs altal rendes jogalkotasi
eljards soran létrehozott hat6sagok az Eurépai Bankhat6sag (European Banking Authority,
EBA) az Eurépai Biztositas- és Foglalkoztatéinyugdij-hat6sag (European Insurance and

**  ATandcs 332/2002/EK rendelete (2002. februar 18.) a tagéllamok fizetési mérlegéhez kozéptava pénz-

iigyi timogatasi mechanizmus eszkoz létrehozasarol.

Az IMF-hitellel kombinalt fizetésimérleg-tdmogatast Magyarorszag (2008-ban 14,2 millidrd euro),

Romania (2009-ben 25,4 millidrd eurd) és Lettorszag (2008-ban 7,5 millidrd eurd) vette eddig igénybe.

Az eredeti tervek szerint Magyarorszag 6sszesen 20 millidrd euré hitelhez juthatott volna hozza

(ebbél 6,5 millidrd eurét adott volna az EU a BoP-bél, 12,5 millidrd eurét az IMF és 1 millidrd eurét

a Vilagbank). Végiil 8,7 millidrd eurdt hivtunk le az IMF-tél és 5,5 milliard eurét a BoP-bél. Ezeket

az Osszegeket Magyarorszag 2013-ig az IMF-nek, az EU-nak 2016-ig visszafizette. Lasd Kicsdk Gergely:

Az EU-hitel utolsé részletének torlesztése egyszerre csékkentette az orszag sériillékenységét és az adds-

sagfinanszirozas koltségét. MNB-Szemle, (2016), 1-5.

The de Larosiére Group: Report by the High Level Group of Financial Supervision. Chaired by Jacques de

Larosiére. Brussels, (2009. februar 25.). 46-47.

Szerz6i megjegyzés: a prudencialis okos, koriiltekintét jelent. Makroszinten a pénzigyi rendszert

veszélyezteté magatartds kiszlrését értjiik alatta, mikroszinten pedig az tigyfeleket védé intézkedése-

ket.

¥ Az Eurépai Parlament és a Tanacs 1092/2010/EU Rendelete (2010. november 24.) a pénziigyi rendszer
eurépai uniés makroprudencialis feliigyeletérél és az Eurépai Rendszerkockazati Testiilet 1étrehozasa-
rol.
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Occupational Pensions Authority, EIOPA), valamint az Eurépai Ertékpapir-piaci Hat6sag
(European Securities and Markets Authority, ESMA).

Az EBA a bankokat szabalyozza. Célkittizései kozé tartozik a belsé piac miikodské-
pességének fokozasa a prudenciilis szabalyozis és feliigyelet révén, a betétesek és befek-
tet8k védelme, a pénzpiacok és a bankszektor integritdsinak évasa, valamint az unids
pénzigyi intézményekre alkalmazandé egységes eurdpai szabdlykonyv létrehozésa.
Az EBA ezen kivil stresszteszteket végez a bankszektorban (tehat mindsiti, hogy a ban-
kok milyen allapotban vannak), valamint koordinalja a pénzmosés elleni feliigyeleti
munkat is.?° Székhelye a brexit kovetkeztében London helyett immér Parizs.

Az EIOPA Frankfurtbdl szabalyozza a biztositékat és a foglalkoztatéinyugdij-szol-
galtatokat. A hatésag feladata a biztositdi csoportok feliigyelete, a fogyasztévédelem,
valamint olyan intézkedések meghozatala, amelyek javitjdk a biztositéi csoportok haté-
kony és eredményes, hatarokon atnyulé iranyitasat. Emellett azonositja és méri a biz-
tositok, a viszontbiztositok és a foglalkoztat6i nyugelldtast szolgaltatd intézményekre
leselkedd rendszerkockazatokat.?

A szintén parizsi székhelyd ESMA a pénziigyi piacokat szabalyozza. Célja, hogy
elémozditsa a pénzpiacok stabilitasat, hatékonysagat, biztositsa rendezett miikodésii-
ket, illetve fokozza a befektet6k védelmét. Feladata a pénziigyi piacokat és stabilitast
veszélyeztets kockdzatok elemzése és értékelése, valamint a pénzpiacokra vonatkozé
egységes szabalykonyv kidolgozasa. Kozvetlenul feliigyeli a hitelmindsitéket és a keres-
kedési adattarakat is.??

2.2.3. A bankunié hdrom pillére

A vilsag utdn a pénzigyi dgazat helyreallitdsihoz nem volt elég az uniés szintd feligye-
leti hatésagok létrehozdsa. A Tanacs, a Bizottsdg és az eurdcsoport is elkételezett volt
egy még integraltabb keret létrehozdsa irdnt. Ez volt a bankunié, amely az eurézéna
tagjait, valamint a csatlakozni kiviné, nem eurézéna-tagillamokat foglalja magiban.
A bankuniét azzal a szandékkal hoztdk létre 2012-ben, hogy szilird és ellenallé bank-
rendszert alakitsanak ki Unié-szerte, megel6zve, hogy az adéfizets polgarokra haruljon
a cs6dbe ment bankok megmentése egy jovébeli pénziigyi valsag idején.

A bankunié hirom pillérbél all. Az elsé az egységes feliigyeleti mechanizmus
(Single, Supervisory Mechanism, SSM), a masodik az egységes szanaldsi mechanizmus

2 Az Eurépai Parlament és a Tanacs 1093/2010/EU rendelete (2010. november 24.) az eurdpai feliigyeleti
hat6sag (Eurépai Bankhat6sag) létrehozasardl, a 716/2009/EK hatarozat médositasardl és a 2009/78/
EK bizottsagi hatarozat hatalyon kiviil helyezésérol.

2 Az Eurépai Parlament és a Tanacs 1094/2010/EU rendelete (2010. november 24.) az eurdpai fel-
ugyeleti hatésag (az Eurépai Biztositas- és Foglalkoztatéinyugdij-hat6sdg) létrehozasardl, valamint
a716/2009/EK hatarozat médositdsarol és a 2009/79/EK bizottsagi hatdrozat hatdlyon kiviil helyezé-
sérol.

22 AzEurépai Parlament és a Tanacs 1095/2010/EU rendelete (2010. november 24.) az eurdpai feliigyeleti
hatéség (Eurépai Ertékpapir-piaci Hatosag) létrehozasardl, a 716/2009/EK hatarozat médositasarsl
és a 2009/77/EK bizottsagi hatarozat hatalyon kivil helyezésérsl.
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(Single Resolution Mechanism, SRM),?® a harmadik pillér, amely még nem valésult meg,
csak javaslat formdjaban létezik, az eurdpai betétbiztositasi rendszer (European Deposit
Insurance Scheme, EDIS). Mindennek alapjat pedig az egységes szabalykényv adja, amely
az EU 6sszes bankjira érvényes, fiiggetlentl attél, hogy magaban a bankuniéban csak
eurdzona, illetve ERMII tagallamok vesznek részt.

Az SSM 2014-ben lépett mikédésbe. Ezen a mechanizmuson keresztiil az EKB felel
az eurdzoéna legjelentésebb bankjainak kézvetlen, valamint az eur6zéna minden egyéb
bankjanak kozvetett feliigyeletéért; ez utébbiakat egyébként kozvetleniil tovabbra is
a nemzeti bankfelugyeletek ellenérzik.

Az SRM-et 2016-ban inditottdk utjira. Tagjai az Egységes Szanalasi Testiilet
és a nemzeti szandldsi hatdsdgok. Feladata ugy kezelni a bankcs6déket, hogy az az
ado6fizet6k és a gazdasidg szamdra minimadlis koltséggel jarjon. Ehhez a bankszektor
hozzajarulasibol finanszirozott Eurdpai Szandlasi Alapot hasznaljak, megtérve a ban-
kok és az 4llamhaztartasok kozotti 6rdogi kort; bankeséd esetén tehat mar van hova
nyulni.®*

Az EDIS-re irdnyulé javaslatot 2015-ben a Bizottsag terjesztette eld, azzal a céllal,
hogy kiteljesitse a bankuniét egy kozos eurdpai betétbiztositasi rendszerrel. A javaslat
targyaldsiban még nem sikertlt jelentds elérelépést tenniiik a tagillamoknak. A meg-
torpands f6 oka Németorszag ellenallasiban keresendd, mivel szerinte a pénzigyi rend-
szerben még nem sikeralt olyan mértékben csékkenteni a kockdzatokat, hogy egy kozos
betétbiztositisi rendszert lehessen bevezetni.?®

2.2.4. A Stabilitdsi és Novekedési Paktum reformja

Az 1997-es Stabilitasi és Novekedési Paktum (Stability and Growth Pact, SGP) elvileg meg-
hatarozta, miként kell a gyakorlatban alkalmazni a maastrichti szerz6désben rogzitett
3%-o0s hiany- és 60%-o0s addssagplafont (bevezetve a talzottdeficit-eljarast), s az eurd-
z6na-tagallamokat stabilitasi, a zénan kivilieket pedig konvergenciaprogramok készité-
sére kotelezte. Ugyanakkor mindezt kiilongsebb szankciérendszer nélkiil tette, aminek
kovetkeztében a tagéllamok azt valés kévetkezmények nélkil felrughattak.?s A 2008-as
addssagvalsag aztdn ramutatott ennek fenntarthatatlansigara, igy a korabbinal szigo-
ribb szabélyokat hoztak annak megakadélyozasara, hogy az egyes tagallamok felel6tlen
allamhaztartasi gazdalkodasanak negativ hatdsa a tobbi tagallamra is 4tterjedjen. Ezt
szolgédlta a 2011-ben elfogadott tgynevezett ,hatos csomag’, illetve a 2013-as ,kettes
csomag”,”” tobb ponton médositva mind az SGP prevenciés, mind a korrekciés agat.*®

European Commission: Communication from the Commission: A Blueprint for a Deep and Genuine Economic
and Monetary Union. Launching a European Debate. COM(2012) 777 final/2. (2012. november 30.).

2 Ezt részletesebben lasd Halmai (2020): i. m. 372-377, 9.4. tablazat és Ferkelt (2020): i. m. 263-298.
Moéra Maria: Tiz évvel a valsdg utan. Gondolatok a pénziigyi szabalyozas reformjardl. Gazdasdg és Pénz-
iigy, 6. (2019), 4. 359-361.

% A SGP felriagasardl és a szigoritasi kisérletrdl j6 leirast ad Benczes (2020): i. m. 141-142.

Végh Marcell Zoltan: A 2008-as vélsidg hozadékai az EU szamara: gazdasagpolitikai koordinaciébol
gazdasagi kormanyzas. Eurdpai Tiikor, 22. (2019), 2. 7-25.

2 Mindezt lasd részletesebben Halmai (2020): i. m. 238-242 és Ferkelt (2020): i.m. 263-298.
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A hatos csomag részeként bevezették a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére
szolgilé eljarast (Macroeconomic Imbalance Procedure, MIP) is. Ez szintén egy gazdasagpo-
litikai feliigyeleti rendszer, amelynek célja az olyan potencialisan kdros makrogazdasagi
egyensulytalansagok idébeni felismerése, megel6zése és kezelése, amelyek hitranyosan
befolyasolhatjdk a gazdaségi stabilitdst egy adott tagillamban, az eur6ovezetben vagy
az EU egészében (példaul ingatlandrak, foly6 fizetési mérleg hidnya/tébblete, magan-
szektor eladésodésa stb.).?

Mindennek készonhetéen a tagdllamokat mar korai fizisban figyelmezteti
a Bizottsag a tulzott hidny, addéssidg vagy egyensulyhidny veszélyeire. Tovabba olyan
pénzigyi szankciét vezethetnek be, amely az adott tagallam GDP-jének akar 0,5%-aig
is terjedhet, amennyiben nem térténik megfeleld kiigazitds.®® E szabalyokkal az EU
elindult az automatikus szankciérendszer kiépitése irdnyéba, kiilonosen azéltal, hogy
a Bizottsdg altal javasoltak életbeléptetését a Tanacs csak forditott mindsitett tobbség-
gel tudja megakadilyozni. Mindez ugyanakkor az eurévalsig idején ellehetetlenitette,
hogy a tagallamok fiskalis 6sztonzéket vezessenek be, hisz a legtobben ekkor EDP alatt
alltak. Pénzbiintetést egyébként még sosem szabtak ki egyetlen tagallamra sem.*

2.2.5. Megerdsitett gazdasdgi koordindcié az eurdpai szemeszter
keretében

2010-ben az Eurépai Tanacs (EiT) eldontétte, hogy 2011-t6l az addigi gazdasagi irany-
mutatasok, jelentések kereteit megprébaljak kévethetébb médon, idésorosan 6sszehan-
golni.®? A gazdasig- és koltségvetési politikdk koordindlasat szolgalé ciklus az eurdpai
szemeszter nevet kapta. Ennek lényege, hogy a tagillamok mar a sajat koltségvetésiik
elkészitésekor vegyék figyelembe az unids célok eléréséhez sziitkséges iranymutatasokat.
A szemeszter tehit egy eszk6z az Uniodn beliil a konvergencia és a gazdasigi novekedés
érdekében, amely arra 6sztonzi a tagallamokat, hogy felels koltségvetési politikat
folytassanak, rendezett dllamhdaztartassal, s igy keriiljék el az egyensulyhianyok kiala-
kulasat.

A gyakorlatban az eurdpai szemeszter 8sszel kezd6dik, amikor a Bizottsag kiadja
az éves novekedési jelentést (Annual Growth Survey, AGS) és a riasztasi mechanizmusr6l

2 Lasd részletesebben Halmai (2020): i. m. 248-250.

. Uj kiadasnovelési referenciaértéket vezettek be: az allami kiaddsok nem néhetnek a GDP potenciélis
kozéptavu novekedési iteménél (MTO) gyorsabban, kivéve, ha a kiadasok névekedését a bevételek
megfeleld mértékd névekedése ellenstlyozza. Azon eurdévezeti tagillamok esetében, amelyekkel
szemben talzotthidny-eljaras van folyamatban, a pénziigyi szankciék korabban alkalmazhaték, mér-
tékiik pedig fokozatosan névelhets. Amennyiben nem sikeriil csékkenteni a hianyt, a GDP 0,2-0,5%-4t
kitevé 6sszegii birsdg vetheté ki. Amennyiben statisztikai csaldsra deriil fény, a kiréhat6 birsagok
mértéke legfeljebb a GDP 0,5%-ara emelhetd. Részletesebben: European Commission: EU Economic
Governance “Six-Pack” Enters into Force (2011. december 12.).

Egyedill Magyarorsziggal szemben helyezték kilatdsba a makrogazdasagi kondicionalitds alapjin
a kohézi6s forrasok kifizetését 2012 marciusaban, de aztan megtértént a korrekcid és a felfiiggesztés
megsziint, pénzbiintetésre tehat nem keriilt sor.

