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1. Bevezetés

2015. évi éves novekedési jelentésében ' a Bizottsag a beruhdzasokat, a strukturalis
reformokat ¢és a felelés koltségvetési gazdalkodast jelolte meg az Eurdpai Unid
munkahelyteremtést ¢és novekedést célzd gazdasagpolitikai stratégidjanak koézponti
elemeként. Ezzel parhuzamosan, e stratégiat timogatando egy 4j eurépai beruhazasi tervet® is
benyujtott. Az Europai Tanacs 2014. december 18—19-i iilése mind ezt az altalanos gazdasagi
megkozelitést, mind a beruhdzasi terv konkrét elemeit jovahagyta.

A Bizottsag emellett bejelentette, hogy a beruhazasok, a strukturalis reformok és a felelds
koltségvetési politika kozotti kapesolat megerdsitése érdekében tovabbi irdnymutatast ad a
Paktum’ (a tovabbiakban: a Paktum) hatalyos szabdlyaiba foglalt rugalmassag lehetd legjobb
kihasznalasarol, e szabalyok megvaltoztatasa nélkiil. Ez a hivatalba 1ép6 kovetkezd Eurdpai
Bizottsagnak cimzett politikai iranymutatasban foglalt kotelezettségvallalasbol®, valamint az
Eurdpai Tandcs® és az Eurdpai Parlament® korabbi vitaibol kovetkezik.

Jelen értelmezd kozlemény ' az emlitett tovabbi irdnymutatast tartalmazza, a hatalyos
szabalyok moédositasa vagy felvaltdsa nélkiill. A Paktum az eurdpai gazdasagi kormanyzas
alapkdve ¢és meghataroz6 jelentdséggel bir a gazdasagi és monetaris unié megfeleld
mukodése szempontjabol. Célja a hatékony és eredményes koltségvetési politikak dsztonzése
¢s a tagallamok fenntarthatd allamhaztartasdnak biztositasa. 1997-es létrehozésa ota a
Paktumot az unios jogalkotok 2005-ben és 2011-2013 soran megreformaltak, a kezdetek ota
szerzett tapasztalatok pedig gazdagitottdk. Az elmult években a gazdasagpolitikai

! COM(2014) 902, 2014. november 28.

2 COM(2014) 903, 2014. november 26.

A Paktumot az Eurdpai Unié miikddésérdl szold Szerzodés (EUMSZ) rogziti, €s az 1466/97/EK tanacsi
rendeletbdl (az EUMSZ 121. cikkén alapuld prevencios ag) €s az 1467/97/EK tanacsi rendeletbdl (az
EUMSZ 126. cikkén alapuld korrekcios ag), valamint azok késobbi modositasaibol és a kapcsolodd
jogszabalyokbol all. A dokumentumok a kovetkez6 cimen érhetdk el:
http://ec.europa.cu/economy_finance/economic_governance/sgp/index_en.htm.

A nemzeti kéltségvetéseknek a ndvekedes és a beruhdzas tekintetében valo felhasznalasat illetéen
tiszteletben kell tartanunk — az Eurdpai Tandcs 2014. junius 27-i megerositésének megfeleloen — a
Stabilitasi és Novekedési Paktumot, mindekozben a leheté legjobban kihasznalva a 2005-ben és
2011-ben megreformalt paktum hatdlyos szabalyaiban rejlé rugalmassagot. Az ambiciozus munkahely-
teremtési, novekedési és beruhdazasi csomagom részekent konkrét iranymutatast szandeékozok
kizzétenni.” Jean-Claude Juncker: Uj kezdet Eurdpa szamara: a munkahelyteremtés, a novekedés, a
méltanyossag €s a demokratikus valtozds programja — Politikai irAnymutatas a hivatalba 1ép6
kovetkez6 Eurdpai Bizottsag szamara, 2014. jalius 15., 4.0. Elérhetd a kovetkezd cimen:
http://ec.europa.eu/priorities/docs/pg_hu.pdf.

,liszteletben tartjuk a Stabilitasi és Novekedési Paktumot. Nincs olyan tagadllam, amelynek gazdasdga
ne kivanna tovabbi strukturalis reformokat. A napndl is vilagosabb, hogy sikeriink az egyes orszagok
sikerének fiiggvénye. Az Unionak ezért hatdrozott lépéseket kell tennie a névekedés elomozditisa, a
beruhazasok novelése, a tobb és jobb munkahely teremtése és a versenyképességet elosegito reformok
osztonzése erdekében. Ehhez arra is sziikség van, hogy a leheté legjobban kiakndzzuk a Stabilitasi és
Novekedési Paktum jelenlegi szabalyaiban rejlo rugalmassagot.” Az Eurdpai Tanacs 2014. janius 27-i
iilésének kovetkeztetései. Elérhetd a kovetkezo cimen:
http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-79-2014-INIT/hu/pdf.

Lasd kiilondsen az Eurdpai Parlament ,,A gazdasagpolitikai koordinacié eurdpai szemesztere: a
2014. év prioritasainak végrehajtasa” cimii, 2014. oktober 22-i allasfoglalasat (A8-0019/2014).

Az értelmezd kozleményekre egy masik példa a ,hatarok nélkiili televizidzasrol” szolo iranyelv
televizios reklamra vonatkozo rendelkezéseinek bizonyos vonatkozasairdl szolo bizottsagi értelmezd
kozlemény, HL C 102.,2004.4.28., 2. o.
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koordinaci6é egy szélesebb és megerdsitett éves ciklusa, az eurdpai szemeszter részeként
miikodott.

A kozosen elfogadott szabalyok hitelessége kulcsfontossdgn az 4llamhaztartasok
fenntarthatosdga, valamint az eurdovezet ¢és az EU egészének pénziigyi stabilitdsa
szempontjabol. Az elmult évek pénziigyi ¢és allamadossdg-valsaga rdmutatott az eurdpai
gazdasagok kolcsonos fiiggésére ¢€s az Unidn beliili szoros gazdasagi ¢és koltségvetési
koordinécio sziikségességére. A bizalom helyreéllitasdhoz elengedhetetlen volt a szabdlyok
megléte és betartdsa. Az EU, csupan néhany évvel azutdn, hogy szadmos orszagban a
koltségvetési hiany és az allamadossag gyors ndvekedésével volt kénytelen szembenézni,
jelentds haladast ért el allamhaztartasa rendezettségének javitasa terén.

A Paktum alkalmazasanak kozéppontjdban a tagallamokkal szembeni azonos banasmod
elvének kell allnia. A Paktum szabdlyalapti rendszer: egy kozds, minden tagallam altal
alkalmazott keret, amelyben a Bizottsdg tesz javaslatot és a Tandcs hatdroz. Az azonos
banasmod azonban nem jelent egyenmegolddsokat — minden helyzetben el kell végezni a
szliikséges gazdasagi értékelést is. A Paktum szandékosan irdnyoz eld rugalmassagot
szabdlyai alkalmazéasi modjat illetéen, mind a kiilonb6z6 idépontok, mind pedig az orszagok
tekintetében. Ugyancsak szandékos, hogy a kozdsen elfogadott szabalyokon beliil bizonyos
mozgasteret tartottak fenn a Bizottsdg ¢és a Tanacs részére az allamhaztartdsok
rendezettségének orszagspecifikus koriilmények fényében torténd értékelésére, annak
érdekében, hogy a legfrissebb fejlemények €s informaciok alapjan a legjobb intézkedéseket
tudjak ajanlani.

A rugalmassag mértéke annak fliggvényében valtozik, hogy egy tagallam a Paktum
prevenciés vagy korrekcidés agaba tartozik-e. A prevenciés ag célja, hogy minden
tagallamban biztositsa a rendezett koltségvetési helyzetet: kozéppontjaban az all, hogy
kozéptavon minden tagallam érje el a kdzosen elfogadott alapelvekkel 6sszhangban szamara
megallapitott, rendezett koltségvetési helyzetet (az un. kozéptava koltségvetési célkitiizést)®.
A kozéptavi  koltségvetési  célkitlizés  strukturdlis  jellegli: a  konjunktaraciklus
figyelembevétele érdekében kiigazitott és az egyszeri intézkedések kiszlirése érdekében
korrigélt, vagyis minden egyes orszdg esetében egyedi. A mogottes logika szerint a
tagallamoknak olyan koltségvetési poziciot kell elérnilik és fenntartaniuk, amely lehetévé
teszi az automatikus stabilizatorok szamdra, hogy a lehetséges gazdasagi sokkok csillapitasa
terén teljes mértékben kifejtsék hatdsukat. Ez az dllamadossag prudens szintre csokkentését is
szolgélja azaltal, hogy figyelembe veszi az egyes orszdgok demografiai profiljat és a
népesség eloregedésének koltségvetési terheit. A Paktum korrekciés aga azokkal a
helyzetekkel foglalkozik, amikor az allamhdaztartas hianya vagy adossdga meghaladja a
Szerzédésben rogzitett referenciaértéket: ebben az esetben a tagallamok tulzott hidny esetén
kovetendd eljards (a tovabbiakban: tulzotthidny-eljaras) ald keriilnek, amely szigorubb
feltételekkel és monitoringgal jar’.

