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Vajon eljott Eurépa hamiltoni pillanata?

Szamos magasztald irast és videodt talalni Lewis Hamilton, Formal-es versenyz6 legnagyobb pilla-
natairdl, de a hazai szakirodalomban annal kevesebbet lehet olvasni az Eurdpai Unié Hamilton Pil-
lanataként emlegetett k6z0s kdtvény kibocsatasarol.

2020-ban Ujabb mérfoldkéhoz érkezett az Eurdpai Unid integracidja. A pandémia sulyos gazdasagi
sebeket ejtett Eurdpa szerte is, mint a vildag minden pontjan. A soha nem latott kihivas rendkivili
valaszt igényelt, ezért az Unid létrehozta a 750 millidrd keretdsszeg(i ,,Uj Generaciés EU” (Next Ge-
neration EU, NGEU) helyredllitasi alapot. Az Eurdpai Bizottsag 750 milliard eurd értékben vesz fel
hitelt kdzvetlenil a piacrdl, kotvénykibocsatassal. Ezért a hitelért, a torténelem soran el6szor, az
Eurdpai Unid tagjai kozosen vallalnak garanciat. Az 6sszegb6l 360 milliard eurd vissza nem téri-
tend6 tdamogatdsként keril kifizetésre a tagorszdgok szamadra, a maradék 390 millidrd eurét pedig
hitelként folydsitanak.

Miért olyan Uttord intézkedés a kozos garanciavallalds és miért merilt fel a kérdés, hogy ez vajon
Eurépa Hamilton pillanata?

Alexander Hamilton az Amerikai Egyesiilt Allamok elsé pénziigyminisztere, George Washington
els6 amerikai elndk kormanyanak volt a tagja. Az amerikai fliggetlenségi haboru azon felil, hogy
emberéleteket kovetelt, gazdasdgi romokat, és nagy addssdgot is hagyott maga utdn. Csakugy,
mint a 2020-as koronavirus valsag. Az akkori fliggetlen szuverén 13 amerikai allam 6nallo fiskalis
politikat folytatott és pénzkibocsatasi jogaik is voltak. Hamilton, aki teljes szivébdl hitt az erés fo-
derdlis dllami berendezkedésben, ezt a kaotikus pillanatot hasznalta ki 1790-ben arra, hogy egysé-
gesitse a fiskalis és monetaris politikat Amerikaban. Az dllamok haboru utan keletkezett hatalmas
allamaddssagait atvallalva |étrehozta az egyetlen szévetségi addssagot. Az addssagok atvallalasa a
legtobb allam szamara csabitd volt, kivéve Virginiat, hiszen 6k kevésbé voltak eladdsodva. Jelentds
konfliktusok ardn Hamiltonnak sikerilt abban politikai egységet kovacsolni, hogy a szovetségi kor-
many adoét szedhet be, emellett megkapta az import vamok beszedése és a pénzkibocsatas kizaro-
lagos jogat is.

Annak biztositasa érdekében, hogy bizzanak az Egyesiilt Allamok adéssagaban, Hamilton Iétreho-
zott egy addssag torlesztd alapot, amelyet a posta bevételei finansziroztak. A tagallamoknak a kélt-
ségvetésiiket egyensulyban kellett tartani a szovetségi kormany segitsége nélkiil. Eleinte ez nehéz-
ségekbe Utkdzott, de 1840 dta ,no-bailout” gyakorlat érvényesiil2. A sikeres intézkedések nyomén

1 A szerz6k a Magyar Nemzeti Bank munkatarsai.

2 Az egyetlen kivétel a District of Columbia, Washington févarosanak kimentése a szévetségi dllam &ltal az 1990-es években. Ez azért torténhetet,
mert az Alkotmany feljogositja a Kongresszust, hogy adminisztralhatja a févarost, ami nem fliggetlen allam. Lasd: C. Randall Henning and Martin
Kessler “Fiscal Federalism: US history for architects of Europe’s fiscal union”, Bruegel pp.12-15, 2012
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az amerikai allamkotvények otthon és kulfoldon egyarant elfogadotta valtak. Ezen intézkedések
nélkil az Egyesilt Allamok nem vélhatott volna erds szévetségi allamma.

A tagéllami addssagok kozosségiesitése eleinte erds ellendllasba iitkdzott. Erdemes idézni Georgia
allam képvisel6jének aggodalmat: ,A lelkem felhdborodik... Hol, kérdezem ismét, van az igazsdgos-
sdg, amikor arra kényszeritenek egy dllamot, amelynek polgdrai adédt fizetnek sajat addssdgdnak
torlesztésére, hogy egy részét nem a sajdat, hanem mds dllamok addssdgdnak térlesztésére hasz-
ndljanak, amelyek semmi eréfeszitéseket sem tettek”® . Hamilton kitartott és a harom neves alapi-
téatya — Jefferson, Madison és Hamilton — New Yorkban egy vacsora keretében megallapodott,
kés6bb ez hiresilt el ,,vacsoraasztal kompromisszum” néven.

Hamilton eltokéltsége meghozta gylimolcsét. A kérdés pedig egyesekben megfogalmazddott, hogy
vajon a koronavirus okozta gazdasagi romok és a pandémids helyzet el6tt is magas dllamaddssagok,
amelyek csak még tovabb novekedtek a Covid valsag alatt, hasonld helyzetet teremtenek-e, mint
tobb mint kétszaz éve Hamiltonnak? A koz6s garanciavallalas az NGEU esetében vajon az elsé 1épés
egy szorosabb, netalan egységesebb eurdpai fiskalis politika felé, ami megalapozhatna egy erésebb
Eurdpat a geopolitikai szintéren?