32 European Council: Conclusions of the European Council. EUCO 13/10. Brussels, (2010. janius 17.).
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sz0l6 jelentést (Alert Mechanism Report, AMR), amelyben részletezi az egyes tagallami
makrogazdasagi egyensulytalansigokat. A rakovetkezé év februarjaban a Bizottsig
orszagjelentéseket tesz kozzé, amelyek az EU tagdllamai és az eurdovezet egészének
gazdasagpolitikajat elemzik. Aprilisban a tagallamok benyujtjak a stabilitasi vagy kon-
vergenciaprogramjaikat, valamint nemzeti reformprogramjaikat, amelyeket a Bizottsag
értékel. Ezutdn méjusban a Bizottsidg orszagspecifikus ajinlasokat javasol, amelyeket
ezt kovetSen a Tandcs, majd az Eurépai Tandcs hagy végérvényesen jova. A ciklus okto-
berben zarul, amikor a tagallamok benyujtjak koltségvetési terveiket. E viltozdsok célja
azvolt, hogy a kormanyoknak tébb id6 4lljon rendelkezésre a nemzeti parlamentek, szo-
cidlis partnerek és mas érdekelt felek bevonasira a nemzeti kéltségvetésekbe illesztendd
politikai intézkedések megvitatasaba.

2015-ben a Bizottsidg éves névekedési jelentését elnevezésében is kiterjesztették
a fenntarthatésagi szempontok vizsgilatira. Attél kezdve a hivatalos cime Annual
Sustainable Growth Survey (ASGS) lett. A tagallamok szamara kiadott orszagspecifikus
ajanlasok szdma drasztikusan csokkent, célzottabbak és integriltabbak lettek, illetve
hangsilyosabban szerepeltettek szocidlis, munkaerépiaci és oktatdsi szempontokat.
Ettél fogva az éves novekedési jelentés szamos szocidlis és foglalkoztatdsi mutatét is
magaban foglal.**

Jelenleg nagy csata folyik a tagéllamok, de még az EU-s intézmények kozott is arrol,
hogy mennyire taguljon tovabb a szemeszter f6kusza, és hogy a Bizottsidg mennyire fog-
lalkozhat tagallami hataskorbe es6 kérdésekkel (ad6zas, szocidlpolitika stb.). A Bizott-
sdg, az EP baloldali tobbségének tdmogatéasaval, arra torekedne, hogy Gjabb tgyeket is
beemeljen a szemeszterbe, mint példaul a klimavédelem, vagy az ENSZ fenntarthat6
fejlédési céljai.®® Féls azonban, hogy ha tul sok témét integrdlnak a szemeszterbe, akkor
azzal alddssdk annak eredeti céljat, ami nem mads, mint a fenntarthaté koltségvetési gaz-
dalkodas és a tagallamok kozotti gazdasigi koordinacié. Emellett az ajanlasok amugy
sem magas végrehajtasi hajlandésaga is tovabb csékkenne a tagallamokban.®

2.2.6. Tékepiaci unié

Abankszektor mellett a pénziigyi rendszer masik fontos dimenziéja a tékepiaci szektor.
A 2008-as valsidg utdn az Uni6 felismerte, hogy fejlettebb, integraltabb és ellenallobb
unios tékepiacra van szitkség, hogy sikeriiljon pétlélagos forrasokat teremteni a vélla-
latok szdmara a névekedéshez. Eurépédban ezt felszabdaljak a tagallami hatdrok, és igen
alulfejlett, kilonosen az USA-éhoz képest. Ahhoz pedig, hogy az EU olyan vallalati
kornyezetet alakitson ki, amely globalisan is versenyképes és befektetésosztéonzo, elen-
gedhetetlen az egységes t6kepiac kiépitése.

Az Eurépai Bizottsag 2015-ben tette kézzé erre vonatkozé cselekvési tervét. A cél,
hogy a banki finanszirozas mellett novelje a tékepiaci finanszirozas aranyat, hiszen

Cinzia Alcidi — Daniel Gros: How to strengthen the European Semester? CEPS Research Report,
No. 2017/15, 2017. december. 4.

European Commission: European Semester: The Winter Package Explained (2020. februér 26.).

European Court of Auditors: The European Semester — Country Specific Recommendations Address Impor-
tant Issues but Need Better Implementation. Special report (2020).
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ez Osztonzi a hatdrokon &4tnyuld befektetéseket, valamint a véllalatoknak is tébb
lehet8séget ad a t6kebevondsra. Az erésebb tékepiacot négy alapelv mentén kivantak
megvaldsitani: tobb beruhdzas mozgésitasa, a beruhazisi projektekre szdnt finansziro-
zas Osszekapcsolasa a redlgazdasaggal, egy stabilabb pénziigyi rendszer megteremtése,
illetve a pénziigyi integracié mélyitése a verseny novelése révén.

A cselekvési tervben bejelentett intézkedések kozel kétharmada (20 intézkedés
a 33-bol) meg is valdsult 2017-re. Ugyanakkor maradt béven kihivas, elég csak a leg-
nagyobb unids pénzigyi koézpont, a londoni City brexit miatti kivaldsdra gondolni.
A Bizottsag félidés felillvizsgalatdban aktualizédlta a cselekvési tervet, a Tanacs pedig
elkotelezte magit amellett, hogy 2019-ig létrehozza a valddi és teljes kori egységes
t6kepiacot, javitja a kis- és kozépvallalkozasok (kkv-k) és a startupok forrashoz juta-
sat.’” A 2017-ben bejelentett tovabbi intézkedések megvaldsitisa lezarult, a 13 jogalko-
tasi javaslatbol 12-t az Eurdpai Parlament és a Tandcs jovahagyott, és azok végrehajtasi
fazisban vannak.%®

2.2.7. Novekedési és mélyitési dilemmdk

A gazdasigi kormdanyzis (j eszkoztaranak kialakitdsival parhuzamosan a 2010-es
években az Uniénak a novekedés 4j forrdsat is meg kellett taldlnia, illetve elindult
a gondolkodas a gazdasagi és pénzigyi unié (GMU) mélyitésének tovabbi lépéseirsl.
Mind szembe6tlébbé valt ugyanis az USA-val szembeni lemaradads a termelékenysé-
get tekintve, illetve 4j versenytdrsak is megjelentek a szinen, kiillongsen Kina. Ezért
Briisszel Gjabb és ujabb reformelképzelésekkel &llt els, de ezek egyike sem hozott atiité
eredményt.

2010 juniusiban fogadta el az Unié6 az Eurdpa 2020 stratégidt,* a 2000-es lisszaboni
stratégia®® folytatasaként. Ez szolgalt volna a valsdg utdni 10 év névekedési és foglalkoz-
tatasi stratégiajaként az intelligens, fenntarthat6, inkluziv névekedés megalapozasara.
Ot 6 célkittzést fogalmazott meg:

- a20-64 évesek 75%-anak legyen munkahelye (akkori érték: 67%);

- az EU a GDP 3%-4t forditsa K+F-re (1,9%);

* Eurépai Bizottsig: Cselekvési terv a tékepiaci unié megteremtésére. COM(2015) 468 végleges

(2015. szeptember 30.).

Eurépai Bizottsig: Kozlemény a tkepiaci uniérél szolo cselekvési terv félidés felilvizsgalatardl.
COM(2017) 292 végleges (2017. junius 8.).

38 A tékepiaci unié bemutatdsan kiviil elemzést és kritikat is talalni Halmai (2020): i. m. 339-340..

3 Eurépai Bizottsag: A Bizottsdg Kozleménye. Eurdpa 2020. Az intelligens, fenntarthato és inkluziv névekedés
stratégidja. COM(2010) 2020 végleges (2010. marcius 3.).

A2000-eslisszaboni stratégia céljaaz volt, hogy az EU 2010-re a vilaglegversenyképesebb éslegdinami-
kusabb tudasalapt gazdasagava valjon, amely képes a fenntarthaté névekedésre (GDP 3%), tobb és jobb
munkahelyeket teremt nagyobb tarsadalmi kohézi6é mellett, elindul a teljes foglalkoztatas irdnyaba,
és kutatasra, fejlesztésre (K+F) forditja a GDP 3%-at. Mar 2005-re kiderilt, hogy ezeket az ambiciézus
célokat nem fogja tudni elérni, ezért felulvizsgaltak és atfokuszaltak a véallalasokat, a fenntarthato-
sagra koncentralva. Térolték a 2010-es céldatumot, s kijeldltek 4 Gj célteriiletet: a tudés kiterjesztése,
az egységes piac tényleges megvaldsitdsa, munkahelyteremtés és az eurépai szocialis modell kialaki-
tasa, makrogazdasagi stabilizaci6. Részletesebben Kengyel Akos: Ipar-kutatas-fejlesztési politika. In
Kengyel Akos (szerk.): Eurdpai uniés politikdk. Budapest, Akadémiai Kiads, 2020. 207-210.
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- a20-20-20 éghajlatstratégiai célok*! teljesitése;

- az iskolabdl kimaraddk részardnyat csokkentsék 10% ala (15%), az ifjabb gene-
racié 40%-4nak legyen felséfoku végzettsége (ne csak a beiratkozottak aranya
legyen annyi);

- a szegénységi kiiszob alatt él6k ardnyat 25%-kal cs6kkentsék (tehat 20 millié
embert ki kell hozni a mélyszegénységbdl).

A tagillamok vallaltik, hogy az irdnymutatdsok alapjan nemzeti reformprogramokat
dolgoznak ki, amelyekben részletesen meghatarozzak a nemzeti szinten végrehajtandé
intézkedéseket. Az irdnyitdsi modszer ugyanakkor nem sokat valtozott a lisszaboni
stratégia laza koordinaciéjdhoz képest.*?

A 2011-ben kormdanykoézi keretben, Csehorszdg, Svédorszdg, Magyarorszag,
az Egyestlt Kiralysadg és Horvatorszag®® kimaraddsa mellett elfogadott Euré Plusz
Paktum?** a fiskalis koordinacié erésitését, a strukturalis reformok keresztiilvitelét,
aversenyképességjavitdsat és a foglalkoztatds novelését tiizte ki célul a nagyobb konver-
gencia érdekében, kézpénzigyi ajanlasok mellett. Ilyen volt példiul, hogy vezessék be
akozos konszolidalt tarsasagiadé-alapot (common consolidated corporate tax base, CCCTB).
Végiil nem sziiletett megallapodas a CCCTB-rél, ahogy a bérindexalas eltorlésérél, vagy
a nyugdijkorhatdr emelésérdl stb. sem. A Paktum tisztin deklarativ jellegli maradt,
semmilyen jogi kételezettség és végrehajtisi mechanizmus nem tartozott hozza. Maga
a Bizottsag allapitotta meg 2015-ben, hogy az Euré Plusz Paktum alvé fazisban van.*®

2013 év elején lépett hatalyba az ugynevezett Fiscal Compact, azaz a Szerzédés
a GMU stabilitdsarol, koordinaciéjarol és kormanyzasarol,® amely tovabb szigoritja
a SGP deficit- és addssdgszabalyait, rdadasul ugy, hogy ezek végrehajtdsara a tagallamok
nemzeti jogi kotelezettségvillaldsokat tettek (az eurézéna-orszagok kotelezd, a nem
eurdzona-orszagok onkéntes alapon). Errdl is kormanykozi keretben dllapodtak meg

4 20%-kal csokkenteni az iiveghazhatdsa gazok kibocsatasat, 20%-kal névelni az energiahatékonysagot,

20%-ra novelni a felhasznalt energian belil a megtjulok részaranyat.

A lisszaboni stratégiat az ugynevezett nyilt koordinaciés médszer (open method of coordination, OMC)

révén kivantdk megval6sitani, amelynek lényege abban allt, hogy a tagallamok megosztottik egymas-

sal alegjobb gyakorlatokat és 6nkéntes vallaldsokat tettek. Tobb elemzé ebben a laza mechanizmusban

latta a stratégia bukasanak okat, pl. Sapir és Kok. A 2020-as stratégia sem szakitott alapvetéen ezzel

a modszerrel. Lasd Jiri Krcek: Assessing the EU’s Lisbon Strategy: Failures and Successes. Inquires

Journal, 5. (2013), 9. 1-2.

Horvétorszag csak 2013. julius 1-jén csatlakozott az Uniéhoz.

El8szor az eurézona dllam- és kormanyféi fogadtdk el az Euré Paktumot, European Council - Council

of the European Union: Conclusions of the Heads of State or Government of the Euro Area of 11 March

2011 (2011. marcius 11.), Annex I, A Pact for the Euro Stronger Economic Policy Coordination for

Competitiveness and Convergence. Ezt kévetben terjesztették azt ki a nem eurézéna orszégokra is.

European Council: European Council Conclusions, 24/25 March 2011 (2011. aprilis 20.). E témat lasd

részletesebben Halmai (2020): i. m. 247-248. és Ferkelt (2020): i. m. 263-298.

European Commission: The Euro Plus Pact. How Integration into the EU Framework Can Give New Momen-

tum for Structural Reforms in the Euro Area. European Political Strategy Centre, 2015. majus 8.

46 Lasd: https://web.archive.org/web/20120323221237/http:/european-council.europa.eu/media/6392
35/st00tscg26_en12.pdf Kritikajat lasd: Halmai (2020): i. m. 242-243; Benczes (2020): i. m. 180-199,
Ferkelt (2020): i. m. 263-298.
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atagillamok, s végul mindegyikik aldirta és ratifikdlta.*” Az egyezmény tulajdonképpen
kotelez6vé teszi az egyensulyi vagy tobbletes koltségvetést, részletezi az egyes tagalla-
mokra szabott hidnycél meghatarozasianak és csokkentésének, illetve az dllamadéssig
megfékezésének a modjat és szankcidrendszerét.*® A magyar Orszdggylés ezt a szerzo-
dést 2013 marciusdban erdsitette meg.* Ki kell emelni ugyanakkor, hogy az Gj magyar
Alaptorvénybe mar korabban, annak megsziiletésekor bekeriilt az addssagfék,* illetve
hogy a Koltségvetési Tandcsnak vétéjoga van a biidzsé tervezetét illetéen.”

2011-t8] kezdéddéen a Bizottsag tobb olyan Gj otlettel is el6allt, amelyekre akkor
még nem volt fogadokészség. Ilyen volt a 2011. novemberi javaslat az eurékétvényrsl,*
amelynek értelmében az Unié kozosen venne fel addssigot és a tagdllamok kozdsen
allndnak érte jot. Felmeriilt a sajat fiskdlis kapacitas, addssagtorlesztési alap, valamint
GMU Kincstar létrehozasanak gondolata®® is az eurdévezet szamara, azzal, hogy a végsé
cél az 6ndllé eurdovezeti koltségvetés megteremtése. Mindez akkor még az északi orsza-
gok heves ellenallasaba utkozott. Ekkor zajlott Gérogorszag pénziigyi 6sszeomlasa, ami
nem teremtett kedvet a kézos adéssagvéllalashoz. Rdadasul erkolesi kockazatot is hor-
doz ez a megoldas, hisz nem késztet reformokra (azt sugallja, hogy mésok segitségével
a problémak megoldidsa elodizhatd). Az Unié miikodésérdl szolé szerzédés 125. cikke
kizarja ugyanis, hogy a tagillamok atvallaljak mds tagallamok addssigat®™ (no bailout
clause). E rendelkezés akkorilegaltalanosabb értelmezése szintén az eurdkotvény-kezde-
ményezést elutasitokat erdsitette.

a Eredetileg, 2012-ben nem irta ala az Egyesiilt Kiralysig és Csehorszag, de Csehorszag és az idékozben

az EU-ba beléps Horvatorszag késébb igen.