Jelen irdnymutatds a Paktum szabalyainak megfeleld, vagyis a hatalyos jogszabalyok
moédositasa nélkiil is a Bizottsag rendelkezésére allo értelmezési mozgastérre Gsszpontosit.
Vilagossa teszi, hogy a szabalyok alkalmazasa soran miként lehet a legjobban figyelembe
venni harom konkrét szakpolitikai dimenziot. E dimenzidk: i. beruhdzasok, kiilonos

§ A kozéptavi koltségvetési célkitlizés a potencialis novekedés, az allamaddssag és a népesség

eloregedésével jaro koltségek fiiggvényeként keriil kiszamitasra.
Jelenleg 11 tagallam tartozik a Paktum korrekcios agaba (all talzotthiany-eljaras alatt); ez a szam
2011-ben még 24 volt.



tekintettel az Eurdpai beruhazési terv részeként ujonnan létrehozott Eurdpai Stratégiai
Beruhazasi Alapra; ii. strukturalis reformok; €s iii. a konjunkturalis koriilmények.

Jelen értelmezd kozlemény a nodvekedést jobban 0Osztonzé koltségvetési irdnyvonal
kialakitaséra is szolgal az eur6Svezetben'’. Része tovabba azon eréfeszitéseknek, amelyekkel
a Bizottsag a feleldsségi korébe tartozd — esetenként sziikségszerlien Osszetett — szabalyok
megértését ¢€s betartdsat kivanja javitani. Az egyes szereplok felelés magatartdsanak
biztositasdhoz elengedhetetlen a szabalyok atlathatosaga és kiszamithatdsaga.

2. A beruhazasokkal kapcsolatos kérdések tisztazasa

2.1. Azuj Eurodpai Stratégiai Beruhazasi Alap

A Bizottsag altal javasolt Eurdpai beruhazasi terv egyik kozponti aspektusa az 0j Eurdpai
Stratégiai Beruhazasi Alapnak (ESBA) a Bizottsag és az Eurdpai Beruhazasi Bank (EBB)
altali, kdzosen torténd 1étrehozasa. Az Eurdpai Tanacs 2014. december 18—19-i iilésén kapott
jovahagyast kovetden a Bizottsdg az ESBA 1étrehozasardl szo6lé rendeletre vonatkozo
javaslatot nyujtott be '

Az Alap 10 kockézatviselési kapacitast kinal, ami lehetévé teszi az EBB szdmara a
tokebefektetést, az alarendelt hitelekbe, illetve elshelyi hitelek kockazatosabb részleteibe
vald befektetést, valamint — tdmogathatd projektek esetében — a hitelkeret novelését. E
kockézatviselési kapacitashoz a kezdeti hozzajarulast egy 0 garanciaalap formajaban az
unids koltségvetésbol, valamint az EBB sajat forrdsaibol nyjtjak. Az eurdpai unids garancia
¢s az EBB-forrasok felhasznéldsa nincs hatassal a tagallamok allamhéztartasi hidnyanak vagy
allamadossaganak szintjére.

Az ESBA kapacitasa a tagallamoktol szarmazo6 tovabbi pénziligyi hozzajarulassal tovabb
novelhetd. Az Eurdpai beruhdzési tervben a Bizottsdg bejelentette azon szandékat, hogy az
Alaphoz valé (ilyen) téke-hozzajaruldsokat az allamhaztartdsoknak a Paktum keretében
végzett  vizsgdlata sordn kedvezden fogja megitélni. Az Eurdopai Tanacs
2014. december 18-19-i iilésén nyugtazta ezt a szandékot'.

Az ESBA-hoz nyUjtott hozzajarulas mellett a tagallamoknak lehetdségiik lesz arra is, hogy az
ESBA altal tarsfinanszirozott egyes projekteket tarsfinanszirozzanak. Ez a szakasz arrél
szolgél irdnymutatassal, hogy a Paktum keretében végzett vizsgélat sordn hogyan keriilnek
megitélésre e kiillonb6z6 hozzajarulasok.

Errél lasd az EKB elndke, Mario Draghi altal Jackson Hole-ban tartott, 2014. augusztus 22-i beszédet:
HHasznos] lehet vitat tartani az eurddvezet altalanos kéltségvetesi iranyvonalarol. Mas jelentésebb
fejlett gazdasdagoktol eltéréen ugyanis a mi kéltségvetési iranyvonalunk nem egyetlen parlament altal
megszavazott, egységes koltségvetésen alapul, hanem tizennyolc [2015. januar 1-t6l 19] nemzeti
koltségvetés és az unios koltségvetés osszesitésén. A kiilonbozé nemzeti koltségvetési iranyvonalak
eroteljesebb koordinacioja elvben lehetové tenné, hogy a novekedést jobban dsztonzo altalanos
koltsegveteési iranyvonalat valositsunk meg az eurdovezetben.”

= COM(2015) 10, 2015. januér 13.

Az Eurdpai Tandcs nyugtazza, hogy a Bizottsag jelezte, hogy ezeket a téke-hozzajarulisokat az
dllamhaztartasoknak a Stabilitasi és Novekedési Paktum keretében végzett vizsgdlata soran kedvezden
fogja megitélni, mindenképpen az annak meglévé szabdlyaiba beépitett rugalmassaggal dsszhangban”.
Az Eurdpai Tanacs 2014. december 18-19-i iilésének kovetkeztetései megtalalhatok az alabbi cimen:
http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-237-2014-INIT/hu/pdf.
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2.1.1. A tagallamok altal az ESBA felé teljesitett penziigvi hozzajarulasok

Két szempontot kell szétvalasztani: i. azt, hogy a szamlak eurdpai rendszerében (ESA)
rogzitett fogalommeghatarozasokkal 6sszhangban a hozzajarulasok statisztikai szempontbol
hianyként és/vagy adossagként keriilnek-e szambavételre; €s ii. azt, hogy a Bizottsag milyen
moddon veszi figyelembe e hozzéjaruldsokat a Paktumnak valé megfelelés értékelése soran.

Statisztikai szambavétel
A statisztikai szdmbavétel a hozzajarulasok sajatos jellegétdl és azoknak az Eurdpai

Statisztikai Hivatal (Eurostat) altali besorolasatol fligg, tiszteletben tartva az Eurostat
fliggetlenségét. Tovabbi informaciokkal — konkrét példak alapjan — az 1. melléklet szolgal.

A Paktum alkalmazasa

Jogi keret

A Paktum rogziti, hogy a prevencios, illetve korrekcios agaban sziikséges koltségvetési kiigazitas
értékelése soran a Tandacs ,,strukturalis” célokat hataroz meg.

Prevencios ag

Az 1466/97/EK rendelet 5. cikke szerint ,, 4 Bizottsag és a Gazdasdagi és Pénziigyi Bizottsdg
értékelése alapjan a Tandcs [...] értékeli, hogy [a tagallam altal] [...] tett vagy javasolt intézkedések
elegendébek-e a kozéptavu kéltségvetési celkitiizésnek a ciklus alatt torténd eléréséhez. A kozéptavi
koltségvetési célkitiizéshez vezetd korrekcios pdlya értékelése soran a Tandcs és a Bizottsag
megvizsgalja, hogy az érintett tagallam elérte-e a kozéptavu koltségvetési célkitiizésének teljesitéséhez
sziikséges, az egyszeri és egyéb dtmeneti intézkedésektol mentes, ciklikusan kiigazitott koltségvetési
egyenlegre vonatkozo megfeleld éves javulast, a GDP 0,5 %-at véve viszonyitdsi alapul [...].”

Korrekcios ag

Az 1467/97/EK rendelet 3. cikke szerint ,,/...] a Bizottsdg, amennyiben ugy itéli meg, hogy tulzott
hiany all fenn, [...] véleményt és javaslatot intéz a Tandcshoz, és errdl tajékoztatia az Eurdpai
Parlamentet.

A Tandcs a tulzott hiany fenndallasardl [...] hatdaroz. Amennyiben ugy hataroz, hogy a tulzott hiany
fennall, a Tandcs [...] egyidejiileg ajanldsokat is tesz az érintett tagallamnak.

A Tandcs [...] ajanlasaban legfeljebb hat honapos hatariddot dallapit meg az érintett tagallam altal
meghozando eredményes intézkedésre [...]. A Tandcs ajanlasaban a tulzott hiany megsziintetésére is
hataridot allapit meg, amit a tulzott hiany fenndlldsanak megdllapitasat koveto évben kell teljesiteni,
kivéve, ha kiilonleges kériilmények allnak fenn. Az ajanlisban a Tandcs felkéri a tagallamot, hogy
teljesitsen olyan éves koltségvetési célokat, amelyek — az ajanlast alatamaszto elorejelzés alapjan —
megfelelnek az egyszeri és dtmeneti intézkedésektol mentes, ciklikusan kiigazitott egyenlegben
elérendo, a GDP legalabb 0,5 %-at mint kiiszobértéket kitevé éves minimalis javulasnak, és ezaltal az
ajanlasban szereplo hataridon beliil sziintesse meg a tulzott hianyt [...].”

Az ESBA felé teljesitett hozzdjarulasok Eurostat altali statisztikai szambavételének sérelme
nélkiil a Bizottsdig mar most irdnymutatdst tud nyujtani arra vonatkozdan, hogyan
alkalmazandok a Paktum hatalyos szabalyai ezekben az esetekben.

A prevencios, illetve korrekcios agban sziikséges koltségvetési kiigazitas értékelése soran a
Tanacs strukturalis célokat hatdroz meg. E célok nem tartalmazzak az egyszeri




intézkedéseket, amelyek az alapul szolgalo koltségvetési pozicid szempontjabol nem birnak
jelentdséggel. Tipikusan ide tartoznak az Alaphoz valé kezdeti, pénzbeli hozzajarulasok .