A torténelmi hasonldsag csabito lehet, de a kiilonbségek jelent&sek. Egyrészrél sz6 sincsen Hamil-
ton legnagyobb eredményérdél, azaz az egyes tagallamok altal a mualtban vallalt hitelek kbzosségivé
tételérdl. Ez ellentétes lenne az EU alapszerzédésével. Tovdbbd a nagysagrendi kilonbségek o6ria-
siak. Az 6t évre sz616 750 millidrd eurds NGEU koltségvetés az EU GDP-jének kb. 5,5%-a, azaz évente
nagyjabdl 1,1%. A 2021-2027-es unios keretkoltségvetés 1074,3 milliard euro, az EU GDP kb. 8%-a,
éves szinten szintén 1,1%. A specialis programok és az EU éves adminisztrativ koltsége a GDP 0,2%-
a. lgy dsszesen az EU koltségvetése éves szinten a GDP 2,4%-at teszi ki. Ezzel szemben az Egyesiilt
Allamok éves szdvetségi koltségvetése a GDP 35-36% koriil mozog (kivételesen 2020-ban a jelentds
Covid intézkedések miatt megugrik 45% folé). Tehat az EU koltségvetésének stabilizacids hatasa
messze elmarad az Egyesiilt Allamokétdl, annak ellenére, hogy az EU koltségvetése is tartalmaz
Ujraelosztdsi elemeket (a szegényebb vagy a jarvany altal jobban sujtott orszagok tobb pénzhez
jutnak).

Beszélnek arrél, hogy az EU megnodvelné a sajat forrasait Uj adok kivetésével. Viszont az EU nem
foderalis berendezkedés( allam és a nemzeti parlamentek valdszinlsithet6leg erésen ragaszkodni
fognak ahhoz, hogy 6k szabjak meg hogyan fogjak megaddztatni sajat polgdraikat. Tehat az EU sza-
mara bevonhatd sajat forrds, ha novekedni is fog az évek folyaman, alacsony marad. Még akkor is,
ha netdn tovabbi kozosen garantalt kdlcsont venne fel, amit a NGEU szerz6dés annyiban egyel6re
kizar, hogy a vitdban elhangzottak szerint az eljaras egyszeri rendkivili valasz a Covidra. Figyelembe
véve a fentieket, a legtobb kdzgazddsz inkdbb Roosevelt pillanatrél beszél, aki keynesi koltségvetési
politikdval lenditette fel az amerikai gazdasagot a két vildghaboru kozotti valsagbdl. Ez az 6sszeha-
sonlitds sem dllja meg teljesen a helyét, mert bar egy adott orszag szamara a lehivhatd EU-s pénz
jelentGs lehet, az EU egésze szintjén a koltségvetés hatasa csekély, nem sorsfordito.

3 George Calhoun, ,,Europe’s Hamiltonian Moment — What Is It really?”, Forbes, May 26, 2020
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Azon érdemes elgondolkozni, hogy az EU szintjén milyen kéltségvetési megallapodasokra lenne
sziikség, amelyek elGsegitenék Eurdpa geopolitikai befolydsanak novelését. A legkézzelfoghatdbb
megkozelités, hogy a rendelkezésre all6 forrasokat olyan projektekre koltsék, amelyek hosszu ta-
von biztositjak a fenntarthaté novekedést, mint oktatds, egészségligy, digitalizacid, zéld projektek.
Koltekezzlink, de jél — szoktdak mondani. A NGEU-ban vannak erre megkotések, kérdés, hogy az
orszagok ezt mennyire veszik komolyan, és hogy a Bizottsagnak sikertil-e betartatni azokat.

Az Eurdpai Kézponti Bank tevékenységét is érdemes megemliteni e cikk keretében. Azaltal, hogy
nagy mennyiségben, gyakorlatilag limit nélkil vasarolja a sériilékeny orszagok allamkotvényeit,
hozzajarul az addssagok kozosségiesitéséhez, a koltségvetési szolidaritashoz az eurozéndan belil.
Jakob Funk Kirkegaardot idézve, ezzel az EKB megalkotta napjaink Hamilton pillanatat?. Ugyanak-
kor érdemes hangsulyozni, hogy az ilyen nagymennyiség(l eszkozvasarlasok idGvel ki fognak futni
az inflacid tulzott mértékl megugrasanak elkerilése végett.

A kozosen garantalt hitelfelvétellel az NGEU kétségtelenil precedenst teremtett, mely talalgatdso-
kat és vitdkat inditott. Azt, hogy ez egy hosszu folyamat egyik mérfoldkovévé valik-e majd az eurd-
pai integrdcid torténetében, csak az id6 tudja megvalaszolni. Els6sorban arra kell fékuszalni, hogy
a forrdsokat a leghatékonyabban koltsék el a fenntarthatd novekedés érdekében, ezzel ndvelve
Eurdpa befolydsat a vilagban.

,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2021 februdr 1-én.”

4 Jacob Funk Kirkegaard, ,Europe is at last channeling Alexander Hamilton”, Peterson Institute for International Economics, Realtime Economic
Issues Watch, March 23, 2020.
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