Le kell szégezni, hogy Németorszagban ez a kételezettségvallalas mar kordbban megsziiletett, amikor

2009. majus 29-én médositottik a Grundgesetz-t, anémet alkotményt, amely 2011. januar 1-jétél a sz6-

vetségi allam nett6 hitelfelvételét a brutt6 hazai termék 0,35%-aban maximalta, kivéve, ha természeti

katasztréfa torténik, vagy ha sulyos gazdaségi recesszi6 kovetkezik be. Egy masik szabaly értelmében

a szovetségi allamnak 2016-t6l, a tartomanyoknak 2020-t6l be kell tartaniuk a koltségvetés egyensu-

lyara - ,nulla eladésodas” — vonatkozé el6irast. Egyébként a kontinensen el8szor Svéjc iktatta be alap-

okmanyaba az ad6ssagféket, még 2003-ban. Klicsu Laszl6: Koltségvetési jog. Ijoten, 2017. szeptember

1. 8; E témaban hasznos még Halmai (2020): i. m. 242-243, Benczes I. - Varadi Sz. Aranyszabaly helyett

addssagfék: A német példa. Koz-Gazdasdg (2011), 6. 2. 91-104.

2013. évi XXXII. térvény a gazdasagi és monetaris uniébeli stabilitasrdl, koordinaciérél és kormany-

z4sr06l 52616 szerz6dés kihirdetésérol.

0 Az Alaptérvény 36. cikk (4) bekezdése értelmében ,az Orsziggytilés nem fogadhat el olyan kézponti
koltségvetésrol szol6 térvényt, amelynek eredményeképpen az dllamaddssag meghaladna a teljes hazai
6ssztermék felét. (5) Mindaddig, amig az 4llamaddssag a teljes hazai 6ssztermék felét meghaladja,
az Orszaggylés csak olyan kézponti kéltségvetésrdl szol6 térvényt fogadhat el, amely az allamadéssag
a teljes hazai 6ssztermékhez viszonyitott ardnyanak csékkentését tartalmazza. (6) A (4) és (5) bekez-
désben foglaltaktdl csak kiilonleges jogrend idején, az azt kivalté kériilmények okozta kovetkezmé-
nyek enyhitéséhez sziitkséges mértékben, vagy a nemzetgazdasag tartés és jelentds visszaesése esetén,
a nemzetgazdasagi egyensuly helyreallitisihoz sziikséges mértékben lehet eltérni” Magyarorszig
Alaptorvénye (2011. 4prilis 25.).

st Alaptorvény 44. cikk (3) bekezdés: , A kézponti kéltségvetésrdl sz6l6 térvény elfogadasahoz a 36. cikk

(4) és (5) bekezdésében foglaltak betartdsa érdekében a Koltségvetési Tanacs el6zetes hozzajarulasa

sziikséges.” Magyarorszag Alaptérvénye.

Z6ld kényv az eurdkétvényrol/stabilitasi kotvényrsl: European Commission: Green Paper on the Feasi-

bility of Introducing Stability Bonds. COM(2011) 818 végleges (2011. november 23.).

Eurépai Bizottsag: A valddi, szoros gazdasdgi és monetdris unio tervezete: eurépai vitaindité (2012. novem-

ber 28.).

Az Eurépai Unié miikodésérdl szolo szerz6dés egységes szerkezetbe foglalt valtozata, 125. cikk.
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Az Eurépai Bizottsag ezen tul — a tobbi intézménnyel karéltve — t6bb dokumen-
tumban is kisérletet tett a gazdasagi és pénziigyi unié mélyitésére (2012 ,Négy elnok
jelentése”,® o6t elnok jelentése 2015,°¢ bizottsigi vitaanyag® és itemterv®® 2017),
avalddi gazdasagi, pénziigyi, koltségvetési és politikai unié megvaldsitasira hirom sza-
kaszban, és teljes kialakitasira legkésébb 2025-ig. Ténylegesen megalakult az Eurépai
Koltségvetési Tandcs (European Fiscal Board, EFB)*® mint tanacsadé szerv, a gazdasagi
kormanyzasi keret megerdésitése céljabol. F6 feladata az unids koltségvetés végrehajta-
sdnak értékelése, illetve javaslatot tesz a koltségvetési keret jovobeli alakitasidra. A meg
nem val6suld javaslatok kozott voltak erésen a foderalizacié irdnyaba mutaté lépések
is, mint egy Eurdpai Valutaalap, eur66vezeti szintd stabilizaciés eszkéz vagy az eurdpai
gazdasagi és pénziigyminiszteri poszt létrehozasa.®

2.2.8. A 2008-as vdlsdg kezelésének felemds eredményei —
,novekedési dldozat”

A 2010-es évek imént felsorolt intézményi véiltozdsai és lépései iitésallébba tették
az eurdpai gazdasagot. A bankokat rdkényszeritették arra, hogy magasabb tartalékkal
rendelkezzenek, elkeriilve azt, hogy ismét az adéfizeték pénzén kelljen probléma esetén
megmenteni 6ket. A nem teljesité hitelek (Non Performing Loans, NPL) ardnya 2019-ben
3,0%-ra® csokkent a 2012-es 7,5%-o0s csticshoz képest.5? Természetesen a rendszer
tovabbra is szamos kihivassal szembesiil: bizonyos dllamokban még mindig tul magas
az NPL-ek ardnya, valamint, amint lattuk az 2.2.3. fejezetben, tovabbra is viarat magara
a bankuni6 teljes, harompilléres megvalésuldsa, ahogy a tékepiaci unié terén is béven
akad még tennivalé (lasd 2.2.6. fejezet). A gazdasiagi és pénziigyi unié sem épiilt ki
teljesen, még az eur6zona tekintetében sem. Ugyanakkor a mar addig megtett intézke-
dések is elegenddk voltak ahhoz, hogy az EU pénzintézetei és bankjai felkésziiltebben
nézzenek szembe a kovetkez6 valsiaggal. ,,A bankok jobban tékésitettek és likviditas
szempontjabdl rugalmasabbak, mint a legut6bbi pénziigyi valsag idején. Tehat a bankok

Herman Van Rompuy et al.: Towards a Genuine Economic and Monetary Union. 2012. december 5.
Jean-Claude Juncker et al.: Az eurdpai gazdasigi és monetaris unié megvaldsitasa. 2015. janius
22. 5. A mélyités harom szakasza: 1. 2015-2017. jan. 30. bankunié, EDIS, tékepiaci unié, az Eurépai
Koltségvetési Tanacs felallitdsa, konvergencia, szemeszter elmélyitése 2. GMU megvaldsitdsa — a kon-
vergencia/reformok kételez6vé tétele indikatorok elérése dltal, eur6zéna kincstar felallitisa, ESM
beemelése az els6dleges joganyagba 3. 2025-ig GMU elmélyités befejezése.

(2017. majus 31.).

Eurépai Bizottsag: Az Eurépai Gazdasagi és Monetaris Unié Kiteljesitése Felé Vezeté Tovabbi Lépések
Utemterve. COM(2017) 821 végleges (2017. december 6.). Errél 1asd Ferkelt (2020): i. m. 263-298.
Eurépai Kéltségvetési Tanacs: Az Eurépai Kéltségvetési Tanacs az Eurépai Bizottsag fuggetlen szerve
60 Lasd errél Halmai (2020): i. m. 365-372.

61 European Banking Authority: Risk Dashboard. Data as of Q2 2019 (2019). 3.

62 European Banking Federation: Banking in Europe: EBF Facts & Figures 2018. (2018). 22-24.
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madra a megoldas részévé valtak”® — jelentette ki Valdis Dombrovskis, az Eurépai Bizott-
sdg ugyvezetd alelnske 2020 novemberében.

Az 4llitast, hogy az eurdpai valsdgkezelés mérlege mégis inkabb vegyes, els6sorban
a ,novekedési dldozat” fordulattal lehet aldtadmasztani. Az intézkedéseket ugyanis abbél
a szempontbdl is értékelni kell, hogy mennyire segitették Eurépa gazdasagi talpraalla-
sat. A 2010-es évek kozepére a pénziigyi fegyelem kétségkiviil javult, a legtobb orszag
kikerult a tulzottdeficit-eljaras aldl, de a névekedés csak igen alacsony fordulatszdmon
indult be.5

Ezen kivant segiteni az Eurdpai Stratégiai Beruhazasi Alap (European Fund for
Strategic Investment, EESI) létrehozdsa, mas néven Juncker-terv.%® Briisszel az unids
buidzsébdl 21 millidrd eurét bocsatott rendelkezésre, és az Eurépai Beruhazasi Bank
(EBB) csoporttal egyiittmiikddve, a multiplikatorhatast kihasznalva, eredetileg 6sszesen
315 millidrd eur6 értékben segitette el6 olyan stratégiai beruhdzasok megvaldsulasit,
amelyeket a maganszektor esetleg tul kockazatosnak tartott volna, de ilyen §szténzével
mégis hajlandé volt belevagni. 2021-ig az EFSI révén végil 546,577 millidrd eurdnyi
beruhdazas tortént, s az koriilbeliil 1 460 731 kis- és kozépvallalkozasnak (kkv) nyujtott
segitséget.®® Magyarorszagra 767 milli6 eur6 érkezett, amely elvileg 4,6 millidrd eurd
értékben 28 ezer kkv szdmara general tovabbi beruhazast példaul 6nvezeté autok, elekt-
romosenergia-atvitel, fémgyartas vagy megujuléenergia-projektekben.’

A 2010-es évtized végére ki lehetett jelenteni: az Uni6 tuljutott a 2008-ban kezdé-
dott valsagon, de a tartés novekedés utjat még nem taldlta meg. Kétségkiviil nagyobb
lett a fegyelem és a konvergencia a kozpénzigyek terén: az 4tlagos deficitszint tiz év alatt
6%-16l 0,5%-ra csokkent,*® az addéssag azonban 80,4%-r6l éppen hogy csak 77,2%-ra
zsugorodott,® és sok helyiitt igen magas maradt. Javultak ugyanakkor a munkanélkiili-
ségi mutatok (a 2010-es 10%-16l 6,8%-ra), jelentds tagallami egyenlétlenségek mellett.”

A prociklikus hozzaallason azonban tovdbbra sem sikeriilt valtoztatni néhiny
tagallamban (azaz nincs tartalékképzés a j6 id6kben a rosszabbakra). A fiskalis szigor
szamos esetben akadélyozta a névekedés beinduldsat és a redlkonvergenciat, s a ver-
senyképességi szempontokat is hatrabb soroltdk (elmaradt az oktatds modernizilasa,
a digitalis képességek és az egészségiigy fejlesztése). A tagallami specifikumok figyelmen

63 European Commission: Speech by Executive Vice-President Valdis Dombrovskis at the European Banking

Institute Policy Conference 2020 (2020. november 4.).
84 Egy értékelés ugyanerrsl: Halmai (2020): i. m. 248-251.
6 Léasd https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024
8 https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/economy-works-people/jobs-growth-and-
investment/investment-plan-europe/investment-plan-results_en
Lasd: https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/economy-works-people/jobs-growth-
and-investment/investment-plan-europe/investment-plan-results_en
8 L4sd: https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/tec00127/default/table?lang=en
8 L4sd: https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/sdg_17_40/default/table?lang=en
A munkanélkiliség terén a két szélséség az Unidéban 2019-ben: Csehorszagban 2%, Németorszagban
3,1%, Lengyelorszagban 3,3% (a harom legalacsonyabb), addig a listat Olaszorszag (10%), Spanyolor-
szag (14,1%) és Gorogorszag (17,3%) zarta. Magyarorszag a negyedik legalacsonyabb értékkel dicseked-
hetett (3,4%). Lasd: https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/tps00203/default/table?lang=en
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kiviil hagyasa, a tul sok szabdaly és indikator gyengitette a betartdsukra vonatkozé térek-
véseket, az elszamoltathatdésag pedig a szigorodd kornyezet ellenére kétséges és politi-
kai szempontok altal vezérelt maradt.”* Rdadasul nem sikeriilt j6 mutatét kidolgozni
a strukturalis reformok mérésére.”” A kritikdk jogossdganak egy részét maga a Bizottsig
is elismerte;” elindult tehat a gondolkodas a szabalyok feliilvizsgalatardl.

A 2019-ben hivatalba lépett, Ursula von der Leyen 4ltal vezetett Bizottsag a zold
és digitalis atallasban vélte megtaldlni a tartés névekedés kulcsat. Igy az EU Gj nove-
kedési stratégisjaként sziiletett meg 2020-ban az Eurépai Zéld Megéllapodas,™ illetve
a Digitalis Eurépa program.”

Mire azonban mindez §sszedllt, beuitott a Covid-19-jarvany, és a nyomdban egy
minden korabbinal stulyosabb krizis alakult ki nemcsak Eurépdban, hanem a vildgon
mindenhol.

3. A Covid-19-jarvany altal okozott valsag

2019-ben az EU mér kezdett magdhoz térni az eurévilsag okozta sokkbol. Mig 2009-ben
4,3%-o0s volt a GDP-visszaesés, 2019-ben 1,8%-ot ért el a novekedés, ami persze még
mindig elmaradt a vilagatlagtol (2,8%), az USA-tdl (2,3%) vagy Kinatdl (6,0%). Magyar-
orszagon 2009-ben 6,6%-kal zsugorodott a GDP, de 2019-ben, tiz év unortodox gazda-
sagpolitika kévetkeztében, mar 4,6%-kal novekedtiink. 2020 kora tavaszin aztidn ebbe
az egyébként is alacsony eurdpai névekedési kornyezetbe érkezett meg a Covid-jarvany,
komoly gazdasagi sokkhatast okozva. Minderrél az 1. tablazat ad attekintést.

»Parce que cest la France” (csak mert ez Franciaorszag) — valaszolta J. C. Juncker bizottsigi elnok
egyszer egy Ujsagironak, amikor az rakérdezett, miért elnézébb a Bizottsdg Franciaorszaggal, amikor
az nem teljesiti a koltségvetési kotelezettségeit. Cécile Ducourtieux: 60 ans du traité de Rome: Jean-
Claude Juncker, I'Européen « de la derniére chance ». Le Monde, 2017. marcius 23.

72 Végh (2019):i. m. 18.

European Commission: Commission Presents Review of EU Economic Governance and Launches Debate on
its Future (2020. februéar 5.).