A Bizottsag kiilondsen a kovetkezdket mérlegeli:

= A Paktum prevencios agaban a kozéptavu koltségvetési célkitlizés elérése és az
ahhoz vezetd, sziikséges koltségvetési kiigazitds sem érintett, mivel mindkét
iranyszam strukturalis természetii. A strukturalis egyenleget jellegébdl adodoan
nem ¢érintik az egyszeri kiadasok, igy az Alaphoz val6é hozzéjarulds sem.

= A Paktum korrekcidés agaban (tulzotthiany-eljards) a Tanacs 4altal ajanlott
koltségvetési kiigazitasi eréfeszitésnek valdo megfelelés sem érintett, mivel az is
strukturalis természetii. Az ESBA fel¢é teljesitett hozzajarulas tehat nem vezethet
ahhoz, hogy valamely tagéallam esetében a tulzotthiany-eljaras szerinti ajanlasok
teljesitésének elmulasztasat allapitsak meg.

» A hidnyra vonatkozd referenciaérték nemteljesitése esetén a Bizottsag az EUMSZ
126. cikkének (3) bekezdésében -eldiranyzott jelentés elkészitése soran az
1467/97/EK rendelet 2. cikkének (3) bekezdésével Osszhangban ,.érdemleges
tényezonek™ tekinti az ESBA felé teljesitett hozzajarulasokat. Vagyis nem indul
tulzotthiany-eljaras, ha a nemteljesités a hozzdjarulasnak tudhatdé be, és ha a
referenciaérték tullépése kis méretli és varhatdoan dtmeneti.

= Az adossagra vonatkozé referenciaérték nemteljesitése esetén a Bizottsag az
EUMSZ 126. cikkének (3) bekezdésében eldiranyzott jelentés elkészitése soran az
1467/97/EK rendelet 2. cikkének (3) bekezdésével Osszhangban ,.érdemleges
tényezonek™ tekinti az ESBA felé teljesitett hozzdjarulasokat. Vagyis nem indul
tulzotthiany-eljaras, ha a nemteljesités a hozzdjarulasnak tudhaté be.

2.1.2. Az ESBA altal tarsfinanszirozott beruhdzasi projektek tagallami tarsfinanszirozasa

Az ESBA beruhazasi projektek széles koréhez nytjt majd hozzajarulast, hogy ezzel tovabbi
magan- ¢s/vagy allami beruhazasokat 0sztondzzon e projektek vonatkozasdban. Az egyedi
projektek, koztiikk lehetséges beruhdzasi platformok tagallami tarsfinanszirozdsa tobbnyire
innovativ  pénziigyi eszk6zok, példaul kolcsondk, adossaginstrumentumok — vagy
tokerészesedés formajat 6lti majd. A statisztikai szambavétel az eszkdzoktdl fliggden valtozik
(lasd az 1. mellékletet).

A Paktum végrehajtdsa szempontjdbdl a Bizottsdg a 2.2. szakaszban bemutatasra keriild,
ugynevezett , beruhdzasi zaradék” alkalmazasa sordn veszi figyelembe az ESBA altal
tarsfinanszirozott beruhazasi projektekhez nyujtott nemzeti tarsfinanszirozast.

1 A hianyra és/vagy adossagra gyakorolt hatasuk mértékéig ugyanezen elbanasban részesiilnek a

garanciak is.



Osszefoglalo az Eurépai Stratégiai Beruhdzdsi Alaprol

A Bizottsag nem veszi figyelembe az ESBA felé teljesitett nemzeti hozzdjaruldsokat a
Paktum prevencids, illetve korrekcios dga szerinti koltségvetési kiigazitdas meghatdrozdsa
sordn.

A hidanyra vonatkozo referenciaérték tullépése esetén a Bizottsag nem indit tulzotthiany-
eljarast, ha a tullépés csak a hozzajarulisnak tudhato be, kis mértékii és varhatoan
dtmeneti. Az adossagra vonatkozo referenciaérték tullépésének értékelésekor a Bizottsag az
ESBA-hoz valo hozzdjarulasokat nem fogja figyelembe venni.

2.2. Egyéb beruhazasok a Paktum prevencios agaban

Jogi keret

Az 1466/97/EK rendelet 5. cikke szerint ,,/...] a Tandcs és a Bizottsag [...] figyelembe veszi azon
Jelentos strukturdlis reformok végrehajtasat, amelyek, tébbek kozott a potencidlis fenntarthato
ndvekedés fokozasa révén, kozvetlen hosszu tavi pozitiv kéltségvetési hatasokat eredményeznek [...].”
E cikket a 3.1. szakasz Jogi keret cimii bekeretezett szovegrésze részletesebben idézi.

A Paktum prevencios agaban a jelentds strukturalis reformmal egyenértékiinek tekintett
beruhazasok bizonyos koriilmények kozott indokolhatjdk az érintett tagallam kozéptava
koltségvetési célkitlizésétol vagy az ahhoz vezetd kiigazitasi palyatdl vald atmeneti eltérést.

A Bizottsdg a multban kezdeti irdnymutatast adott ki arrdl, hogyan alkalmazanddk ezek a
rendelkezések a novekedésre €s az allamhaztartds fenntarthatdsagara pozitiv, kozvetlen és
igazolhatd hosszii tavi koltségvetési hatasokat gyakorlé allami beruhdzasokra'*. Ezen
(altalaban ,,beruhazasi zaradékként” emlegetett) iranymutatast e kozlemény pontositja és
formalizalja annak érdekében, hogy — a Paktum betiijével és szellemével Osszhangban —
jobban figyelembe vegye az orszagspecifikus sajatossagokat. Mostantdl a tagallamok a
kovetkezo feltételek teljesiilése esetén élvezhetik a ,,beruhazasi zaradék™ elényét:

1. GDP-jiik novekedése negativ, vagy a GDP jéval elmarad a potencidlistél (ami a
GDP 1,5%-at meghalad6 negativ kibocsatasi rést eredményez);

il. a kozéptava koltségvetési céltol vagy az ahhoz vezetd, jovahagyott koltségvetés-
kiigazitasi palyatol valo eltérés nem vezet a hidnyra vonatkozéan a GDP 3 %-aban
meghatarozott felsé hatar tullépéséhez és megfeleld biztonsagi tartalékot tartanak
fenn;

iil. az eltérés az EU altal a strukturalis és kohézios politika'®, a transzeurdpai halozatok,
illetve az Eurdpai Halozatfinanszirozdsi Eszk6z keretében tarsfinanszirozott
projektekhez  nyujtott nemzeti kiaddsokhoz, valamint az ESBA altal
tarsfinanszirozott beruhazési projektek nemzeti tarsfinanszirozdsdhoz kapcsolodik,

A Bizottsag korabbi alelndke, Olli Rehn 2013. jalius 3-i levele az EU pénziigyminisztereihez az
1466/97/EK rendelet 5. cikke (1) bekezdésének végrehajtasardl. E megkozelitést alkalmaztak 2013-ban
Bulgaria, 2014-ben pedig Bulgaria, Romania és Szlovakia esetében.

Ideértve az ifjusagi foglalkoztatasi kezdeményezés révén tarsfinanszirozott projekteket is.
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amely projektek pozitiv, kozvetlen és igazolhatd hosszu tava koltségvetési

hatasokkal jarnak;

iv. annak érdekében, hogy az allami beruhazasok teljes volumene ne csokkenjen, a
tarsfinanszirozott kiadasok nem helyettesithetik a nemzeti szinten finanszirozott
beruhazasokat;

V. a tagéallamoknak minden atmeneti eltérést kompenzalniuk kell, és a kozéptava

koltségvetési célt a jelenlegi stabilitdsi vagy konvergenciaprogramjuk négyéves
id6horizontjan beliil el kell érnitik.

A kordbbi irdnymutatassal Osszevetve ez azt jelenti, hogy a Bizottsdg a ,beruhdzasi
zéaradékot” az eurddvezet, ill. az EU egészének gazdasagi allapotatol fliggetleniil alkalmazza
majd annak érdekében, hogy azt csak az adott orszag altal tapasztalt konjunkturalis
koriilményekhez kosse. Az, hogy a tagallamok akkor is igénybe vehetik az emlitett zaradékot,
amikor sajat novekedésiik negativ vagy kibocsatasuk joval elmarad a potencialistol, lehetdvé
teszi a zaradék korabbinal szélesebb korli és az orszagspecifikus feltételeket jobban tiikkrdzo
alkalmazasat'®.

Osszefoglalé a Paktum prevencids dgdba tartozo . beruhdzdsi zaradékrol”

A Paktum prevencids dgadba tartozo tagdallamok a beruhdzdsok elémozditisa érdekében
dtmenetileg eltérhetnek kozéptavu koltségvetési célkitiizésiiktol vagy az ahhoz vezetd
kiigazitasi palyatol, feltéve, hogy: GDP-jiik novekedése negativ, vagy jelentosen elmarad az
elvarhato meértéktol; az eltérés nem eredményezi a hidanyra vonatkozo 3 %-os
referenciaérték tullépését és megfelelo biztonsagi tartalékot tartanak fenn; az eltérés
eredményeként ténylegesen nd a beruhazdsok szintje; a tagdllam stabilitasi vagy
konvergenciaprogramjanak idokeretén beliil kompenzilja az eltérést. A tamogathato
beruhazasok korébe az EU dltal a strukturdlis és kohézios politika, a transzeuropai
hdlozatok, illetve az Eurdopai Halozatfinanszirozdsi Eszkoz keretében tarsfinanszirozott
projektekre teljesitett nemzeti kiaddasok, valamint az Eurdpai Stratégiai Beruhazasi Alap
altal tarsfinanszirozott projektek nemzeti tarsfinanszirozdsa tartozik.

e Lasd még az alabbi 4. szakaszt.




3. A strukturalis reformokkal kapcsolatos kérdések tisztazasa

3.1. Strukturalis reformok a Paktum prevencios agaban

Jogi keret

Az 1466/97/EK rendelet 5. cikke meghatarozza, hogyan kell a tagallamoknak a rendezett
koltségvetési helyzet felé haladniuk. Konkrétan rogziti, hogy ,,/...] Azon tagallamoknak a kézéptavii
koltségvetési célkitiizés eléréséhez vezetd korrekcios pdlydja meghatdrozdsakor, amelyek még nem
erték el ezt a célt, valamint a kozéptavu célkitiizést mar elért orszagoknak ezen célkitiizéstél valo
atmeneti elterésének lehetové tételekor a Tandacs és a Bizottsag — azzal a feltétellel, hogy a hianyra
vonatkozo referenciaérték tekintetében megfelelo biztonsagi tartalék all rendelkezésre, illetve a
koltsegvetés helyzete az elvarasok szerint a program idotartama alatt visszatér a kozéptavu
koltsegvetési célkitiizéshez — figyelembe veszi azon jelentos strukturalis reformok veégrehajtasat,
amelyek, tobbek kozott a potencidlis fenntarthato novekedes fokozasa réven, kozvetlen hosszu tavi
pozitiv  koltségvetési hatdasokat eredményeznek, és ezdltal az dllamhaztartas hosszu tavu
fenntarthatosagara igazolhatoan hatdssal vannak.

Kiilonleges figyelmet kell forditani a tobb pilléren alapulo — egy kotelezo, tokefedezeti pillert is
magaban foglalo — rendszer bevezetésere iranyulo nyugdijreformokra. Az ilyen reformokat végrehajto
tagallamok szamara lehetéve kell tenni a kozéptavu koltsegvetési célkitiizésiikhoz vezeto korrekcios
palyatol vagy magatol a célkitiizéstol torténo olyan meértekii eltérést, amely megfelel a reformok daltal
az allamhaztartasi egyenlegre gyakorolt kozvetlen inkrementadlis hatdasnak, azzal a feltétellel, hogy a
hianyra vonatkozo referenciaertéktol megfeleld tavolsag maradjon.”

Ugyanezen rendelet 9. cikke eldirja e szabalynak az eurdovezeten kiviili tagallamokra torténd
alkalmazasat.

Ez a szakasz iranymutatdst nyqjt arra vonatkozdan, hogyan vehetdk figyelembe a strukturalis
reformok a Paktum prevenciés agaban (az gynevezett ,,strukturalisreform-zaradék™)"”.

A Paktum hatalyos szabalyaival 6sszhangban a jelentds strukturélis reformokat végrehajtd
tagallamok atmenetileg eltérhetnek a kozéptava koltségvetési célkitiizésiiktol vagy az ahhoz
vezetd kiigazitasi palyatol. Ez lehetové teszi szamukra, hogy fedezzék a hosszu tavi pozitiv
koltségvetési hatassal jaro (tobbek kozott a potencidlis fenntarthatdé novekedést fokozo)
strukturalis reformok végrehajtasabol eredd rovid tava koltségeket.

A Paktum keretében figyelembe vehetd ,,strukturdlis reformok”

A ,strukturdlisreform-zaradék™ teljes kori alkalmazhatéosdgahoz meg kell hatarozni a
strukturdlis reformok tdmogathatdsdgara vonatkozd alapelveket. A Bizottsdg a kovetkezd
kovetelményekre alapozza értékelését:

1. A reformoknak jelentéseknek kell lenniiik. Bar vannak olyan egyedi reformok,
példaul a nyugdijreform, amelyek jelentds pozitiv hatast gyakorolnak a ndvekedésre
¢s az allamhaztartas hossz(i tavi fenntarthatosagara — emellett a strukturalis
gyengeségek orvoslasat célzo, megfeleléen megtervezett és atfogd reformcsomagok
is jelentOs pozitiv hatast gyakorolhatnak. Kiilondsen akkor all el ez a helyzet, ha a

Err6l lasd az EKB elndke, Mario Draghi altal Jackson Hole-ban tartott, 2014. augusztus 22-i beszédet:
~IA] szabalyok keretén beliil meglévd rugalmassagot ki lehetne hasznalni a gyenge fellendiilés jobb
kezelésére, valamint a sziikséges strukturalis reformok kéltségeinek fedezésére.”
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ii.

1il.

crer

sorrend révén a reformok erdsitik egymas hatasat.

A reformoknak — tobbek kdzott a potencialis fenntarthatd novekedés fokozasa révén
— kozvetlen, hosszu tava pozitiv koltségvetési hatassal kell jarniuk, igazolhat6
hatast gyakorolva ezéltal az allamhaztartds hosszt tavli fenntarthatdsdgara. A
fenntarthatosdgra gyakorolt hatds szarmazhat a reformokbol (példaul a nyugdijak
vagy az egészségligy teriiletén) eredd kozvetlen koltségvetési megtakaritasokbol
vagy a (példaul az alacsonyabb strukturdlis munkanélkiiliségnek vagy a
megnovekedett munkaerdnek koszonhetdéen) nagyobb potencidlis teljesitmény,
hatékonyabb gazdasagbol kozép- €s hosszu tdvon szdrmazd magasabb bevételekbol

crer

A reformokat teljes egészében végre kell hajtani. Bar magatol értetddd, hogy
minden reformot el kell fogadni, mieldtt a zaradék tekintetében tdmogathatonak
mindsiilnének, az is igaz, hogy az elfogadott reformok tényleges végrehajtasa idobe
telik, késhet vagy akar el is akadhat. Emiatt meg kell fontolni a végrehajtas
meghiusuldsanak kockézatat kezeld erdteljes biztositékok bevezetését. Bar a Paktum
nem biztositja a strukturalis reformok végrehajtasanak nyomon kdvetésére szolgald
eszkozoket, mikodésének jogi kerete, nevezetesen az eurdpai szemeszter €s a tilzott
egyenstlyhiany esetén kovetendé wj eljaras (tulzottegyensulyhiany-eljaras) '
lehetové teszi a Bizottsdg ¢és a Tandcs szamara a strukturalis reformokat igényld
kihivasok és egyensulyhidnyok értékelését, valamint a tagallamok &ltal hozott
intézkedések nyomon kovetését.

A ,strukturalisreform-zaradek™ aktivalasa

A Bizottsdg ugy itéli meg, hogy a reformok végrehajtdsara vonatkozd feltétel elozetesen
teljesiil, amennyiben:

A tagéallam atfog6 ¢€s részletes kozéptavu strukturalisreform-tervet nyujt be (példaul a
stabilitasi, illetve konvergenciaprogrammal egyiitt kozzétett nemzeti reformprogram
részeként), amely vilagosan meghatarozott intézkedéseket, valamint azok
elfogaddsdnak ¢és megvaldsitasdnak redlis litemezését is tartalmazza. A reformok
végrehajtasanak szoros nyomon kdvetésére az eurdpai szemeszter keretében kerdiil sor.

A tulzott egyensulyhidny esetén kdvetendd eljards (tulzottegyensulyhiany-eljaras)
alatt allo tagallam a sziikséges informaciokat tartalmazé kiigazitd intézkedési tervet
nyujtott be. A reformok végrehajtasanak nyomon kovetésére a tulzottegyensulyhiany-
eljaras keretében kertil sor.

A tagallamoktol mindkét esetben elvarjak, hogy részletes ¢és atlathatd dokumentaciot
nyUjtsanak be, és a reformokat mind a kozéptavh koltségvetési hatasuk, mind a potencialis
novekedésre gyakorolt kozéptavu hatasuk tekintetében szamszeriisitsék. A dokumentacionak
a reformok végrehajtasanak iitemtervérdl is részletes adatokat kell tartalmaznia.

A reformok hatésair6l szol6 vitat lasd: European Economy, Economic Papers 541, 2014. december:
,»The potential growth impact of structural reforms in the EU — a benchmarking exercise”
(A strukturalis reformok potencialis novekedésre gyakorolt hatdsa az EU-ban — 0&sszehasonlito
értékelés), kiadta: Gazdasagi és Pénziigyi Foigazgatosag, Eurdpai Bizottsag.

Lasd az 1176/2011/EU rendeletet.
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A ,strukturalisreform-zaradeék” alkalmazasa

Azon nyugdijreformok esetében, amelyek kotelezd tokefedezeti pillért tartalmazo,
tobbpilléres rendszert vezetnek be, a Paktum prevenciés agéban vald figyelembevétel
modszertanat az 1466/97/EK rendelet 5. cikke rogziti (1asd a szakasz elején 1évo bekeretezett
szdvegrészt)™.

Mas strukturalis reformok esetében a Bizottsag a célzott strukturalisreform-tervben (vagy a
kiigazitd intézkedési tervben) foglalt informacidkat veszi alapul. Ez esetben a Bizottsag
javasolni fogja, hogy a tdmogathato tagallamok kapjanak tobb idot a kozéptava koltségvetési
célkitlizés elérésére, vagyis legyen lehetdség a kozéptavu koltségvetési célkitlizés felé vezetd
strukturalis kiigazitasi palyatol, illetve azon tagallamok esetében, amelyek mar elérték a
kozéptavu koltségvetési célkitlizést, a kozéptava koltségvetési célkitlizéstol valdo atmeneti
eltérésre, feltéve, hogy:

1. a reformok megfelelnek a fenti kritériumoknak;

ii. az atmeneti eltérés nem haladja meg a GDP 0,5 %-at, és a kozéptavu koltségvetési
célkitlizést a zaradék aktivalasanak évére vonatkozd — stabilitdsi  vagy
konvergenciaprogram négyéves idohorizontjan beliil elérik;

1il. folyamatosan megfeleld biztonsagi tartalék all rendelkezésre, igy a kozéptava
koltségvetési célkitlizéstdl vagy az ahhoz vezetd, jovahagyott koltségvetés-
kiigazitasi palyatol valo eltérés nem vezet a GDP 3 %-dban meghatarozott hianycél
tullépéséhez.