Ennek célja, hogy az EU gazdasdgat olyan modern, eréforrds-hatékony és versenyképes gazdasigga
alakitsa 4t, ahol (1) az iiveghdzhatdsu gazok kibocsitasdanak mértéke 2050-re netté nulldra csokken
(2) a gazdasag névekedése fiiggetlen az eréforras-felhasznalastdl (3) mindenkinek esélye van az érvé-
nyesiilésre, nincsenek elmaradott térségek. A finanszirozésara 1 billié euré mozgdsitasat hatarozta el
a Bizottsag 2030-ig az unids koltségvetésbol, valamint koz- és maganforrasok (EBB hitel és InvestEU,
a2021-27-es idészak EFSI utéd alapja) mozgésitasaval.

Lasd részletesebben: https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/european-green-deal _en
A Digitalis Eurépa program célja, hogy gyorsitsa Eurépa fellendilését és 6szténozze a digitélis atala-
kulast. 8,2 millidrd eurés koltségvetéssel rendelkezik, hogy igy segitse az EU stratégiai digitalis kapa-
citasanak kiépitését és az eurdpai polgarok, véllalkozasok és kozigazgatasok altal hasznalt digitalis
technolégiak széles kori elterjesztését. Lasd: https://ec.europa.eu/info/funding-tenders/find-fund-
ing/eu-funding-programmes/digital-europe-programme_hu

i i Eurépai Tikér 2021/3.


https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/european-green-deal_en
https://ec.europa.eu/info/funding-tenders/find-funding/eu-funding-programmes/digital-europe-programme_hu
https://ec.europa.eu/info/funding-tenders/find-funding/eu-funding-programmes/digital-europe-programme_hu

Vilsdgbdlvdlsdgba, avagy mit tanult az Eurdpai Unié a gazdasdgi krizisek kezelése terén 119

1. tdblazat: A redl GDP éves vdltozdsdnak dsszehasonlitdsa a két vdlsdg iddszakdban
(sotétsziirkével az adott krizis legrosszabb éve)

Redl GDP, éves szazalékos valtozas Elérejelzés
2007 2009 2010 2019 2020 2021 2022
Eurépai Unid 3,2 -4,3 2,2 1,8 -5,9
USA 1,9 -2,5 2,6 2,3 -3,4 5,8 4,5
Oroszorszag 8,5 -7,8 4,5 2,0 -3,0 3,9 2,6
Kina 14,2 9,4 10,6 6,0 2,3 7,9 53
India 7,7 7,9 8,5 4,8 -7,0 9,0 7,8
Brazilia 6,1 -0,1 7,5 1,4 -4,1 4.9 2,1
Japan 1,7 -5,7 4,1 0,3 -4,8 2,4 2,3
Dél-Korea 5,8 0,8 6,8 2,2 -0,9 4,3 B85
Magyarorszag 0,3 -6,6 1,1 4.6 -4,7
Vilag 44 4,5 2,8 -3,4

Forrds: a szerzé szerkesztése (Iszdk Krisztina https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/
economic-performance-and-forecasts/economic-forecasts/autumn-2021-economic-forecast-re-
covery-expansion-amid-headwinds_en és https://databank.worldbank.org/source/world-devel-
opment-indicators adatai alapjdn

Ez a valsag tehit egy egészségugyi vészhelyzettel kezd6dott, amely a tagillamok altal
bevezetett kijarasi korlatozasok, az iizletek bezardsa, valamint a termelés (részleges),
a szolgéltatoi szektor erételjes, a turizmus, vendéglatas és a légi kozlekedés szinte tel-
jes (ideiglenes) leallasat hozta magaval. A vészhelyzeti intézkedések sulyos gazdasigi
visszaeséshez vezetettek mindenhol Eurépaban és a vildgban: 2020-ban az eurépai
gazdasag kozel 6%-kal, a vilaggazdasag pedig 3,4%-kal csokkent. Ezek sokkal rosszabb
adatok, mint a 2009-es globalis pénziigyi valsig idején, amikor a visszaesés az elbbinél
4,3%-o0s, az utébbinal 1,3%-os volt.

2021-re az el6rejelzések tobbsége gyorsan visszapattand gazdasaggal, vagyis V
vagy legalabb is W alaka valsaggal szamolt. Meg kell ugyanakkor jegyezni, hogy nagyon
magas az ezeket az el6rejelzéseket 6vezd bizonytalansidg, hisz nem tudjuk, mikorra
sikeril elérni a nydjimmunitast, s még hany jarvinyhulldmra kell szamitanunk. Vannak
olyan szakérték is, akik azt mondjak, a gazdasag helyreallasi ciklusa inkabb az ikonikus
Nike logé pipdjara fog hasonlitani. Ennél a forgatékényvnél hosszu idébe telik, amig
a gazdasag visszatér a pandémiat megel6z6 palyara.’

Atagallamok és az EU eddigi gazdasdgmentd intézkedéseinek 9sszesitett értéke mar
2021 nyardra meghaladta a 4200 millidrd eurét, s ezt egésziti ki az EKB ezuttal gyorsan
tetd ala hozott 1350 millidrd eurds kotvényvasarlasi programja, bizonyitva, hogy most
senkit nem hagynak hétra. A tagdllamok jarvanyra adott koltségvetési vilasza mar

7 Louise Sheiner — Kadija Yilla: The ABCs of the Post-COVID Economic Recovery. Brookings, 2020. méjus 4.
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2020-ban meghaladta a GDP 4%-4t.”” A valsidgkezelés tehat egy egészen mas szemléletet
titkkréz, mint a 2008-as eurdvalsag idején.
Nézziik a f6bb intézkedéseket.

3.1. Azonnali likviditdsteremtés az unids forrdsok dtirdnyitdsa
és a szabdlyok lazitdsa révén

A jarvany kitorésekor a legstirget6bb feladat az volt, hogy minden létez6 uniés és tagal-
lami forrast elérhet6vé tegyenek a tagallamok szamara a jarvany megéllitdsa és a valsag
kezelése céljara.

Az Uni6 fix éves és hétéves, 2014-2020 kozotti koltségvetése szlik mozgasteret
jelentett Briisszel szdmara. 2020 marciusidban a Bizottsdg azonnali intézkedésként beru-
hézasi kezdeményezést terjesztett el (Coronavirus Response Investment Initiative, CRII)
a kohéziés politika keretén belil. Ezzel 37 millidrd eur6 likviditast biztositott a tagalla-
moknak.”® A Bizottsdg megengedte, hogy a tagillamok ne fizessék vissza a strukturélis
alapok el nem koltott részéhez Brisszeltdl kapott eléfinanszirozast, valamint lehet6vé
tette, hogy a tagallamok ezen fel nem hasznalt forrdsokat a koronavirus-krizis elleni
kiizdelemre fordithassik. Ez azonban a tagallamok nagyjabdl felének jelentett csak
tamogatast. A tobbiek, koztik Magyarorszag is, mar korabban lekototte a szdméara ren-
delkezésre all6 hétéves keret unids forrdsait, tehat e cimen nem jutott pluszforrashoz.

A Bizottsag az unids koltségvetést egyéb mddon is mozgdsitotta. 1 millidrd eurét
irdnyitott 4t az Eurépai Beruhdzasi Alapnak garanciaként, ezzel 6szténézve a bankokat,
hogy likviditast nyujtsanak a kkv-k szamara. Ugy szamoltak, hogy ez legaldbb 100 ezer
eurdpai kkv-nak nyujt majd segitséget. A Bizottsig javaslatot tett tovabba az Eurdpai
Uni6 Szolidaritasi Alapjanak kiterjesztésére, hogy abba beletartozzon a kézegészségiigyi
valsdg is. 2020-ban erre a célra 800 millié euré &llt rendelkezésre. Az Eurépai Globa-
lizaciés Alkalmazkodasi Alapot szintén mozgdsitottik az elbocsatott munkavallalék
és az onfoglalkoztatok tdmogatasa céljabol. 2020-ban erre a célra legfeljebb 179 millié
eur6t fordithattak.”

2020. aprilis 2-4n egy masodik kohézidés politikai médositasi csomagot (Corona-
virus Response Investment Initiative Plus, CRII+) fogadott el a briisszeli testiilet. Ebben
lehet6vé tette, hogy a tagdllamok a kohézids alapok 6sszes le nem kotott forrdsat dtcso-
portositsdk és a valsig hatdsainak kezelésére fordithassak. Emellett egyszertisodott

" European Commission: One Year Since the Outbreak of COVID-19: Fiscal Policy Response. COM(2021)
105 végleges (2021a. marcius 3.).

6 FEurdpai Bizottsig: Javaslat Az Eurépai Parlament és a Tandcs Rendelete az 1303/2013/EU,
az 1301/2013/EU és az 508/2014/EU rendeletnek a Covid-19-jarvany kapcsan a tagallamok egész-
ségugyi rendszereibe és mas gazdasdgi dgazataiba térténé beruhdzasok mozgésitasat célzo kilonos
intézkedések tekintetében torténé médositasirdl [Koronavirus-reagalasi beruhdzasi kezdeményezés],
COM(2020) 113 végleges 2020/0043 (COD) (2020. mércius 13.).

Eurépai Bizottsag: A Bizottsdg Kozleménye az Eurdpai Parlamentnek, az Eurépai Tandcsnak, a Tandcsnak,
az Eurépai Kozponti Banknak, az Eurdpai Beruhdzdsi Banknak és az Eurécsoportnak a COVID-19 jarviny
nyomdn hozott koordindlt gazdasdgi vilaszintézkedésekrsl. COM(2020) 112 végleges (2020. marcius 13.).
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az adminisztracid, és megszlintek a tarsfinanszirozasi kovetelmények is.® A kozle-
ményben a Bizottsag javaslatot tett a 2020-as unids koltségvetésbdl fennmaradé sszes
forras 4tirdnyitdsara az eurdpai egészségligyi rendszerek sziikségleteinek kielégitésére.
2,7 millidrd eur6t csoportositottak 4t tovabba a Sziikséghelyzeti Tamogatasi Eszkozbe,
valamint 300 millié eurét rescEU cimen kiilénitettek el kézos egészségiigyieszkozkész-
let-beszerzés tdmogatasara.

Mindezen uniés koltségvetési atcsoportositisnal nagysidgrenddel tobb likviditast
jelentett, hogy a Bizottsig lazitott a tagillamok koltekezését korddban tarté szaba-
lyokon. Elészér is, ugyanugy a valsig legelején, ideiglenes 4llami tdmogatasi keretet
fogadott el, amelynek segitségével a kormanyok forrast biztosithattak a vallalkozasok
megsegitése és a munkahelyek megérzése érdekében. A tagillamok bértamogatast
vezethettek be, felfuggeszthették a tarsasagi add, a hozzaadott érték ad6 vagy a tarsa-
dalombiztositési jarulékok fizetését, s6t, kozvetlen pénziigyi tdmogatast is nydjthattak
a fogyasztéknak.®! A keretet aztan tobbszér is médositotta, alkalmazasi idejét pedig
meghosszabbitotta a Bizottsag. Mindez azt jelenti, hogy az egyébként igen szigort unids
verseny- és dllami tdmogatasi szabalyok alkalmazdsat ideiglenesen felfiiggesztették.

Maésodszor, a Bizottsdg javaslatira a pénziigyminiszterek 2020. marcius 23-an
dontottek az SGP 4ltaldnos mentesitési zaradékanak (general escape clause) alkalmaza-
sar6l.®? A ziradék lehetévé teszi a tagallamok szamdra, hogy az eurdpai kéltségvetési
keretrendszerre alkalmazandé koltségvetési kovetelményektdl eltérve olyan intézke-
déseket hozzanak, amelyekkel megfeleléen kezelheté egy valsdg. Azaz a tagillamok
rendkivili koltségvetési tdmogatdsokat nyjthatnak anélkiil, hogy tartaniuk kellene
attdl, a tal magas hidny miatt tulzottdeficit-eljards indul ellentik. Ilyen lazitasra még
sosem volt kordbban példa. Mindezeken tul a Bizottsag szamos jogalkotasi kezdemé-
nyezéssel segitette a valsag 4ltal leginkabb sujtott dgazatokat (mezdgazdasag, haldszat,
kozlekedés, szallitas).

Az EU tehat - ellentétben a 2008-as valsaggal — haladéktalanul lépett a likviditaste-
remtés érdekében mind sajat forrdsai mozgdsitdsanak, mind pedig a tagallamok kiadas-
novelésének lehetévé tételével. Arrdl persze lehet vitatkozni, hogy elegendé nagysaga
volt-e a csomag, illetve hogy ki 4llta a terhek nagy részét. Tény ugyanis, hogy a brisszeli
koltségvetési hozzajarulds jocskan elmaradt a tagallamok sajit mentScsomagjainak
mértékétdl (lasd késébb a 4. fejezetben).

8 Eurépai Bizottsag: Kérdések és vdlaszok a kibdvitett koronavirus-reagdldsi beruhdzdsi kezdeményezésril:

alapvetd beruhdzdsok és eréforrdsok mozgésitdsdt segitd uj intézkedések (2020. aprilis 2.).

Eurépai Bizottsag: A Bizottsdg Kozleménye az Allami tamogatdsi intézkedésekre vonatkozo ideiglenes keret
a gazdasdgnak a jelenlegi COVID-19-jdrvdnnyal dsszefiiggésben valé tamogatdsa céljabdl (2020. marcius 20.).
Eurépai Bizottsag: A Bizottsdg Kozleménye a Tandcsnak a Stabilitdsi és Novekedési Paktum dltaldnos mente-
sitési zdradékdnak alkalmazdsdrél. COM(2020) 123 végleges (2020. marcius 20.).
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3.2. Azonnali EKB-beavatkozds

2020. marcius 19-én, tehat a valsig legelején az EKB is nagy bejelentést tett: 750 milli-
ard eur6s kotvényvasarlasi programot®® indit (Pandemic Emergency Purchase Programme,
PEPP) a koronavirus-jarvany okozta helyzet kezelése érdekében. 2020. junius 4-én pedig
ugy hatarozott, hogy a PEPP keretét 600 millidrd euréval 6sszesen 1350 millidrd euréra
noveli. 2020. december 10-én a bank korményzétanicsa Gjabb 500 millidrd eurényi
bévitést hagyott jova, igy a PEPP kerete 1850 milliard euréra nétt.®*

Az EKB a monetaris politika oldalarél prébalja segiteni a gazdasdgment6 intézke-
déseket. Két éve —0,5%-on tartja a kamatot, bar az mar a megel6z6 6t évben is negativ
tartomdnyban volt, mikézben a bank eurémillidrdokat pumpél a pénziigyi rendszerbe.
Igy nem csoda, hogy a gazdasag jarvanyhullimok kézotti beinduldsaval felporgstt
az inflicié. 2021 6ta az EKB ugy nyilatkozik, hogy az inflaciét 2% koril akarja tartani,
nem pedig alatta, ami addig a szildrd allaspontja volt. Az Atlanti-6cedn tulpartjan
a Federal Reserve-t3l (az Amerikai Egyesiilt Allamok jegybankja) 2021 nyardn mar
elhangzott, hogy ,talfutds esetén 6k készek kozbelépni”®® az inflaci6 féken tartasa érde-
kében. Az uniés intézmények vezetdi véleménye akkor még hénapokon 4t az volt, ez csak
atmeneti allapot, elsésorban a gazdasidg nagy zuhands utdni gyors magara talalasabdl,
valamint a kereskedelmi lancok felbomlasa utdn a nyersanyag- és energiadrak erételjes
emelkedésébdl fakad; a piacok révidesen le fognak nyugodni, tehéit az arszinvonal-emel-
kedés nem lesz tartds.®

Mindebbél vildgosan latszik, hogy — okulva az el6z6 valsdg tanulsidgaibél — az EU
(és a vilag nagy része) a Covid-valsag kezelése sordn monetaris oldalrdl (is) a novekedés
dsztdénzését tartja a legfontosabbnak.?”