Amennyiben valamely tagallam elmulasztja a joévahagyott reformok végrehajtasat, a
kozéptava koltségvetési célkitlizéstl vagy az ahhoz vezetd kiigazitasi palyatol valod eltérés
nem mindsiil indokoltnak. Amennyiben a mulasztas a kdzéptavu koltségvetési célkitiizéstol
vagy az ahhoz vezetd palyatol valo jelentOs eltérést eredményez, a Bizottsag az 1466/97/EK
rendelet 6. cikkének (2) bekezdésében ¢és 10. cikkének (2) bekezdésében meghatarozott
eljarast alkalmazza. Ennek keretében a Bizottsag figyelmeztetésben részesiti az érintett
tagallamot, amit egy tanacsi ajanlasra vonatkozo ajanlas kovet annak biztositasa érdekében,
hogy a tagédllam 6t honapon beliil megfeleld szakpolitikai intézkedéseket hozzon az eltérés
kezelésére. Az eurddvezeti tagallamok esetében a megfelelés folyamatos elmulasztasa végso
soron kamatoz6 letét elhelyezésének elSirasahoz vezethet®.

20 E modszertant alkalmaztak példaul a Lettorszagban 2013-ban végrehajtott nyugdijreform

figyelembevételére.
2 Az 1173/2011/EU rendelet 4. cikke.
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Osszefoglalé a Paktum prevencids dgdba tartozo . strukturdlisreform-zdaradékrol”

A Bizottsag a Paktum prevencios dgaban figyelembe veszi majd a strukturdlis reformok
pozitiv koltségvetési hatdsdat, amennyiben ezek a reformok i. jelentosek; ii. igazolhato,
kozvetlen és hosszu tavu pozitiv kéltségvetési hatdsokkal jarnak, tobbek kozott novelik a
fenntarthato potencidlis novekedést; és iii. teljes egészében végrehajtottik dket.

Ahhoz, hogy a reformintézkedéseket mdr elozetesen figyelembe lehessen venni, a
tagallamoknak részletes és igazolhato informdciokat tartalmazo és az elfogadas, illetve
végrehajtas hiteles iitemezését meghatdrozo célzott  strukturdlisreform-tervet kell
bemutatniuk. A Bizottsag értékeli a vonatkozo reformtervet, mielott a kozéptavu
koltségvetési célkitiizéstol vagy az ahhoz vezetd kiigazitasi palyatol valo datmeneti eltérés
engedélyezését ajanland. A Bizottsag szorosan nyomon koveti majd a reformok
végrehajtasat. A végrehajtis elmulasztisa esetén a Bizottsag megteszi a sziikséges
intézkedéseket.

3.2.  Strukturilis reformok a Paktum Kkorrekcios agaban

Jogi keret

Az 1467/97/EK rendelet 2. cikke értelmében ,,/[...] A Bizottsag az EUMSZ 126. cikke (3) bekezdése
szerinti jelentés elkészitéesekor [vagyis amikor valamely tagallam nem teljesiti a hiany- vagy az
adossagkritéeriumot vagy mindkettot] a cikkben feltiintetett valamennyi érdemleges tényezot figyelembe
veszi, —amennyiben jelentés mértékben befolydsoljak az érintett tagallam  hiany-  és
adossagkritériumoknak valo megfelelésének értékelését. A Bizottsag jelentésének megfelelé modon
tiikroznie kell: a) a kézéptavu gazdasagi helyzet alakulasat [...]; b) a kozéptavu koltségvetési helyzet
alakulasat, ideértve kiilonosen a kozéptavu kéltségvetési célkitiizéshez vezeto korrekcio eredményeirol
sz0lo jelentés, az elsédleges mérleg szintje és az elsddleges mind folyo, mind tékekiadasok alakulasa, a
tulzott makrogazdasagi egyensulyhiany megelozésével és kiigazitasaval Osszefiiggé szakpolitikak
végrehajtasa, a kézos unios novekedesi stratégiaval Osszefiiggd szakpolitikak végrehajtisa és az
dllamhaztartas altalanos szinvonala, mindenekelott a nemzeti koltségvetési keretek hatékonysdga
vonatkozasaban; c) [...] a kézéptavu dallamadossag-allomany alakulasat |[...].

A Bizottsag kello és kifejezett figyelmet fordit minden olyan egyéb tényezdore, amely az érintett tagallam
véleménye szerint érdemleges a hiany- és adossagkritériumoknak valo megfelelés atfogo értékelése
szempontjabol, és amelyet az adott tagallam a Tandcs és a Bizottsdg elé terjesztet. [...].

A Tandacs és a Bizottsag kiegyensulyozott, atfogo ertekelést ad valamennyi érdemleges tényezordl |[...].
Ha az dllamadossagnak a GDP-hez viszonyitott aranya meghaladja a referenciaértéket, a
hianykritériumnak valo megfelelés értékelésekor ezeket a tényezdket csak akkor kell figyelembe venni a
tulzott hiany fennallasarol szolo hatarozathoz vezeto, az EUMSZ 126. cikkének (4), (5) és
(6) bekezdése szerinti lépések soran, ha az atfogo elv kettos feltétele — miszerint az emlitett érdemleges
tényezok figyelembevétele elott az dllamhaztartasi hiany kézel volt a referenciaértékhez és a
referenciaérték tullepése csak dtmeneti — teljes mértékben teljesiil [...].

Amennyiben a Tandcs [...] ugy hataroz, hogy valamely tagallamban tulzott hiany all fenn, a Tandcs és
a Bizottsag az EUMSZ emlitett cikke szerinti tovabbi eljarasi lépések sordn is figyelembe veszi az e
cikk (3) bekezdésében emlitett érdemleges tényezoket [...], nevezetesen a tulzott hiany megsziintetésére
vonatkozo hataridd megallapitisa és annak esetleges kiterjesztése tekintetében/...].”
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A Paktum korrekcids aganak f6 célja a tulzott hidny gyors megsziintetésének biztositdsa. A
vonatkoz6 szabalyok nem tartalmaznak részletes rendelkezéseket a strukturalis reformok
(illetve beruhdzasok) figyelembevételérdl annak értékelése soran, hogy valamely tagéallam a
Tanacs ajanlasara reagalva eredményes intézkedést hozott-e a tulzott hiany megsziintetése
érdekében. A strukturalis reformoknak azonban elismert helylik van a Paktum korrekcios
agaban, amikor a talzotthiany-eljaras soran a kiilonbdzé 1épésekrél sziletik dontés™.

Elészor is, annak vizsgalata soran, hogy valamely tagéllam vonatkozasaban tulzotthiany-
eljarast kell-e inditani, a Bizottsag gondosan elemzi a gazdasagi és koltségvetési helyzettel,
valamint az adossagallomannyal kapcsolatos dsszes érdemleges kozéptavu fejleményt. Az
eurdpai szemeszter, valamint a tulzott egyensulyhiany esetén kovetendo eljaras keretein beliil
a strukturdlis reformok végrehajtisa az ,.érdemleges tényezok” kozé tartozik. A Bizottsag
megitélése szerint a strukturalis reformok végrehajtdsanak elmulasztasa stlyosbito
érdemleges tényezo.

Misodsorban az érdemleges tényezoket a tilzott hiany megsziintetésére vonatkozo hatarido
meghatarozasakor is figyelembe veszik. A tllzott hianyt alapesetben az azonositasatol
szamitott egy éven beliil kell megsziintetni; ha ehelyett a megsziintetés tobbéves palydjanak
alkalmazasat mérlegeli a Bizottsdg, ennek soran kdzponti tényezdéként veszi figyelembe a
jelentds strukturalis reformok végrehajtasat.

Annak érdekében, hogy e rendelkezés a teljes egészében még végre nem hajtott reformok
esetében is miikodoképes legyen, a Bizottsdg mérlegeli a reformintézkedések elozetes
figyelembevételét, feltéve, hogy a tagallam a kormanya és/vagy a nemzeti parlament altal
elfogadott, részletes ¢és igazolhatd informacidkat tartalmazd és a végrehajtds, illetve
megvalositas litemezését meghatarozo, célzott strukturalisreform-tervet mutat be ugyanazon
feltételek mellett, amelyek a ,strukturalisreform-zaradék” 3.1. szakaszban bemutatott
aktivalasahoz sziikségesek. Ez nem sérti az 1467/97/EK rendelet 3. cikkének
(4) bekezdésében eldirt, a GDP 0,5 %-at mint kiiszobértéket kitevd éves minimalis javulast.

Amennyiben valamely tagillam elmulasztja a jovahagyott reformok végrehajtasat, a
Bizottsag ezt sulyosbitd érdemleges tényezonek tekinti a tilzotthiany-eljaras keretében adott
ajanlasra valaszul hozott eredményes intézkedések értékelésekor ¢és a tulzott hiany
megsziintetésére vonatkozo hatarido megallapitasakor. Az eredményes intézkedés hidnya az
eljarasban vald tovabblépéshez ¢és az eurdpai strukturdlis ¢€és beruhdzasi alapok
kotelezettségeinek/kifizetéseinek lehetséges felfiiggesztéséhez vezet > . Az eurddvezeti
tagallamok esetében ez azt jelenti, hogy a Bizottsag birsadg kiszabésara tesz javaslatot a
Tanécsnak™.

Harmadsorban, a talzotthidny-eljaras lezardsakor a Bizottsag kelldképpen mérlegeli a
kotelezd tokefedezeti pillért tartalmazd, tobbpilléres rendszert bevezetd nyugdijreformok
kozvetlen koltségét. Konkrétan ez azt jelenti, hogy a tGlzotthiany-eljards a GDP 3 %-at
meghaladd hidny esetén is lezarhato, feltéve, hogy a tullépés teljes egészében a
nyugdijreform végrehajtasi koltségeinek tudhatd be, és a hidny jelentds mértékben és
folyamatosan csokkent €s a referenciaértéket megkdzelitd szintet ért el.

2 Emellett minden, tulzotthiany-eljaras alatt allé eurdovezeti tagallamnak a talzott hiany hatékonyan

tartds kiigazitdsanak biztositdsdhoz sziikséges szakpolitikai intézkedések és szerkezeti reformok
leirasat tartalmazé gazdasagi partnerségi programot kell benytjtania. Lasd a 473/2013/EU rendelet

9. cikkét.
B Az 1303/2013/EU rendelet 23. cikke.
24 Az 1173/2011/EU rendelet 6. cikke.
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Osszefoglalé a Paktum korrekcids dgdba tartozo strukturdlis reformokrol

A tilzott  hiany  megsziintetésére  vonatkozo  hatdridore vagy e  hatdridd
meghosszabbitisinak mértékére vonatkozo ajanlas megfogalmazdsakor a Bizottsag
figyelembe veszi a részletes és igazolhato informdciokat tartalmazo és az elfogadas, illetve
megvalositas redlis iitemezését meghatarozo, célzott strukturdlisreform-terv meglétét. A
Bizottsag szorosan nyomon koveti majd a reformok végrehajtisat. A végrehajtis
elmulasztisa esetén a Bizottsag megteszi a sziikséges intézkedéseket.

4. A konjunkturalis koriilményekkel kapcsolatos kérdések
tisztazasa

4.1. A koltségvetési erofeszitések modulacioja a gazdasagi ciklus soran a Paktum
prevencios agaban

Jogi keret

Az 1466/97/EK rendelet 5. cikke meghatarozza, hogyan kell a tagallamoknak a rendezett
koltségvetési helyzet felé haladniuk. Az 5. cikk kiilondsen ugy rendelkezik, hogy ,,/...] 4 kozéptavu
koltsegvetési célkitiizéshez vezetd korrekcios palya értékelése soran a Tandcs és a Bizottsag
megvizsgalja, hogy az érintett tagdllam elérte-e a kozéptavu koltségvetési célkitiizésének teljesitéséhez
sziikséges, az egyszeri és egyéb dtmeneti intézkedésektol mentes, ciklikusan kiigazitott koltségvetési
egyenlegre vonatkozo megfelelo éves javulast, a GDP 0,5 %-at véve viszonyitasi alapul. A GDP
60 %-a feletti adossagszinttel vagy kifejezett atfogo adossagfenntarthatosagi kockazattal rendelkezd
tagallamok esetében a Tandcs és a Bizottsag megvizsgadlja, hogy az egyszeri és egyéb dtmeneti
intézkedesektol mentes, ciklikusan kiigazitott kéltségvetési egyenleg éves javulasa magasabb-e a GDP
0,5 %-anal. A Tandacs és a Bizottsag figyelembe veszi, hogy a gazdasadgilag kedvezé iddszakokban a
kiigazito erdfeszitések erdteljesebbek-e, mig gazdasdagilag kedvezotlen idészakokban az erdfeszitések
korlatozottabbak lehetnek. Figyelembe kell venni kiilonosen a varatlan bevételeket és
bevetelkieséseket [...].”

Az egyes tagallamok kozéptava koltségvetési célkitiizéséhez vezetd, megfeleld korrekcios
palya értékeléséhez a Paktum eldirja a gazdasagi helyzet és a fenntarthatosagi feltételek
megfeleld figyelembevételét. Alapelvként a kozéptavha koltségvetési célkitiizésiiket még el
nem ért tagallamok esetében eldirds a strukturalis koltségvetési egyenlegnek a GDP 0,5 %-at
mint kiiszobértéket kitevé éves javuldsa. A szabalyok azt is rogzitik, hogy a Bizottsagnak
figyelembe kell vennie, hogy a gazdasagilag kedvez6 iddszakokban a kiigazitd erdfeszitések
erdteljesebbek-e; gazdasagilag kedvezdtlen idOszakokban az erdfeszitések korlatozottabbak
lehetnek.

A Bizottsag ezért kidolgozott egy matrixot (lasd a 2. mellékletet), amely egyértelmiivé teszi
¢s pontositja a koltségvetési kiigazitasra vonatkoz6 kovetelményeket a Paktum prevencios
agaban. A matrix szimmetrikus és kiillonbséget tesz a gazdaséagilag kedvezd iddszakokban
megkovetelt erdteljesebb kiigazitd erdfeszitések és a gazdasagilag kedvezdtlen idészakokban
megkdvetelt korlatozottabb erdfeszitések kozott. Ezaltal jobban megragadhatok a
konjunkturalis koriilmények, hosszabb tdvon pedig kiegyenlitddik az eldirt koltségvetési
erofeszités és elkeriilhetové valnak a gazdasagi koriilmények valtozasakor bekodvetkezo,
indokolatlan megszakitasok.
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Osszefoglalo a koltségvetési erdfeszitésnek a gazdasdgi ciklus sordn torténd moduldciojarol
a prevencios dgban

Mostantol a Bizottsag (a 2. mellékletben rogzitett) matrix alapjan pontositia a megfelelo
koltségvetési kiigazitdast és jobban figyelembe veszi a Paktum prevencios dgdaba tartozo
egyes tagallamok konjunkturalis koriilményeit.

4.2. A gazdasagi tevékenység varatlan visszaesésének kezelése a Paktum
korrekcios agaban

Jogi keret

A Paktum korrekcios aga rendelkezik atagallam szintjén bekovetkezd, eldore nem lathatd negativ
gazdasagi koriilményekrol. Az 1467/97/EK rendelet 3. cikke ugy rendelkezik, hogy a Tanacs —
amennyiben ugy itéli meg, hogy a tilzott hiany fennall — ajanlast ad ki a meghozandé eredményes
intézkedésrol. Az ajanlds emellett tartalmazza a tulzott hidny megsziintetésének hataridejét és a
tagallam éves koltségvetési céljat. Az érintett tagallam kdteles a Tanacs altal szabott hataridon beliil
eredményes intézkedést tenni.

Az 1467/97/EK rendelet 3. cikke kiilondsen igy rendelkezik: ,, Amennyiben az EUMSZ 126. cikkének
(7) bekezdése szerinti ajanlasnak megfeleléen eredményes intézkedésekre keriilt sor, de az ajanlas
elfogaddasat kovetéen az dllamhaztartasra jelentos negativ hatast gyakorlo, elore nem lathato
kedvezotlen gazdasagi események kévetkeznek be, a Tandcs a Bizottsag ajanlasa alapjan hatarozhat
ugy, hogy az EUMSZ 126. cikke (7) bekezdése szerinti feliilvizsgalt ajanlast fogad el. Az e rendelet
2. cikkének (3) bekezdésében emlitett érdemleges tényezoket figyelembe vevo feliilvizsgalt ajanlas
fbszabalykent egy évvel hosszabbithatia meg a tulzott hiany megsziintetésére kitiizott hataridot [...].”

Elismerve annak sziikségességét, hogy kiilonbséget tegylink a koltségvetési konszolidacios
intézkedések és a koltségvetési konszolidacios eredmények kozott — ahol utdbbiakat gyakran
az ¢érintett hatdsagok ellendrzésén kiviil allo fejlemények befolyasoljdk — a szabalyok
lehetové teszik a gazdasagi helyzet elére nem lathaté romlésanak figyelembevételét.

Amennyiben valamely orszag eredményes intézkedést tett, €s ezzel teljesitette a Tanacs altal
ajanlott strukturalis koltségvetési eréfeszitést, pénziigyi szankciok kiszabasa (eurddvezeti
tagallamok), illetve az europai strukturalis és beruhazasi alapok
kotelezettségeinek/kifizetéseinek felfliiggesztése (valamennyi tagéallam) nélkiil kaphat
hosszabb hataridét a tilzott nominalis hiany megsziintetésére™.

A Bizottsadg szisztematikus megkozelitést dolgozott ki az eldirt strukturalis koltségvetési
eréfeszités teljesitésének értékelésére, a megkozelitést a Tanacs nemrég hagyta jova’®. Ezzel
a megkozelitéssel bizonyos mértékig lehetévé valik a kormany ellendrzése alatt allonak
tekinthetd, illetve a gazdasagi tevékenységek elére nem lathatd visszaesésének betudhatod
koltségvetési fejlemények elvalasztasa.