3.3. Hdrmas biztonsdgi hdlo

2020. aprilis 23-4n, tehat masfél hénappal a jarvany kezdete utdn, az Eurdpai Tanacs
jovahagyta a pénziigyminiszterek altal kitargyalt, harom, immadr nagyszabasu bizton-
sdgi haléra vonatkoz6 megallapodast. A csomag dsszértéke 540 millidrd euré volt, egyes
elemeire 2020. janius 1-jétél lehetett igényeket benyujtani.®®

83

European Central Bank: ECB announces €750 billion Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP).
Press Release. (2020. marcius 18.).

European Central Bank: Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) (2020).

James Politi — Colby Smith: Jay Powell Dismisses Claims of Fed Complacency on Inflation. Financial
Times, 2021. julius 15.

86 Martin Arnold: Christine Lagarde Says EU Inflation a Passing ‘Hump’ and 2022 Rate Rise ‘Very
Unlikely’. Financial Times, 2021. december 3.

Ilyen szellemben irédott példaul: Pablo Hernandez de Cos: Central Banks at the Frontline of the
COVID-19 Crisis — Weathering the Storm, Spurring the Recovery. Bank of International Settlements,
2021. julius 2; Diarmuid Murphy: Six Lessons from Central Banks’ Response to COVID-19. Warwick
Business School, 2021. szeptember 16; Bill English - Kristin Forbes — Angel Ubide: Monetary Policy and
Central Banking in the Covid Era: A New eBook. VOXEU-CEPR, 2021. janius 3.

Eurépai Tanacs — Az Eurépai Unié6 Tanacsa: Az Eurdpai Tandcs elnékének kovetkeztetései az Eurdpai Tandcs
tagjaival tartott videékonferencidt kovetben. Sajtokozlemény. (2020. aprilis 23.).
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Az els6 a SURE (Temporary Support to Mitigate Unemployment Risks in an Emergency)
elnevezés(i ideiglenes szolidaritasi eszk$z® volt, amely 100 millidrd eur6 értékben nyujt
hitelt 2022 végéig azon tagillamoknak, amelyeknek sziikségiik van munkavallaléik
tdmogatasdra, roviditett munkaidds rendszerek kialakitdsan keresztiil. Ezzel kivanjik
megvédeni a munkavéllalékat az elbocsatas, a munkaadokat pedig a jovedelemkiesés
kockazataval szemben. A hitelek a tagallamok 4ltal nyujtott garancidkon alapulnak,
nincs tehdt sajat forrdsuk. A Bizottsag, a kival6 hitelmindsitését (AAA) kihasznilva,
kotvényeket bocsat ki, és az abbdl befolyd bevételt hitelezi tovabb kedvezményesen
az igényt benyujté tagallamok szdmdara. 2021 mdjusaig 19 tagillam kapott pénziigyi
tdmogatast a SURE keretébél, mintegy 90 millidrd eurd értékben. Magyarorszag
504 milli6 eur6hoz jutott.”

A védshalé masodik eleme a kis- és kozépvillalkozasokat segiti, az Eurépai Beruha-
zasi Bank (European Investment Bank, EIB) 4ltal biztositott hitelkerettel. Ez egy 25 milli-
ard eur6 értékd Paneurdpai Garanciaalap, amely a tervek szerint mintegy 200 millidrd
eurdt mozgosithat a piacok segitésével.

A harmadik elem a mar koradbban ismertetett Eurépai Stabilitdsi Mechanizmus,™
amelybdl 6sszesen 240 millidrd eurdig érheté el hitel az eur6zéna tagallamai szamara
a ,Pandemic Crisis Support” hiteleszkéz keretében. Mindegyik orszag a 2019-es GDP-je
2%-aig vehetiigénybe az eszkozt. Az ehhez val6 hozzaférés egyetlen kévetelménye, hogy
a tdmogatast igényl6 tagallam a hitelt csak a Covid-19-valsidg miatti kozvetlen és koz-
vetett egészségligyi, gyogyitasi és megel6zési koltségek hazai finanszirozasanak tamo-
gatdsara hasznalja fel.”> Az ESM igénybevételéts]l azonban vonakodnak a tagillamok,
mivel élénken él benniik az el6z6 valsag tapasztalata, amikor a Bizottsdgbodl, az IMF-bél
és az EKB-bél all6 trojka sulyos megszorito intézkedéseket vart el a pénziigyi ment66v
érdekében, és ezt mindenképp el akarjak keriilni; igy a hiteleszkéz irant 2022 elejéig még
nem nyujtottak be igényt a tagallamok.*

A pénzigyminiszterek a BoP-t, vagyis a fizetésimérleg-tdmogatési eszkozt is elér-
het6vé tették a nem eurézoéna tagillamai szamdra. Azonban amig a Bizottsig az ESM
felhasznalasi feltételeit jelentésen enyhitette, a BoP esetében ez nem tortént meg, ami
egyenlétlen helyzetet jelent. Még egy tagillam sem jelezte, hogy hitelhez folyamodna
a BoP keretén beliil a Covid-valsdg miatt.”

8 Eurépai Bizottsag: A Bizottsdg Kozleménye az Eurdpai Parlamentnek, az Eurépai Tandcsnak, a Tandcsnak,

az Eurdpai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdgnak és a Régiék Bizottsdgdnak: Vilaszintézkedések a koronavirus

ellen — minden rendelkezésre dll6 eurdt az emberéletek és a megélhetés védelmére kell felhaszndlni minden

lehetséges médon. COM(2020) 143 végleges. (2020. aprilis 2.).

Eurépai Bizottsdg, SURE 2020: https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fis-

cal-policy-coordination/financial-assistance-eu/funding-mechanisms-and-facilities/sure_hu

ot Lisd a 2.2.1. fejezetben.

92 Eurépai Tandcs — Az Eurépai Unié Tanacsa: Report on the Comprehensive Economic Policy Response to the
COVID-19 Pandemic. Sajtokézlemény. (2020. aprilis 9.).

9 Fitch Affirms European Stability Mechanism at ‘AAA’; Outlook Stable. Rating Action Commentary. Fitch

Ratings, 2022. januar 14.

Lasd: www.consilium.europa.eu/en/policies/coronavirus/covid-19-economy/ és https://ec.europa.eu/

info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/financial-assistance-eu/fun

ding-mechanisms-and-facilities/balance-payments-bop-assistance-facility_en
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3.4. Ujraszabott unids kéltségvetés és vilsdgkezelési eszkoz

A Bizottsag mar 2018 mdajusdban kozzétette javaslatat a 2021-2027 kozotti unids
koltségvetésre (multiannual financial framework, MFE), s arr6l a vita a Tandcsban, majd
az Eurdpai Tanacsban rendben folyt is. A jarvany ugyanakkor egyértelmiivé tette, hogy
4j tervvel kell el64llni, s az elérhet§ forrasok nagysagrendjét a valsag mélységéhez kell
igazitani.

A 2020. aprilis 23-i Eurdpai Tandcs (EiT) tlésén megsziletett az egyezség, hogy
az MFF-en tul létrehoznak egy helyreallitisi alapot, amelynek a valsag kezelésére kell
iranyulnia. A Bizottsdg majus végén, unids léptékben rekordsebességgel, be is mutatta
mind az Gj MFF, mind az 4j eszkdzre vonatkoz6 elképzelését. Ez lett aztdn a 750 millidrd
eurds Eur6pai Helyredllitasi Eszkoz (Next Generation EU, NGEU), amely az 1074,23 milli-
ard eurds 2021-2027-es unids hosszu tavu koltségvetéssel parosulva az EU torténetének
legnagyobb, 1,8 billié eurds gazdasigot helyreallito és fellenditést tdmogatéd csomagja,
amely a Covid-19 utdni Eurépa Gjjaépitéséhez hivatott hozzajarulni.

E kettérél az dllam- és kormanyfék az EiT 2020. juliusi tlésén 91 6ras targyalds
utdn allapodtak meg, majd az Eurépai Parlament is aldasit adta az MFF-re novem-
berben. A Parlamentnek az NGEU tekintetében nincs jovahagyési hataskore, de egyes
elemei tekintetében igen, illetve a rendes jogalkotasi eljarasban elfogadott jogallamisag
mechanizmus miatt sulyos, intézmények és tagallamok kozotti ellentétek alakultak ki.
Az Eurépai Tanacsnak 2020 decemberében igen kiélezett vita utan sikertilt csak véglege-
sitenie a két pénzigyi eszkozt.

Az NGEU legnagyobb része az ugynevezett Helyreallitasi és Ellendlloképesség-
novelési Eszkoéz (Recovery and Resilience Facility, RFE), amely 312,5 milli6 eur6 6sszegt
vissza nem téritendd tdmogatasbol és 360 millidrd eur6 6sszegi hitelbél 4ll, amit a tag-
allamok kézberuhdzasokra és reformokra fordithatnak.”

Az NGEU létrehozisa az Unié miikédésében nemcsak nagysigrendjét tekintve,
hanem min@ségében is Gjat hozott. Mint arrél volt sz6 a 2.2.7. pontban, a Covid-valsig
el6tt az EU nem volt még kész a kozos kotvénykibocsatasra, vagyis hogy kézosen alljon
jot a tagallamok addssdgaért. A jarvany okozta 6sszeomlds, a pandémia els6 hullamaban
leginkabb érintett déliek bedélésének a veszélye atlenditette ezt a vitat, s a Bizottsag
e konstrukcié szerint kividlé mingsitése birtokaban a pénzpiacokon folyamodik hitelért,
amelyet 2058-ig kell visszafizetni.*

A jogi alaprol — tehat arrdl, hogy a no bail out clause-zal,’” azaz a szerzédésekkel
egyaltaldn 6sszefér-e az NGEU - ugyanakkor még folyik a vita, amint azt tobb, a sajit

Lasd: www.consilium.europa.eu/en/infographics/ngeu-covid-19-recovery-package/

A forrasokat a lehet6 leggyorsabban, nagy részét 2023-ig, de az egészet a hétéves ciklus végéig, azaz
2026-ig folyositjak a tagallamoknak. Lasd European Commission: NextGenerationEU. Borrowing: Facts
and Figures (2021b. aprilis 14.).

AzEUMSz123. és125. cikke értelmében az dllamaddssagért és a hidnyért nemzeti szinten kell j6t 4llni,
unids intézmények azt nem vallalhatjik 4t.
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forras hatarozat ratifikiciéjarol szolo birdsagi eljards is bizonyitja.”® A Bizottsig egyéb-
ként az EiT 2020. juliusi igérete alapjan (amelyet aztan intézménykoézi megéllapodasban
is rogzitettek), hogy hajlandé lesz 4j sajit forrdsokra rabélintani, 2021 soran jelentette
meg a vonatkozé jogszabalyokat. Ezek célja, hogy a megahitel visszafizetéséhez az Unié-
nak tébb sajat bevétele legyen.*

Az NGEU utnak inditasdhoz, azaz a kotvénykibocsatds megkezdéséhez minden
tagallamnak ratifikalnia kellett az ugynevezett sajat forrds hatdrozatot, eziltal felha-
talmazva a Bizottsagot a hitelfelvételre, garantalva a magasabb tagillami hozzéjarulast,
jotallast az eszkdzért. Ez 2021. méjus 31-éig megtortént,'*® tehat a hatdrozat 2021. junius
1-jén hatalyba léphetett.

Az RRF-b6l valo részesedés érdekében a tagillamoknak ugynevezett Helyreallitasi
és Ellenalloképességi Tervet (Recovery and Resilience Plan, RPP) kell késziteniiik a fejlesz-
tési és valsagbodl valo kildbalasi elképzeléseikrdl. 2022 februarjaig 26 tagillam nyujtotta
be a sajat RRP-jét.’* A Bizottsdg meg is kezdte azok értékelését, valamint a forrasbe-
vonast a tékepiacokrol. 2022 februdrjaig 23 tagallam helyredllitdsi tervét hagyta jova
a Bizottsag kezdeményezésére a Tandcs, igy ezeknek az orszagoknak a Bizottsag folyo-
sitotta a 13%-os eldleget.'®? A fennmaradé dsszeget a tagillamok a terviitkben régzitett

% A német Alkotmanybirésdg a GMU torténete soran szamos alkalommal vizsgélta a vonatkozé

unids jogszabalyok német alaptérvénnyel valé 6sszeférhetéségét. A testiilet példaul vitatta az EKB
PSPP-programjat, amely az allamkotvények masodlagos piacokon valé felvasarldsira iranyult. Bun-
desverfassungsgericht: ECB Decisions on the Public Sector Purchase Programme Exceed EU Competences.
Press Release No. 32/2020 (2020. majus 5.). Abirésag az EU helyreallitasi tervét mar majdnem az elején
elkaszalta, bar végiil z6ld utat adott neki. Guy Chazan: German Court Clears Way for EU Recovery Fund
Deployment. Financial Times, 2021. aprilis 21.

A német Alkotmanybirésig tevékenysége kiemelkedé e téren, mindazonaltal meglepé médon a finn
alkotménybirésag is hasonléan jart el az unids sajat forras hatarozat finn parlamenti megerdsitését
megel6z6en. Dontésében végezetiil nem odazta el a ratifikalast, csak magas parlamenti tobbséghez
kototte. Lasd Piivi Leino-Sandberg: Between European Commitment and ‘Taking the Law Seriously’.
The EU Own Resources Decision in Finland. Verfassungsblog, 2021. aprilis 29.

2021. januértol bevezették a mtianyag hulladék alapu sajat forrast. Lasd: https://ec.europa.eu/info/
strategy/eu-budget/long-term-eu-budget/2021-2027/revenue/own-resources/plastics-own-re-
source_en; 2021. december 22-én pedig a Bizottsag tovabbi harom sajat forrasra tett javaslatot: 1. az
EU kibocséataskereskedelmi rendszerén (ETS) alapulé 4j sajat forras, 2. a szén-dioxid-hatar-kiigazité
mechanizmus (Carbon Border Adjustment Mechanism, CBAM), 3. a kibévitett OECD-keretben elfogadott,
a vilag legnagyobb vallalataitdl szarmaz6, un. maradvanynyereség egy része megaddztatasi joganak
atcsoportositasa az EU koltségvetésébe. Lasd: Kira Taylor: New ‘Own Resources’ for EU Budget will
Come from Carbon Market, Executive Says. Euractive, 2021. december 23.