» Az 1303/2013/EU rendelet 23. cikke.
2 Az ECOFIN Tanacs 2014. junius 20-i iilésének kovetkeztetéseit 1asd:
http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-11124-2014-INIT/hu/pdf.
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Osszefoglalo a gazdasdgi ciklus korrekcios dgban torténd kezelésérdl

A Bizottsag a Paktum korrekcios dgaban tovabbra is értékelése targydva teszi az
eredményes intézkedések meghozatalat a strukturdlis koltségvetési erdfeszités mértéke
alapjan, kizarva a kormanyok dltal nem befolydsolhato koltségvetési fejleményeket.

4.3. Az euroovezetet vagy az Unio egészét érinto sulyos gazdasagi visszaesés

Jogi keret

A Paktum mind prevenciés, mind korrekcids agaban rendelkezik az eurdovezetet vagy az Unid
egészét érintd, szokatlanul negativ gazdasagi koriilmények kezelésérol.

Prevencios ag

Amint azt a 2.1.1., a 3.1. és a 4.1. pontok Jogi keret cimi{i bekeretezett szovegrészeiben bemutattuk, a
Tanacs megvizsgalja, hogy a Paktum prevencids agaba tartozo tagallamok elegendd intézkedést
hoznak-e ahhoz, hogy a ciklus sordn elérjék kozéptavu koltségvetési célkitiizésiiket. Ennek soran
kelléen figyelembe veszi az érdemleges tényezoket és a végrehajtott strukturalis reformokat. Emellett
az 1466/97/EK rendelet 5. cikke rendelkezik a szokatlan, negativ gazdasagi koriilmények esetére
vonatkozoan.

Az 5. cikk kiilonosen ugy rendelkezik, hogy ,,/...] Amennyiben az érintett tagdallam adltal nem
befolyasolhato olyan szokatlan esemény kévetkezik be, amely jelentos hatdassal van az allamhaztartds
pénziigyi helyzetére, illetve az eurddvezetet vagy az Unio egészét érinto sulyos gazdasagi visszaesés
idészakaiban a tagallamok szamdra engedélyezhetd a harmadik albekezdésben emlitett, a kézéptavu
koltsegvetési célkitiizéshez vezetd korrekcios palyatol valo atmeneti eltérés, azzal a feltétellel, hogy ez
nem veszélyezteti az allamhaztartds kozéptaviu pénziigyi fenntarthatosagat [...].”

Korrekcios ag

Amint azt a 2.1. és a 4.2. pontok Jogi keret cimii bekeretezett szovegrészeiben bemutattuk, az
1467/97/EK rendelet 3. cikke ugy rendelkezik, hogy a Tanacs — amennyiben gy itéli meg, hogy a
tulzott hiany fennall — ajanlast ad ki a meghozand6 eredményes intézkedésrél. Az ajanlas emellett
tartalmazza a tulzott hiany megsziintetésének hataridejét és a tagallam éves koltségvetési célkitlizését.
Az érintett tagallam koteles a Tanacs altal szabott hataridén belill eredményes intézkedést tenni. A
3. cikk rendelkezik a szokatlanul negativ gazdasagi koriilmények figyelembevételének lehetéségérol
is.

Kiilonosen ugy rendelkezik, hogy: ,,/[...] A Tandcs — a Bizottsag ajanlasa alapjan — az eurdoovezetet
vagy az Unio egészét érintd sulyos gazdasdgi visszaesés esetén is hatdarozhat ugy, hogy az EUMSZ
126. cikke (7) bekezdése szerinti feliilvizsgalt ajanlast fogad el, feltéve, hogy ez nem veszélyezteti az
allamhaztartas kozéptavu fenntarthatosagat.”

2011 o6ta a Paktum eldirja, hogy az eurdovezetet vagy az Unid egészét érintd sulyos
gazdasagi visszaesés esetén a koltségvetési konszolidacid litemét minden tagallam esetében
ki kell igazitani, amig ez kdzéptavon nem veszélyezteti a koltségvetés fenntarthatdosagat.

E rendelkezés mindeddig nem keriilt alkalmazasra, bar gyakorlatilag a 2008-as pénziigyi
valsag idején alkalmazott logikat tiikrozi, amikor szamos tagallam esetében atdolgoztak a
kiigazitasi palyat. E rendelkezés aktivalasa nem a koltségvetési kiigazitds felfiiggesztését
jelentené, sokkal inkabb a kiigazitasi palya orszagspecifikus alapon torténd atdolgozésat
mind a kiigazitasi er6feszités, mind pedig a célok elérésre kitlizott hataridok tekintetében, az
eurdovezetet vagy az Unid egészét ¢érintd stlyos gazdasadgi visszaesés kivételes
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koriilményeinek figyelembevétele érdekében. Az erkdlesi kockézat minimalizalasa érdekében
e rendelkezés alkalmazasat a kivételes, gondosan koriilirt helyzetekre kell korlatozni.

Osszefoglalé a sulyos gazdasdgi visszaesés kezelésérdl

A Bizottsag ugy itéli meg, hogy a Paktumnak az eurdovezetet vagy az Unio egészét érintd
sulyos gazdasagi visszaesés kezelésére szolgalo rendelkezéseit sziikség esetén kell
alkalmazni.

5. Kovetkeztetés

Jelen értelmezd kozlemény tovabbi iranymutatast ad arrol, hogyan alkalmazza a Bizottsag
értelmezési mozgasterét a Paktum hatalyos szabalyainak végrehajtasa soran.

A Bizottsag haladéktalanul megkezdi ezen iranymutatds alkalmazasat. Egytittmikodik a
tagallamokkal és a Tanaccsal az esetleg sziikséges felvilagositisok megadasa érdekében a
kovetkezd fobb 1épések, nevezetesen a stabilitasi, ill. konvergenciaprogramok és a nemzeti
reformprogramok 2015 tavaszara varhatd benyujtasa elétt. A Bizottsag ezt a kozleményt az
Eurdpai Parlamentnek is benyujtja.

E kozlemény vilagossa teszi a tagallamok szamara, hogyan biztositsak, hogy a ko6zos
koltségvetési keret tdmogassa az EU munkahely-teremtési és ndvekedési menetrendjét,
kiilonosen a beruhazasok és strukturalis reformok tekintetében, mikozben jobban tiikrozi az
egyes tagallamok konjunkturalis koriilményeit.

A kozlemény nem lép a Paktum hatalyos szabdalyai helyébe, €s a Bizottsagnak és a Tandcsnak
— a Szerz6dés szellemével és rendezett allamhaztartasok biztositasara vonatkozo atfogd
célkitlizésével 6sszhangban — tovabbra is el kell végeznie az egyes tagallamok, az eurd66vezet
¢s az EU egésze tagabb értelemben vett gazdasagi és koltségvetési helyzetére vonatkozd
altalanos értékelést. S6t, megfeleld biztositekok ¢és feltételek gondoskodnak arrol, hogy a
hatalyos szabalyok rugalmassadganak kiaknazéasa ne csokkentse e szabalyok hitelességét és
hatékonysagat a koltségvetési felelosség biztositasa tekintetében.

A Bizottsag e kdzleményen til is minden szinten egylittmiikddik majd az érdekeltekkel, hogy
meghatarozza a szorosabb gazdasagpolitikai koordinacidhoz és a gazdasagi €s monetaris uniod
elmélyitéséhez vezetd tovabbi lépéseket.

Az Europai Tanacsban sziiletett megallapodas alapjan a Bizottsag elndke — az eurdovezeti
cstcstalalkozo elndkével, az eurdcsoport elndkével és az Eurdpai Kozponti Bank elndkével
szorosan egyiittmiitkodve — az Eurdpai Tanacs 2015. janiusi tilésén szamol be e kérdésekrol.
2015. évi munkaprogramjanak®’ részeként a Bizottsag olyan javaslatok kidolgozasa irant
kotelezte el magat, amelyek tovabbi 1épéseket jelentenek a gazdasagi kormanyzason beliili
kozos szuverenitasgyakorlas felé.

7 COM(2014) 910, 2014. december 16.
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1. MELLEKLET - AZ EUROPAI STRATEGIAI BERUHAZASI ALAPHOZ
NYUJTOTT HOZZAJARULASOK STATISZTIKAI SZAMBAVETELE
Az aldbbiakban bemutatunk néhany szemlélteté példat arra vonatkozodan, statisztikai
szempontbol hogyan veheti szdmba az Eurostat a hozzajaruldsok kiilonb6zd tipusait. E

statisztikai szdmbavétel kilonallo 1épés és nem sérti e hozzdjarulasoknak a Paktum
vonatkoz6 rendelkezései szerinti, bizottsagi értékelését.

1. példa: A tagallamok pénzbeli hozzajaruliasa az ESBA szintjén

Azt, hogy a tagallamok ESBA-nak nyujtott pénzbeli hozzajarulasa statisztikai hatassal van-e
hianyukra, teljes biztonsadggal csak akkor lehet megallapitani, ha az Alap részletes jogi €s
iranyitasi szabdlyai ¢életbe 1éptek. Ha valamely tagallam nem rendelkezik a hozzdjarulashoz
sziikséges forrasokkal és azokat kdlesonzi, ez ndvelni fogja az allamaddssagot.

2. példa A tagallamok altal az ESBA-nak nyujtott garanciak

Amennyiben a tagallamok garanciat nyujtanak az ESBA-nak, az a garancia lehivasanak
pillanataig nincs hatdssal a hidnyra, illetve az addssagdllomanyra, lehivas esetén a lehivott
Osszeg van hatassal.

3. példa: Egyedi projektek tagallami tarsfinanszirozasa

A projektekhez, koztiik lehetséges beruhdzasi platformokhoz nyujtott tagallami hozzéjarulas
kiilonb6z6 formdkat olthet, ide tartozik példaul a tokerészesedés, a kdlcson és a garancia. A
statisztikai szambavétel az instrumentumok formajatdl fiiggden valtozik:

» A garancidk esetében a statisztikai szambavétel a 2. példaban bemutatott elvet koveti.