Eurépai Tandcs — Az Eurdpai Unié Tandcsa: Valamennyi tagdllam zsld utat adott az uniés helyredllitdsi
kiaddsoknak (2021. méjus 31.). A magyar Orszaggytilés a 2021. évi XLV. térvényben 2021. majus 31-én
fogadta el a hatarozatot. Lasd Alessio D’Alfonso: National Ratification of the Own Resources Decision:
Procedure Completed on 31 May 2021. 2021.

Az egyetlen orszag, amely 2022 februarjaig nem nyujtotta be az RRP-t, belpolitikai okok miatt: Hollan-
dia. Lasd: https://ec.europa.eu/economy_finance/recovery-and-resilience-scoreboard/country_over-
view.html?lang=en

2022 februéarajiig a Bizottsdg még nem végzett a magyar, a lengyel, a svéd és a bolgar tervek érté-
kelésével. Az egyetlen tagillam, amely bar jéovahagyott tervvel rendelkezik, de még az elSleget sem
kérte, Irorszdg. Lasd: https://ec.europa.eu/economy_finance/recovery-and-resilience-scoreboard/
country_overview.html?lang=en
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mérfoldkovek és célok teljesiilésekor, fokozatosan kapjak meg, szigoru bizottséagi ellen-
6rzés mellett. A kifizetések 2021 végén megkezdsdtek.'*®

Magyarorszig 2021. majus 12-én nyujtotta be a sajat helyreallitasi tervét a Bizott-
sdgnak, de a testiilet — kiilonb6z6 kapcsolédé és nem kapcsol6do vitds kérdések miatt,
és er6s EP-nyomads mellett — annak jovdhagyasat, a hasonld lengyel dokumentummal
egyetemben, visszatartja.!%*

Az MFF-ben egyébként az Uni6 megtartotta a kordbban célul kitizétt zold és digi-
talis atallas fokuszt mint novekedési forrast, st a helyreallitasi eszkoézben is kotele-
zG6vé tette a tagallamoknak, hogy e tébbletpénz jelentds részét is erre forditsak: annak
672,5 millidrd eurdjabol a tagallamok 37%-ot kotelesek zold, 20%-ot pedig digitalis
célra elkolteni. A valsdgkezelésnek tehat a tlizoltdson tul jovéorientaltnak kell lennie.
A 2021-22-es év eurdpai szemeszter gyakorlatat az RRF szolgalataba éllitottdk, ebben
az évben az orszagspecifikus ajanlasokat is ezzel §sszefiiggésben adja majd ki a Bizottsag.

3.5. A kordbbi elmaraddsok pétldsa

A 2010-es évek felbuzdulasa ellenére a tékepiaci unié, mint azt lattuk a 2.2.6. fejezetben,
nem épiilt ki a Covid-jarvany el6tt. 2020. szeptember 24-én terjesztett el6 az Eurdpai
Bizottsag egy ujabb cselekvési tervet annak gyorsitott iitemd kiteljesitésére, amit féleg
akoronavirus dltal elidézett mély gazdasagi valsagbol valo kilabalds szandéka motivalt.
A cselekvési terv harom £6 célkittizésre koncentral:

- annak biztositasa, hogy az EU gazdaséagi fellendiilése zold, digitalis, inkluziv
lesz, azaltal, hogy a finanszirozast hozzaférhet6bbé teszi az eurépai vallalkoza-
sok szdmdra;

- az EU még biztonsigosabba tétele az egyének megtakaritdsai és hosszu tava
befektetései szamara;

- a nemzeti t6kepiacok integraldsa egy valédi, az Unié egészét magiban foglalé
egységes tékepiacba.

Ezeket megvaldsitand6 a Bizottsig 16 célzott intézkedést terjesztett els,'® a konkrét
jogalkotasi javaslatait pedig 2021. évtl kezdédden fokozatosan teszi kozzé.*%

103 Lasd: https://ec.europa.eu/economy_finance/recovery-and-resilience-scoreboard/country_overview.

html?lang=en és Eurépai Tanacs — Az Eurépai Uni6 Tanacsa: Covid19: a negativ gazdasdgi kovetkezmé-
nyekre adott unids vdlasz (é. n.).

Csuszhat a magyar helyreallitasi tervek jovdhagyasa. EU-monitor, 2021. julius 6. vagy Féris Gyorgy:
Nem hozott attérést az ujabb egyeztetés a helyreallitasi alap pénzérdl. Infostart, 2021. szeptember 20.
Eurépai Bizottsdg: A Bizottsdg Kozleménye Az Eurépai Parlamentnek, a Tandcsnak, az Eurdpai Gazdasdgi
és Szocidlis Bizottsdgnak és a Régick Bizottsdgdnak. Tékepiaci unié a polgdrok és a vdllalkozdsok szdmdra — tij
cselekvési terv. COM(2020) 590 végleges (2020. szeptember 24.).

Ilyenek a kvetkezd el6terjesztések: Eurdpai Tanacs — Az Eurépai Unié Tanacsa: Tékepiaci helyredllitdsi
csomag: a Tandcs elfogadta a vdllalkozdsok forrdsokhoz jutdsdt segitd elsé intézkedéscsomagot (2021. februar
15.).
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A bankunié tekintetében a pénzigyminiszterek az ECOFIN 2021. jalius 14-ei
ilésén szintén elkotelezték magukat, hogy annak kiépitését 2021 végéig befejezik. %’
Ennek ellenére 2022 februarjaig konkrét eldrelépés nem tértént, bar a szandékban nincs
valtozas. 1%

3.6. A Stabilitdsi és Novekedési Paktum reformja

A jarvany okozta eurdpai gazdasagi visszaesés hatdssal van a stabilitasi és novekedési
paktum felulvizsgalatara is. Amint arrél mar volt sz6 a 2.2.8. fejezetben, kordbban
elindult a gondolkodds, arrél, hogy meg kell reformaélni, milyen kéltségvetési szabalyok
vonatkozzanak a tagallamok gazdalkodasira. A Bizottsig elkezdte értékelni az uniés
gazdasagi és koltségvetési felugyelet jelenlegi keretének hatékonysigit egy nyilvanos
konzultacié révén,'*® amely eredetileg 2020. junius 30-ig tartott volna, de azt a korona-
virus-valsdg miatt meghosszabbitottdk. A Bizottsidg ugy dontott, hogy akkor tér vissza
a felillvizsgalathoz és az SGP reformjidnak kérdéséhez, amikor a pandémia okozta azon-
nali kihivdsok megoldédtak.

A jelenlegi, enyhébb deficitszabalyokat a mostani allapot szerint 2022 végéig ki kell
vezetni.!’ Azonban mar most lithatd, hogy a feliilvizsgalat nagy ellentéteket fog sziilni
a fegyelmezett koltségvetési politikat folytaté északi és a magas addssdgallomannyal
rendelkezé déli tagallamok kozott, amelyek sokkal lazdbb szabélyokban és ad6ssagel-
engedésben érdekeltek."™ Angela Merkel német kancellar 2021. 8szi tdvozasaval az 6
hangjuk is sokkal erésebb lett.**? Az Eurépai Parlamentben a szocialista, a széls6bal-
oldali és a zold frakcié mar tébbszor jelezte, hogy szerintiik a GDP-hez mért 60%-os
allamadéssag- és a 3%-os koltségvetésihidny-kritériumok nem lesznek tarthatdk
a koronavirus-valsag utén, ezért szeretnék elérni ezeknek a megvéltoztatisat.'’® Maga

207 Eurépai Tandcs — Az Eurépai Uni6 Tanacsa: Council Conclusions on the 2021 In-Depth Reviews Under the

Macroeconomic Imbalance Procedure (2021. jalius 13.).

European Council - Council of the European Union: Opening Remarks by Paschal Donohoe at the European
Parliament’s ECON Committee (2022. februar 2.).

Lasd: https://ec.europa.eu/info/funding-tenders/find-funding/eu-funding-programmes/digital-euro
pe-programme_hu

European Commission: European Semester Spring Package: Paving the Way for a Strong and Sustainable
Recovery (2021c. junius 2.).

Az Irish Independent példaul héjik és galambok 6ésszecsapasardl beszél, ami szerinte a piacokat is
megrengetheti. Lasd David Chance: Fiscal Rules Fudge and ECB Timidity Show Euro Chiefs Don’t Do
Urgency. Irish Independent, 2021. julius 15.

M2 Silvia Sciorilli Borrelli — Sarah White: France and Italy Seek to Boost EU Influence with ‘Friendship
Treaty’. Financial Times, 2021. november 23.

Léasd pl. az EP Gazdasagi Bizottsiga tagjainak megnyilvanulasait a testiilet 2022. februar 7-ei tilésén:
https://multimedia.europarl.europa.eu/en/webstreaming/econ-committee-meeting_20220207-
1615-COMMITTEE-ECON
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az Eurdpai Koltségvetési Tandcs,'™* egyes politikusok,' de még a £6 eur6pai munkaval-
laléi szervezet''® is amellett érvel, hogy egyéiltalan nem szabad, vagy nem szabad tul
gyorsan visszatérni a jarvany elmultaval sem az eredeti keretrendszerhez. Szintén folyik
avita arrdl, hogy a zold és egyéb jovGorientdlt kozberuhazasok koltségeit le lehet-e vonni
a deficitszambdél (golden rule),''" illetve hogy a hatos és kettes csomag szigora intézkedé-
sei és szankciérendszere mennyire alkalmas a Covid utdni gazdasagi helyzetben a koor-
dinaciéra. Az mindenesetre veszélyes volna az Unié jovébeli valsagkezelési képessége
szempontjabdl, ha a lazitds nem 4dtmeneti, hanem allandé jellegi lenne, és a koltség-
vetési szempontbdl leggyengébb tagillamok végérvényesen hidny- és addssagspiralba
keruilnének. Hogy mennyire érnek célba a reformoétletek, még nem lehet tudni, de azt
fontos leszégezni: a 60%-o0s dllamaddssag és a 3%-os koltségvetésihidny-maximumot
a szerzbédések rogzitik,''® tehat azok megvaltoztatdsa igencsak ambiciézus célkitiizés.

3.7. Uj kihtvdsok

A valsidgkezelésen tul az Unidnak a 21. szdazad globalis gazdasédgi kihivasaival is meg
kell kiizdenie. E nélkiil biztosan lemarad a nemzetkzi versenyfutasban, és képtelen lesz
garantdlni a jovére nézve a vilag tobbi részének vonzerét jelents eurdpai jolét magas
szintjét. A teljesség igénye nélkil alljon itt erre néhany példa.

Kikell teljesiteni az egységes piacot: a legstirget6bb a digitalis szolgaltatasok miko-
désének és piacanak szabalyozasa. Az e-kereskedelem, az online vilag, a kulénbézé
internetes platformok vildgédban a polgarok és cégek biztonsagat szem el6tt tartva rendet
kell vagni, ugy, hogy kézben Eurdpa versenyképességének alapjait is lerakjuk e téren.™?

A 2021 nyaran indult mésik nagy vitatéma a klimabarat névekedés és energiabiz-
tonsig megteremtése lesz, annak megvalaszoldsaval, hogy ki fizesse a megujulé energi-
akravalé atallas terhét. Azid6kozben elszalld, s az inflaciés nyomasban is donté szerepet

B4 Az Eurépai Koltségvetési Tandcs szerint kontraproduktiv volna bevezetni ugyanazokat a szabalyokat

az 4ltalanos mentesitési klauzula kivezetése utdn; azok tul komplexek, és nem akadélyoztik meg
a prociklikus fiskalis politikat. Lasd The EU’s Fiscal Progress Needs a Political Anchor. Financial Times,
2020. oktéber 20.

Pl. Clément Beaume francia Eurépa-iigyi miniszter szerint alapjaiban kell megvéltoztatni a koltségve-
tésre vonatkozo szabalyokat. Lasd Gabriele Grésillon: La France appelle 4 changer en profondeur les
régles budgetaires européennes. Les Echos, 2020. szeptember 22.

Business Europe: Economic Outlook Autumn 2020. Protecting Europe’s Fragile Recovery (2020).

A teljesség kedvéért el kell mondani, hogy a jelenlegi szabdly is flexibilis ebbél a szempontbél: a GDP
maximum 0,5%-4ig (strukturalis reform esetében 0,75%) kiigazitdsi id6szakonként egyszer, bizonyos
feltételek mellett le lehet vonni a deficit szamitdsanal egyes EU-programok altal tarsfinanszirozott,
meghatarozott koltségvetési célra irdnyuld befektetéseket. Eddig erre két alkalommal keriilt sor:
2016-ban Olaszorszag, 2017-ben Finnorszag élt vele. Lasd European Fiscal Board: Assessment of the
Fiscal Stance Appropriate for the Euro Area in 2021 (2020. jalius 1.).

Treaty on European Union, Protocol (No 12) on the Excessive Deficit Procedure.

A Bizottsag 2020. december 15-én tette kozzé a digitalis piacrdl, illetve a digitalis szolgéltatasokrdl
sz016 jogszabalyok tervezetét, amelyekr6l mar megindult a vita a Tanadcsban és az EP-ben. Lasd: https://
ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/europe-fit-digital-age/digital-markets-act-ensu-
ring-fair-and-open-digital-markets_en és https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/policies/digital-ser
vices-act-package.
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 https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/policies/digital-services-act-package.
 https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/policies/digital-services-act-package.
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jatsz6 energiadrak'” ugyanakkor egyre tobb kérdést vetnek fel a tekintetben, hogy vajon
a 2050-re célul kitiizott klimasemlegesség elérésébe nem rokkan-e bele a kontinens.'?!
A Fit for 55 csomag'?? tovabbi buktatéja, hogy az EU komoly versenyképességi hatranyba
kerul, ha a vilag tobbi részét, killondsen a legnagyobb szén-dioxid-kibocsatékat nem
tudja ravenni, hogy kovessék a kornyezettudatos, de kétségkiviil koltségesebb terme-
lésre valé atallasban.

Nagy vitdk varhatok a fenntarthaté finanszirozas témajéban is. Az eurépai baloldal
nagy része, kardltve néhiny tagallammal, uniés forrasokat legszivesebben mar csak
kornyezetvédelmi szempontbdl fenntarthaté tevékenységekre engedne forditani, ami
szinte minden szektorban a k6zos agrarpolitikan at az iparig és a kozlekedésig komoly
kihivast jelent.?”® Foglalkozni kell tehat az unids z6ld kétvény, a taxonémiarendelet,*
a klimastresszteszt témakorével is; ezek célja az uniés és maganforrasokat fenntarthaté
tevékenységek irdnyaba csatorndzni.

Még nem tudni, miként alakul 4t a pénziigyi szolgaltatdsok eurdpai piaca a britek
tdvozdasa utdn, de az egész brexitnek biztosan van maris érzékelheté novekedési aldo-
zata. A Bizottsdg elérejelzése szerint a brexit 2022-ig a briteknek 2,25%-0s GDP-csok-
kenést fog jelenteni, mig az EU-nak félszazalékosat.'®> A brit Statisztikai Hivatal
legtjabb elemzése 4%-os hosszu tava GDP-visszaesést vetit elére, amihez a Covid még
plusz 2%-nyi visszaesést tesz hozz4.'* Ez annyit jelent, hogy a brexit kétszer annyi kart
okozott a briteknek, mint a Covid. Es ehhez még hozz4jénnek a politikai fesziiltségek,
mint a haldszati kvotak korili vita a francidkkal, az északir protokoll miatti csatdrozas
vagy akdr a munkaeré- és ellatashiany. Az utolsé pillanatban nyélbe iitétt kereskedelemi
és egyuttmikodési megallapodas nélkul ezek a veszteségek még magasabbak lettek
volna, de egy (még csak nem is teljes korti) szabadkereskedelmi megéllapodas soha
nem érhet fel a tagillami 1étbl szdrmazé gazdaséagi elényokkel. Bar a kereskedelem
alapvetéen vam- és kvétamentes, az 4j szabalyoknak valé megfelelés azonban plusz-
koltségek és 4j, nem vamalapu akadalyok megjelenését hozta. Ezt igazolja a Eurostat is:
2021. majusi adatok szerint az EU-ba irdnyulé brit export 19%-kal csékkent 2019 méju-
sdhoz képest (a 2019-es évet alapul véve ki lehet zarni a Covid miatti szélséséges

120 A 2021. janudri 5,1%-os éves inflaciés adatért 28,6%-ban az energiaarak elszabaduldsa volt a felelés.

Eurostat: Flash Estimate — January 2022, Euro Area Annual Inflation up to 5.1% (2022. februar 2.).

Léasd pl. Richard Youngs: The Divisive Politics of the Green Transition: Europe’s Unmet Challenge.
Carnegie Europe, 2021. december 15.

European Commission: European Green Deal: Commission Proposes Transformation of EU Economy and
Society to Meet Climate Ambitions (2021d. jalius 14.).

Ezt lasd példaul itt: Nelly Moussu: France’s Green MEPs Pledge to Change Parliament’s Position on EU
Taxonomy. Euractive, 2022. februar 2.

Egyelére heves vita folyik a tagallamok kézétt arrdl, hogy az atomenergiat énmagaban és a gazt mint

121
122
123

124

aklimasemlegesség iranyaba az atmenetet segité energiaforrast tiszta energiaforrasnak lehet-e tekin-
teni. Az Eurépai Bizottsag végiil a 2022. februar 2-an napvilagot latott taxonémia eléterjesztésében
kibocsatasi szempontbdl semleges energiaforrasnak, igy timogathaténak mindsitette a gazt és a nuk-
ledris energiat, ami nagy vihart kavart. European Commission: EU Taxonomy: Commission Presents
Complementary Climate Delegated Act to Accelerate Decarbonisation (2022. februar 2.).

25 Richard Partington: Brexit Cost will be Four Times Greater for UK than EU, Brussels Forecasts. The
Guardian, 2021. februar 11.

126 Robert Shirmsley: Boris Johnson Cannot Escape the Costs of Brexit. Financial Times, 2021. november 3.
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kereskedelem-visszaesést), mig az Egyesult Kiralysagba irdnyul6 uniés export 11%-kal
volt kevesebb.’”” A Centre for European Reform (CER) think tank 2021. oktéberi adatai
szerint az unids piac és vimuni6 elhagyésa a britek drukereskedelmét 15,7%-kal, azaz
12,6 millidrd fonttal vetette vissza.'?®

Véarat magara a kriptoeszkozok szabélyozdsa, mikézben mar az asztalon hever
a Bizottsag digitalis pénziigyi csomagja is. Ezeknek célja az volna, hogy az euré6pai gaz-
daségi szerepl6k minél tobb innovativ pénziigyi eszkozt is igénybe vehessenek gazdasagi
tevékenységiikhoz, tehat tobbletforras alljon rendelkezésiikre.

Az MFF és az NGEU elfogadasakor a tagallamok arra is rabélintottak, hogy meg-
reformaljdk az unids koltségvetés bevételi oldalat, és 1 sajat forrdsokat teremtenek,
hogy ezaltal kénnyebb legyen visszafizetni az NGEU-hitelt.'” Ez énmagaban is nehéz
vita egyik legproblematikusabb eleme az ugynevezett digitalis illeték (jelenleg a nagy
techcégek j6 része szabdlyozasi hézag és addoptimalizalasi technikak révén megussza
az adoéfizetést). E potencialis 0 sajat forrdssal kapcsolatos javaslatanak kozzétételét
a Bizottsag 2021 nyara 6ta halasztja, hogy — igymond - ne zavarja meg az OECD kereté-
ben e téméban foly6 munkat.

Pedig ez a munka id6kézben lezdrult. A 2013 6ta hazédé targyaldsok!™®
a 2020. novemberi amerikai elngkvaltds utan gyorsultak fel: 2021 nyardn a G7-ek
pénziigyminiszterei meg is egyeztek,' majd oktéberben 136 orszag allapodott meg
OECD-pluszkeretben a 15%-os globalis minimumadordl és a nemzetkozi vallalati ad6zas
rendszerének reformjarol.'*? E javaslat értékelése a nagy tébbségli tdmogatas ellenére
vegyes.'®

Az Uniénak szdmolnia kell a vilagkereskedelemben bekévetkezett valtozdsokkal
is. A globalis ellatélancok a jarvany kezdetén megszakadtak, majd helyredlltak ugyan,
de — amint arr6l mar volt szé — altaldnos nyersanyag- és energiadr-emelkedés kovetke-
zett be. Ennek kovetkeztében sok helyiitt a termelés is leallt Eurépaban.’®* Nem segi-
tenek a kereskedelmi vitdk (US-EU, US-Kina szembendllas, WTO-vélsag), illetve hogy
Uj tomoriilések jelentkeznek versenytarsként (mint amilyen a délkelet-dzsiai RCEP'®%).
Szintugy tehertétel, hogy az Unié mind gyakrabban az emberi jogi és kornyezetvédelmi
politikajat dllitja be feltételként a gazdasagi kapcsolatépitéséhez, szabadkereskedelmi

127 John Springford: The Cost of Brexit: May 2021. Centre for European Reform, 2021. julius 21.

18 Springford (2021):i. m.

129 Paola Tamma: How will the EU Repay the Billions to Fund Europe’s Recovery? Politico, 2021. aprilis 28.
OECD/G20: www.oecd-ilibrary.org/taxation/oecd-g20-base-erosion-and-profit-shifting-project_2313
2612

1 G7 UK 2021: G7 Finance Ministers Agree Historic Global Tax Agreement (2021. junius 5.).

132 OECD: International Community Strikes a Ground-Breaking Tax Deal for the Digital Age (2021. oktéber 8.).
133 Pl. Magyarorszag egyre csokkend szamu eurdpai szévetségessel kozosen sokdig ellenezte a javaslatot.
Eurépéanak ugyanis azt kellett mérlegelni, hogy egy ilyen jellegii dontés miként hat majd az itt telep-
hellyel rendelkezé és termel6 nagyvallalatokra, illetve hogy egy jol és régéta hangzo elvéras teljesitése
nem kévetel-e az amugy is gyenge labakon 4116 eurépai gazdasagtol tovabbi jelentés dldozatot. Lasd pl.
Joseph E. Stiglitz kételyeit: Joseph E. Stiglitz: Imp6t minimum mondial: le diable est dans les détails.
Les Echos, 2021. julius 15.

Emlitstink hazai példat: a kecskeméti Mercedes gyar 2021-ben t6bbszor is leallasra kényszerult alkat-
részhiany miatt. lasd Megint leall a kecskeméti Mercedes-gyér, az idén negyedszer. Vildggazdasdg,
2021. augusztus 27. és Leéll egy honapra a kecskeméti Mercedes-gyar. HVG, 2021. december 10.

%5 RCEP: ASEAN Hits Historic Milestone with Signing of RCEP (2020. november 15.).
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egyezmény kotéséhez, ennek kovetkezményeit az eurdpai villalatok sinylik meg, hisz
a potenciélis partnerek inkabb egyszer(ibb iizletfelek utdn néznek.'*

Végezetiil hidba 4ll rendelkezésre az oltds, senki nem tudja, meddig tart még a jar-
vany. A 2021. 6szi elérejelzésben példaul a Bizottsag sokkal gyorsabb masodik féléves
novekedéssel szdmolt, de a pandémia Gjabb hullima nyoman ez nem valt valéra.™’

Mindezek a tényezgok lassitjak és bizonytalanabba teszik a helyreallitast és a gazda-
sdgi novekedés iitemét.

4. Valsagkezelés magyar modra - rovid kitekintés

A 2008-ban kezdédé globalis pénzigyi valsdg idején Magyarorszag a legsebezhetsbb
gazdasagnak szamitott a régiéban. A sériilékenység 6 forrasa a 2000-es évek fenntart-
hatatlan koltségvetési politikdja mellett a haztartdsok kiugréan magas devizaalapu
jelzdlogadéssaga és az onkormdinyzatok eladésoddsa volt. A magas kilsé adéssag
és a piaci bizalom hidnya kévetkeztében Magyarorszag a masodik orszag volt Izland
utan (és az elsé EU-tagéllam), amely nemzetkozi szervezetekhez (az Eurdpai Bizottsag-
hoz és a Nemzetkozi Valutaalaphoz) fordult pénziigyi segitségért 2008-ban.

A krizis kézepén, 2010-ben Magyarorszag gazdasagpolitikai fordulatot hajtott
végre. Megszorit6 intézkedések helyett mas utat valasztott, tehat eltért a Brusszel altal
kinalt és elvart recepttdl. Az unortodox valsagkezelés lényege a munkaalapu tarsadalom
épitése, a terhek megosztasa volt a kormanyzat, a gazdasag sikeres dgazatai, szerepl6i
és a lakossig kozott, a nemzetkozi szervezetek rosszalldsa ellenére. Megkezdédott
a novekedésbarat koltségvetési konszolidacid, a kkv-k helyzetbe hozasa, a struktura-
lis reformok és a gyermeket nevels csalddok tdmogatasa. Az addszerkezet elmozdult
a fogyasztast terhelé addk felé, bevezették az egykulcsos személyi jovedelemadot,
az EU-ban legalacsonyabb szintre vitték a tarsasagi adét. Csokkentették az alapkamatot,
elinditottak a Novekedési Hitelprogramot, jelent6sen megvagtak a munkat terhel6 adé-
kat, és megreformaltdk a szocialis rendszert. A névekedésbarit konszolidacié hatdsira
megindult a dinamikus gazdasigi novekedés.'*

Ezért is érte hazdnkat jobb helyzetben a koronavirus-vilsag, mint a 2008-as. Ennek
koszonhetben tudott Magyarorszag jelentds ¢sszeget kolteni (az Unidban ardnyaiban
a legtobbet, 1ldsd késébb az 1. dbran), és kedvezébb hitelbesorolasdnak koszonhetSen
apiacrdl, viszonylagjoé feltételek mellett, 4j forrdsokat bevonniajarvany elleni védekezés-
hez és a gazdasag Gjrainditasdhoz. Mindennek eredményeképp a magyar GDP a 2020-as
4,7%-0s visszaesés utdn mdar 2021 nyardn meghaladta a 2019-es szintet.'®® Az Unié
egésze ezt 2021 végére érte el, azzal, hogy jelentés kiilonbségek vannak a tagillamok
kozott, s a leglassabban névekvék a jarvany el6tti gazdasagi teljesitményt 2022 végére

%6 Errél ir példaul Valentina Pop: Brussels Prepares Stricter Rules on Supply Chain Liability. Financial

Times, 2022. januar 24.

European Commission: European Economic Forecast, Autumn 2021. Insitutional Paper 160, (2021e.
november).

Baksay Gergely — Palotai Daniel: Valsagkezelés és gazdasagireformok Magyarorszagon, 2010-2016. Kéz-
gazdasdgi Szemle, 64. (2017), 7-8. 699.

European Commission (2021e): i. m.
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fogjak csak elérni.’*® A munkanélkiiliség nem szallt el: 2019-hez (3,4%) képest 2020-ra
4,3%-ra nétt, 2021-re pedig 4,1%-kal szamol a Bizottsag el6rejelzése. Mult év decemberi
adatok alapjan pedig a foglalkoztatottsag itthon meghaladta a valaha mért legmagasabb
szintet (4,69 milli6 £6).1*! Osszehasonlitasképp az Unié munkanélkiiliségi rataja 6,4%
volt 2021 decemberében.'*?

A Jkeriil, amibe kerul” valsagkezelésnek természetesen dra van: makrogazdasigi
egyensulyunk, mint minden unids tagallamban, megborult. 2020-ban 8,0%-os lett
ahidny, s az dllamadéssag is visszaugrott a 2019-es 65,5%-r6l a fordulat elstti 80,1%-ra.
2021-re a magyar deficitre az elérejelzés 7,5%, az uniés 6,6%, az adéssidgra a magyar
79,2%, az uniés 92,1%.143

A 2. tiblézat adataibdl kideriil, az uniés 4tlaghoz képest a magyar makrogazdasagi
adatok tobbsége (a hiany kivételével) kedvezébb, ami a gazdasag gyorsabb magara tala-
lasat mutatja.

2. tabldzat: A f6bb magyar és uniés makrogazdasdgi adatok dsszehasonlitdsa 2019-2021-ben

Eves redl GDP- . Allamadéssag | Munkanélkiliség
novekedés (%) | Defeit (%) ) %)

2019 | 2020|2021 | 2019 | 2020 | 2021 | 2019 | 2020 | 2021 | 2019 | 2020 | 2021

Magyarorszag | 4,6 | -4,7| 6,5 | 21 | 80 | 75 [655|80,1|79,2| 34 | 4,3 4.1

EU 1,8 |[-59| 53|05 |69 |66 |772]91,8[921]| 6,8 | 7,9 7.9

Forrds: a szerzg szerkesztése (Iszdk Krisztina https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/eco-
nomic-performance-and-forecasts/economic-forecasts/autumn-2021-economic-forecast-recovery-ex-
pansion-amid-headwinds_en és https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators
adatai alapjdn)

Megjegyzés: 2022. februar 15-ei PM-adatkézlés szerint a magyar gazdasag 7,1%-kal nétt
2021-ben, ami a magyar gazdasigtorténet valaha mért legnagyobb éves novekedése. MTI,

2022. februar 15.

5. Osszegzés: a 2008-as és a Covid-19 okozta valsig
unios kezelésének 6sszehasonlitasa

Az Eurépai Uni6 levonta a tanulsdgokat a 2008-2012-es valsagbdl. Az elmult évtized-
ben szamos intézményi és szakpolitikai valaszt adott, igy jelentsen javult az ellenill6
képessége és a valsagkezel6i eszkozkészlete. De igy is maradtak béven kihivdsok,

140 European Commission: European Economic Forecast, Winter 2022. Institutional Paper 169, (2022. feb-

rudr).

Kozponti Statisztikai Hivatal: 4 millié 687 ezer f6 volt a foglalkoztatottak szdma. Gyorstajékoztatd, Fog-
lalkoztatottsag 2021. december (2022. januar 27.).