= A tékerészesedések esetében attol fiigg, varhato-e (maganbefektetdéhez hasonlo) piaci
megtériilési rata. Ha igen, a tékerészesedés nem lesz hatdssal a hidnyra. Az
allamadossag szintjére akkor lehet hatdssal, ha finanszirozasa allami hitelfelvétellel
torténik.

= A kolcsondk csak akkor lesznek hatdssal a hianyra, ha bizonyithato, hogy a kolcson

nem keriil visszafizetésre. Az allamadossag szintjére akkor lehetnek hatassal, ha
finanszirozasuk allami hitelfelvétellel torténik.

» A vissza nem téritendd tdmogatdsok kozvetlen hatassal lesznek a hianyra és kozvetett
hatéssal az adossdgallomanyra, ha finanszirozasuk allami hitelfelvétellel torténik.

* Ha a tagédllam az eurodpai strukturalis és beruhazési alapoktdl szdrmazd forrasokat
hasznal, a nemzeti tarsfinanszirozasi rész lesz hatdssal a hianyra. Az éallamaddssag
szintjére akkor lehet hatdssal, ha finanszirozasa allami hitelfelvétellel torténik. Az
unios tarsfinanszirozasi rész pénziigyi tranzakcioként keriil szambavételre, igy nincs
hatéssal a tagallam szamlaira.

4. példa: Hozzajarulasok a nemzeti fejlesztési bankokon keresztiil

A tagallam mérlegelheti, hogy nemzeti fejlesztési bankon keresztiil nyujtson hozzajarulast,
akar az ESBA szintjén, akar egyedi projektek szintjén, beleértve a beruhazasi platformokat is.
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A hatds mindenekel6tt attol fiigg, hogy a nemzeti fejlesztési bankokat a kormanyon beliilre
vagy kiviilre soroljak. Ha a bankokat a kormdnyon beliilre soroljdk, a hatds ugyanaz lesz,
mint ha maga a kormany hajtanad végre a beruhdzast. Ha a bankokat a korméanyon kiviilre
soroljak, a szdmbavétel attdl fligg, hogy a nemzeti fejlesztési bankok a kormany nevében
hajtjak-e végre a maguk a beruhdzast vagy jarulnak-e hozzd a projekthez. Esetben a
miuveletet az allam szamlainak részeként veszik figyelembe, vagyis a korméany nevében
elkoltott pénzt allami  kiadasként kezelik, a pénz elSteremtése soran keletkezett
kotelezettségeket pedig allamaddssagként kezelik.
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2. MELLEKLET - MATRIX A KOZEPTAVU KOLTSEGVETESI CELKITUZES
FELE VEZETO EVES KOLTSEGVETESI KIIGAZITAS MEGHATAROZASAHOZ
A PAKTUM PREVENCIOS AGABAN

Eloirt éves koltségvetési kiigazitas™

Allamadodssag 60 alatt

Allamadéssag 60 felett

e, ¢s nincs . .
Koriilmény fenntarthatosagi vagy fenntarthatdsagi
. kockazat
kockazat
Kivételesen | Real novekedés <0
kedvezétlen | vagy kibocsatasi rés Nincs sziikség kiigazitasra
idoszak <-4
Nagyon -4 < kibocsatasi
kedvezotlen rés < -3 0 0,25
idoszak
' ‘ 0, ha a ndvekedés a 0,25, h?,a novekedés a
Kedvezétlen -3 < kibocsatasi potencil alatt, 0,25, potenc1.e‘11 alatt, 0,5, ha
idoszak rés <-1,5 ha a novekedés a a nove.k’edes a
potencial felett potencial felett
Semleges -1,5 < kibocsatasi
iddszak res<1,5 0.5 =03
. o > 0,5, ha a ndvekedés | > 0,75, ha a novekedés
Kedvezo6 kibocsatasi rés a potencial alatt, > a potencial alatt, > 1,
idoszak z 1.5 0,75, ha a novekedés a ha a ndvekedés a
potencial felett potencial felett

*

minden adat a GDP szazalékpontjaban

Fogalommeghatarozasok:

Koltségvetési kiigazitds: az allamhdztartds koltségvetési egyenlegének strukturalis

(azaz ciklikusan kiigazitott és az egyszeri intézkedésektdl megtisztitott) javulasa.

Novekedési potencidl: becsiilt novekedési rata, ha a gazdasag elérte potencialis

kibocsatasat.

Kibocsatasi rés: a tényleges €s a potencidlis kibocsatds szintje kozotti kiilonbség (a

potencialis kibocsatdshoz viszonyitva, szdzalékpontban kifejezve).

Potencialis kibocsatads: a gazdasdg azon képességének Osszefoglalé mutatdja, hogy
fenntarthato, inflacidét nem gerjesztd kibocsatast generaljon.
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Magyarazatok:

A matrix biztositja, hogy a tagallamok a gazdaségi ciklus soran koltségvetési konszolidacios
igényeiket figyelembe véve mddosithassak koltségvetési kiigazitasukat.

Minél nagyobb a pozitiv (negativ) kibocsatasi rés, annal nagyobb (kisebb) az eldirt kiigazitasi
erofeszités. A matrix figyelembe veszi, milyen iranyba tart a gazdasag, vagyis hogy a
gazdasagi helyzet javul vagy romlik, megkiilonboztetve azt a helyzetet, amikor a real GDP
meghaladja az orszagspecifikus potencialis novekedési ratat €s azt, amikor elmarad attol.

Az elbirt erdfeszités nagyobb a kedvezdtlen altalanos koltségvetési helyzeti tagallamok
esetében, vagyis ahol a koltségvetés fenntarthatésaga veszélyben van vagy a GDP-ardnyos
allamadossdg meghaladja a Szerz6désben a GDP 60 %-aban rogzitett referenciaértéket.

Minden tagdllammal szemben elvards, hogy a kedvezd iddszakokban tartalékokat
halmozzanak fel, igy elegendé mozgastérrel rendelkezzenek az tgynevezett automatikus
stabilizatorok (pl. magasabb joléti kiadasok €s alacsonyabb adobevételek) miikddtetésére
visszaesések idején. Kedvezé iddszakokban az élénkebb gazdasagi tevékenységnek
koszonhetden nének az allam bevételei, és csokkennek a munkanélkiiliséghez kapcsolodo
kiadasok. Ezért a matrix nagyobb mértékli koltségvetési kiigazitast irdnyoz eld a kedvezd
id6szakban 1évOként azonositott tagallamok esetében, vagyis ha kibocsatasi résiik legalabb
1,5 %. Ez kiilondsen fontos azon tagallamok esetében, ahol a koltségvetés fenntarthatdosaga
vesz¢élyben van vagy az 4llamaddssag GDP-hez viszonyitott aranya meghaladja a 60 %-ot,
ezért e tagallamok szamara — attdl fliggden, hogy kedvezd gazdasagi helyzetiik tovabb javul-e
vagy sem — az eldiras a GDP legalabb 0,75 %-4at vagy legalabb 1 %-at kitevd strukturalis
koltségvetési kiigazitas teljesitése.

Semleges iddszakokban (vagyis —1,5 % ¢és +1,5 % kozotti kibocsatasi rés esetén) minden
olyan tagallamnak, amelynek GDP-aranyos allamaddssaga 60 % alatt van, a GDP 0,5 %-at
kitevo erdfeszitést kell tennie, mig azon tagallamoknak, amelyeknek GDP-aranyos
allamadossadga meghaladja a 60 %-ot, a GDP 0,5 %-4at meghalado eréfeszitést kell tennitik.

Kedvezdtlen iddszakokban (-3 % és —1,5 % kozotti kibocsatasi rés esetén) az eldirt kiigazitas
alacsonyabb. Minden olyan tagallamnak, amelynek GDP-ardnyos allamadossaga 60 % alatt
van, a GDP 0,25 %-at kitevé erdfeszitést kell biztositania, ha gazdasdguk novekedése a
potencial felett van, és 4atmenetileg engedélyezett a zérd kiigazitds, ha a gazdasagi
novekedésiik a potencial alatt van.

Nagyon kedvezétlen idészakokban (—4 % ¢és —3 % kozotti kibocsatasi rés esetén) minden
olyan tagallamnak, amelynek GDP-ardanyos allamaddssaga 60 % alatt van, atmenetileg
engedélyezett a zérd kiigazitas, vagyis nincs eldirt koltségvetési konszolidacid, mig a
60 % feletti GDP-aranyos 4llamaddssagu tagallamoknak a GDP 0,25 %-at kitevd éves
kiigazitast kell teljesiteniiik.

Kivételesen kedvezdtlen idészakokban (—4 % alatti kibocsatasi rés vagy a redl GDP
csokkenése esetén) allamadossaga szintjétdl fiiggetleniil atmenetileg minden tagallam
mentesiil a koltségvetési konszolidacio kotelezettsége aldl.

A kibocsatasi rés —3 %-ban és —4 %-ban megallapitott kiiszobértékeit multbeli adatok
tamasztjak ala: az 1980-as évek oOta az unids orszagok kibocsatasi rése huszbol csupan
egyetlen évben volt —4 % alatt, mig a —3 %-ot tizbdl egy évben érte el, vagyis ezek az értékek
valoban nagyon kedvezdtlen, illetve kivételesen kedvezdtlen iddszakokat jelolnek.
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