Lasd: https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Unemployment_statistics#
Unemployment_in_the_EU_and_the_euro_area

European Commission (2021e): i. m.

141
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kockézatok és szakpolitikai hidnyossdgok. Az el6z6 valsaghoz képest elmondhaté, hogy
a Covid-19 4ltal okozott gazdasagi krizisre az EU, ha friss pénz nélkul is, féleg kolt-
ségvetési dtcsoportositdssal, de gyorsan reagalt: szinte azonnal életbe léptette az dllami
tamogatasi szabalyok rugalmas keretét, és javaslatot tett az SGP altaldnos mentesitési
zaradékanak aktivalasira, amellyel a tagdllamok tdmogatni tudtdk a véllalkozasaikat.
Az Eurdpai Tanécs is gyorsan megegyezett egy hatalmas unids véd6halorél. 2022 febru-
arjaig az Uni6 6sszesen 2375 millidrd eurét koltott el, illetve irdnyzott el 2026 végéig
e célra.’*Ekozben a tagillamok csak 2020-ban kériilbeliil 3077 millidrd eurdt forditottak
valsagkezelésre.’*> A Bizottsig gy szamol, 2021-ben a tagallamok GDP-jiik 5,2%-anak,
2022-ben pedig 2,8%-anak megfelels fiskalis intézkedést hoztak, hoznak a jarvanykeze-
lés és a gazdasagi kildbalas elésegitése céljabol. 2022-ben mindenhol megkezdik ugyan
az ideiglenes vészhelyzeti intézkedések kivezetését, de a kilabalast segité programok
még nének is (2021: GDP 1,5%-a, 2022: 2,3%-a; ezek egy része kapcsolddik a hasonléd
célu uniés projektekhez, példaul tirsfinanszirozasi kotelezettség miatt).® A Tandcs
szamitdsa szerint ugyanakkor az eurdézona-tagallamok 2020 végéig a GDP-jik 8%-4t
szantak koltségvetési tdmogatasra, likviditdsteremtésre pedig a GDP 19%-4t (!), ami
joval magasabb érték, mint amivel a Bizottsag kalkulal.™” A European Fiscal Monitor
becslése szerint a tagallamok 2020-ban a GDP-jik 5%-at, 2021-ben 4%-4t 4dldoztak gaz-
dasagélénkitésre.*® A szdmok, még ha szornak is, vilagosan mutatjik, hogy bar az Unié6
is minden korabbindl tébbet dldozott a valsig kezelésére és a gazdasagi helyreallitasra,
a teher nagyobb részét tovabbra is a tagallamok alltik. Erdemes még megjegyezni, hogy
a Network of Independent Fiscal Institutions szerint az EU-tagallamok kézil GDP-ara-
nyosan Magyarorszag dldozta a legtobbet 2020-2022 kozott valsdgkezelésre (24%), mig
Portugalia a legkevesebbet (4%). Az egyes tagallami raforditasokat az 1. dbra tartalmaz-

za. 14

44 Sajat szamitds, nagyvonaltan ugy kalkuldlva, hogy az NGEU-n tul a teljes MFFE-et is valsdgkezelési

forrasnak tekintjik (a ketté egyiitt 2364,3 millidrd eurd), hozzaadjuk az 540 millidrdos harmas véds-
halét, a 2020-ban és 2021-ben az EU-biidzsé médositasaval atpantlikazott pénzeket (2020: 9,3 mil-
liard eurd, 2021: 466,7 millidrd eurd) és a Horizont 2020 programban el8irdnyzott 60 millié eurét.
A szamok forrasa: European Council - Council of the European Union: COVID 19: The EU’s Response to
the Economic Fallout (é.n.).

A Bizottsag szamitasa szerint a tagillamok 524 millidrd eurét fordithattak a koltségvetési szaba-
lyok lazitasanak kévetkeztében valsagkezelésre, illetve egyéb uton 2553 millidrd euréval segitették
a kilabalast. Lasd: https://ec.europa.eu/info/live-work-travel-eu/coronavirus-response/jobs-and-eco-
nomy-during-coronavirus-pandemic_en

Kristina Grigaité et al.: Economic Dialogue with the European Commission on EU Fiscal Surveillance.
In-Depth Analysis Series, Economic Governance Support Unit (EGOV), European Parliament, Directo-
rate-General for Internal Policies PE 699.508, 2022. 3.

Lasd: www.consilium.europa.eu/en/infographics/mitigating-the-economic-impact-of-the-covid-19-crisis/
148 EU Independent Fiscal Instituions: European Fiscal Monitor: January 2022 (2022. januar 31.).

9 Grigaité et al. (2022): 1. m. 4. (3. &bra).
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1. dbra: A koronavirussal kapcsolatos fiskdlis intézkedéscsomagok nagysdga évenként és tagdllamon-
ként (a GDP %-dban)

Forrds: Grigaité et al. (2022):i. m. 4. (3. dbra)
Hdrom megjegyzés az dbrdhoz: 1. Nem tartalmaz adatot minden tagdllamrdl. 2. Az Egyesiilt
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Kirdlysdgot is vizsgdlja. 3. Horvdtorszdg, Csehorszdg, Esztorszdg, Luxemburg és Portugdlia esetében
minden bizonnyal magasabb a valédi érték, mert az dbra még nem szdmol a 2022. évi sszegekkel.

A mostani valsaggal ellentétben a 2008-asnél hosszu idé kellett ahhoz, hogy az EKB
drasztikusat lépjen az eurd és az uniés gazdasdgok megmentése érdekében: csak négy
évvel akitérése utdn, 2012-ben tette vildgossa az EKB akkori elnoke, Mario Draghi, hogy
az EKB ,barmit megtesz az euré megdrzéséért;”*>? ezzel gyakorlatilag sikerilt is akkor
visszaforditani a valsagot. Az EKB hozzddllasa a mostani krizishez nem egyedi: a virus
terjedésére a kozponti bankok szerte a vildgon pénzbdség-teremtéssel reagiltak, 9 bil-
lidrd dollart pumpélva a vildggazdasagba.™! A dilemma, hogy meddig folytathaté biin-
tetlenil a pénzteremtés, a laza monetaris politika mennyi id6n keresztiil jar az inflacié
emelkedésével, s a gazdasagi szerepl6k meddig viselik azt el. Mint azt lattuk a 3.2. feje-
zetben, az EKB sokaig ellendllt, s az inflici6 dtmeneti voltat hangstlyozta. Aztan
2021 decemberében bejelentette, hogy 2022 elejétdl visszafogja a kotvényvasarlast,
és marciusban azt végleg kivezeti.®> A 2022. januéri éves inflaciés mutatéra (5,1%*°%)
reagilva pedig a kordbbiaknadl méar évatosabban fogalmaz Frankfurt: bar tovabbra sem
tervez hirtelen kamatemelést,’* mar nem szamit arra, hogy az drszinvonal-emelkedés
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European Central Bank: Verbatim of the remarks made by Mario Draghi. Speech by Mario Draghi, Presi-
dent of the European Central Bank at the Global Investment Conference in London, 26 July 2012 (é. n.).
Justinas Baltrusaitis: Major Central Banks Pump $9 Trillion into the Economy amid Pandemic. Finbold
Banking News, 2021. november.

Igaz, a PEPP leallitasat némileg ellenstlyozzik azzal, hogy a korabbi kétvényvasarlasi program (APP)
iitemét felgyorsitanak a korabbi havi 20 millidrd euré értékrsl 40 millidrdra 2022 masodik negyedév-
ben, 30 millidrdra a harmadikban, és oktébertél allna vissza az EKB a havi 20 millidrdos vasarléasra,
egészen addig folytatva azt, amig arra szitkség van. ECB to Exit Pandemic QE Programme as Inflation
Soars. Financial Times, 2021. december 16.

158 Burostat (2022):i. m.

154 ECB’s Lagarde Says Hasty Rate Hike Wouldn't Solve Inflation Problem ~RND. Reuters News, 2022. feb-
ruar 11.
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ez év végére visszatér a 2%-os cél ala;"*® ugyanakkor kamatemelést semmiképp nem
terveznek a kétvényvasarlasi program befejezése eltt.’®

A kozponti bankok vilagabdl is egyre tobb olyan hangot hallani, hogy lassan gatat
kellene szabni az expanziv pénziigyi politikdnak."’

Az unids tdmogatas feltételei is jelentsen kilonboznek az egy évtizeddel ezel6t-
tiekt6l. Akkor a pénzigyi segitség szigoru feltételekkel jart, amelyek megszorité
politikak formajdban valdésultak meg. Ez az allami kiad4sok zsugorodasat, az allami
dolgozdk bérének, a nyugdijaknak a csokkentését és az adék emelését jelentette szdmos
tagallamban, ellehetetlenitve a belsé keresletet. A mostani vilsagkezelésnél megszoritd
politikak alkalmazisa fel sem mertilt, hiszen a legut6bbi krizis soran azok nem véltottak
be a hozzajuk flizétt reményeket. Az élet- és gazdasdgmentd koltségvetési tulkoltekezés
kovetkeztében a deficit mintegy megtizszerez6dott, 2020-ban elérte a GDP 6,9%-4t
az Unidban, és 2021-ben is 6,6% koriil alakulhatott.’®® Mindez az dllamaddsséig elsza-
badulasét is magéaval vonta: 2020-ban az EU-4tlag a GDP 91,8%-4ra ragott, s 2021-re is
92,1%-kal kalkulalnak.'>® A mostani valsdgkezelés nagy kérdése, hogy mikor és milyen
formaban térjenek vissza, s visszatérjenek-e egyaltalan a tagallamok a koltségvetési
politikajuk terén a Covid el6tti szabalyokhoz. Baloldalrdl és a déli dllamok képvisel6i
részérdl,’ de elemzdi oldalrdl is'®! egyre gyakrabban vetik fel, hogy az NGEU-t allandé-
sitani kellene, illetve a nagymértékd allamaddssag magatdl el fog olvadni. Ez a jatszma
még nem dolt el.

Ugyan a Covid-valsig szimmetrikusan mindenkit érint, a tagallamok és gazdasagi
szektorok reakci6képessége eltérd: a krizis hatdsait a gyengébb gazdasagi helyzetben
1év6, a kordbbi hazi feladatukat ellazsilé orszagok erdsebben és tartésabban fogjak
érezni, hiszen ezek még nem épiltek fel teljesen az el6z6 valsagbdl sem. A jarvany
csak szélesebbre nyitotta az oll6t a hamarabb magukra taldlé északiak, s virust jobban
megszenvedd, gazdasigi szempontb6l mar korabban is gyengébb libakon &ll6, erésen
eladésodott déliek kozott.*5

%5 Martin Arnold: Lagarde Signals ‘Gradual’ shift in ECB Policy to Tackle Record Inflation. Financial Times,
2022. februar 7.

1% Christine Lagarde EKB-elnék az EP 2022. februar 14-ei tilésén: , A rate hike will not occur before our

net asset purchases finish.” Lasd: www.ecb.europa.eu/press/key/date/2022/html/ecb.sp220214_1~e-

c87ef8c3a.en.html

Martin Arnold: Bundesbank’s Joachim Nagel call on Europe to Tighten Financial Belt. Financial Times,

2022. februar 10.

European Commission (2021e): i. m. A 2021-es deficitadat az 6szi elérejelzésben még nem tényszam.

A 2022. februari téli el6rejelzés még nem tartalmazza a deficitértéket 2021-re.

European Commission (2021e): i. m. A 2021-es dllamadéssag-adat az 6szi elérejelzésben még nem

tényszam. A 2022. februdri téli el6rejelzés még nem tartalmazza az dllamadéssag-értéket 2021-re.

160 Giorgio Leali: Macron and Draghi Jointly Call for Softer Fiscal Rules. Politico, 2021. december 23.

%1 E vitarol lasd Szapéary Gyorgy: Centripetalis és centrifugalis er6k az Eurépai Uniéban. Hitelintézeti

Szemle, 20. (2021), 4. 126-127.

Nem véletlen, hogy az RRF-hitelkomponensbél valé részesedésre egyelére Gorégorszag, Olaszorszag,

Ciprus, Lengyelorszag, Portugalia és Romania, tehat a tagallamoknak kevesebb mint negyede nyujtott

csak be tdmogatasi kérelmet; a tébbiek, igy Magyarorszag is, 6vatosabbak és kivarnak. Lasd European

Parliament, Economic Governance Support Unit: Recovery and Resilience Dialogue with the European

Commission 1 September 2021 (2021. augusztus 30.). 2.
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A nagy kérdés, elég lesz-e a helyreallitasi alap 750 millidrd euréja a talpra dllashoz,
ami az Unié GDP-jének a 3,5%-at teszi ki. Paolo Gentiloni 2021 méajuséban elismerte,
hogy az USA reakcidja erésebb és gyorsabb volt a jarvany kezdetén. A gazdasagért felels
biztos arra hivatkozott, az EU, mivel nem féderalis 4llam, ennél tébbet nem is tehetett
volna. Ha azonban azt nézziik, az EU és a tagallamok 6sszesen mennyit forditottak val-
sagkezelésre, akkor szerinte mar az amerikai gazdasdgmentd csomag nagysagrendjénél
tartunk, 4,8 billié eurénal.'®?

A vilagjarvany révén fény deriilt az eurdépai gazdasag sériilékenységeire és kiszol-
galtatottsdgunkra. Egybehangz6 szdmitdsok szerint a mostani valsdg nemcsak
a 2008-asndl, hanem az 1929-1933-asndl is stlyosabb, és hatalmas megprébaltatast
jelent az unids gazdasagi és pénzigyi rendszer ellenalléképességére nézve. A jarvany
hosszan tul tagallamok eltéré valsag el6tti gazdasagi és koltségvetési helyzetén is mulik,
hogy ki mennyi id6 alatt fog kildbalni A gazdagabbak és szegényebbek, az északiak
és déliek kozotti ellentét dhatatlanul kiélez8dik, hidba hivatott azt csillapitani az Gj
valsidgkezeld alap (NGEU).'¢*

A korabbi novekedési és versenyképességi problémak tehit még lathatobba valtak,
s ehhez tarsulnak a 21. szazad valsagtol fiiggetlen 4j kihivasai. Az EU-n kivili vildgban
India kivételével a recesszi6 kisebb volt, mint Eurépaban, illetve Kina mar 2020 végére
Ujra novekedni tudott (lasd 1. tdblazat). Ha ehhez még hozzaadjuk, hogy az EU részese-
dése a vildg GDP-jébél folyamatosan zsugorodik (jelenleg 22,4%, de 2100-ra mar csak
9,9% lesz),'® ekézben a Fold lakossaganak mar csak 5,9%-a él itt, de a szocialis kiadasok
a GDP 28,2%-4t teszik ki az éreg kontinensen.’®® Mindezekbél az adatokbdl vilagosan
latszik, hogy a Covid-vélsag kezelésekor és a novekedés 1j forrdsainak megtalalasakor
az EU gazdasagi és szocidlis modelljének fenntarthatésaga, vagy akir fennmaradasa
a tét.
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