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1. BEVEZETES

Az Unid helyzetérdl szolo 2016. évi értékeld beszédét kisérd szandéknyilatkozatdban Juncker
elndk és Timmermans elsd alelndk bejelentette, hogy az eurddvezet gazdasdgpolitikajarol
sz016 kovetkezd ajanlasaban a Bizottsdg szorgalmazni fogja az Eurdpai Koézponti Bank
monetaris politikdjat tdmogatd, pozitiv koltségvetési irdnyvonal érvényesitését az
eurdovezetben.

Jelen kozlemény az eurdovezet 2017-2018-as gazdasagpolitikdjardl szold ajénléssal1 egyltt kerdl
elfogadasra, és ismerteti az ajanlas koltségvetési szempontrendszere mogott meghuzédd logikat.
Azzal, hogy e két dokumentumot az eurdpai gazdasagpolitikai koordinacié eurdpai szemesztere éves
ciklusanak kezdetén, a 2017. évi éves novekedési jelentéssel2 és mas dokumentumokkal egyiitt teszi
kozzé a Bizottsag, id6t biztosit arra, hogy vita bontakozzon ki az unids, az eurédvezeti és a nemzeti
szint(i gazdasdgi és tarsadalmi prioritdsokrél. E vita kimenetelét a tagallamoknak tukroznitk kell
politikdikban és kiilondsen a jové tavaszi gazdasagi és koltségvetési programjaikban.

A pozitiv eurddvezeti koltségvetési iranyvonal sziikségességének eldtérbe helyezése a
Bizottsag nemrégiben kozzétett, 2016. évi Gszi gazdasagi elérejelzése’ éltal is elSrevetitett
szerény, de stabil gazdasagi novekedésen alapul. Az elmult években jelentds eldrelépésnek
lehettiink tanui: 2015 6ta az eurddvezeti redl GDP elérte a vélsag elétti szintet, a munkanélkiliség
2010-2011 6ta ma a legalacsonyabb, és a beruhdazasi aktivitas is fellendiilében van. Az euréovezeti
fellendiilés mindazonaltal lassti maradt, tovabbra is jelentdsek a kihasznalatlan munkaerd- és
tokekapacitasok, és a kilatasokat jelentds bizonytalansdgok dvezik. Emellett a vildggazdasag
tobbi részének visszafogott €s ugyancsak bizonytalan ndovekedési kilatasai az export legjobb
esetben is csak csekély novekedési hozzajarulasat vetitik eldre. Az eurdovezeti boviilés
folytatodasa ezért a korabbinal nagyobb mértékben fiigg majd a belsd kereslet alakulasatol.

Az elmult években a monetéris politika ndvekedésbarat volt, ami kevésbé mondhat6 el a
koltségvetési politikarol. Osszességében 20112013 kozott az Osszesitett koltségvetési
iranyvonal megszoritd volt, mivel az adossagvalsag tetdézésekor szamos tagallam a
koltségvetés konszolidalasat tlizte ki célul, hogy megoérizze a piacokhoz valdé hozzaférését.
Jollehet ez fékezte a ndvekedést, a megszoritd politika — a nagyobb rossz elkeriilése céljabol —
a rendkiviili koriilmények kozott sziikségesnek volt tekinthetd a pénziigyi stabilitds megdérzése
¢s a valsagnak az eurdOvezeten beliili esetleges tovabbgyliriizésébdl eredd kockazatok
kezelése érdekében. 2014-2015-ben az Osszesitett koltségvetési irdnyvonal nagyjabol
semlegessé, majd 2016-ban expanzivva valt, mig 2017-ben varhatéoan ismét dsszességében
semleges lesz.

Ez a helyzet részben az Uni6 koltségvetési keretrendszerének korlatait tikrozi'. E16szor is, az
EU jelenlegi koltségvetési keretrendszere nem tartalmaz olyan szabalyokat vagy eszkdzoket,
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Az elérejelzést 1asd itt: http://ec.europa.eu/economy_finance/eu/forecasts/2016_autumn_forecast en.htm

* Lasd még az Eurdpai Kozponti Bank 2016. juniusi gazdasagi jelentésének az eur6ovezeti koltségvetési iranyvonalrol sz6lo
fejezetét.
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amelyek lehetOvé teszik az eurdovezet Osszesitett koltségvetési iranyvonalanak kozvetlen
szabalyozasat, ez pedig kulcsfontossagu kiilonbség mas valutadvezetekhez képest. Az
eurodvezet gazdasagpolitikdjara vonatkozd ajanlas egyfajta eszkéz az erdfeszitések kozos
mederbe terelésére, hatékonysaga azonban végsd soron attdl fiigg, mennyire hajlandoak a
tagallamok — egyenként és kollektiven — kdvetni az ajanlasokat.

Masodszor, a Stabilitasi ¢és Novekedési Paktum szabalyainak alapvetd célja a tilzott mértéka
koltségvetési hiany és allamadossag megakadalyozasa®’. Ezek a szabalyok szigoribb és
kotelezd mechanizmusokat irdnyoznak eld azon tagallamok vonatkozisaban, amelyek
eltérnek a kozéptava koltségvetési céljuktol, részben annak érdekében, hogy noveljék a
makrogazdasagi stabilizacid mozgésterét. Azon tagallamok esetében azonban, amelyek
elérték koltségvetési céljaikat €s/vagy nagyobb koltségvetési mozgastérrel rendelkeznek, az
eurdpai szemeszter eszkozrendszere az expanziv fiskalis politikat csak ajanlhatja, de nem
irhatja eld. Ez az, amit unios koltségvetési keretrendszer aszimmetriajaként szokas emlegetni:
a szabalyok megtilthatjadk a magas deficitet (és a magas adossagot), de csak javasolhatjak —
nem tehetik kotelezoveé — a koltségvetési tobblet csokkentését.

Tekintettel arra, hogy a megkezdddott fellendiilést 6sztondzni sziikséges, és el kell keriilni az
»alacsony novekedés és alacsony inflacio” csapddjanak kockdzatat, e kozlemény amellett
érvel, hogy a jelen helyzetben az eurdovezetben jelentdésen pozitivabb koltségvetési
iranyvonalra van sziikség. A pozitiv koltségvetési irdnyvonal egyrészt jelenti azt, hogy a
koltségvetési politikdnak Osszességében ndvekedésbaratabbd, expanzivabba kell valnia,
masrészt utal a kiigazitds osszetételének mindségére, mind az erdfeszitések orszagok kozotti
megosztasa, mind a kiigazitdshoz alkalmazott kiadasi és adotipusok tekintetében.

A jelenlegi helyzet legalabb két tekintetben elmarad az optimalistol. El6szor is, a legfrissebb
gazdasagi és koltségvetési adatok fényében a Tanacs orszagspecifikus ajanlasaiban foglalt
koltségvetési kovetelmények maradéktalan végrehajtdsa Osszességében enyhén restriktiv
koltségvetési iranyvonalhoz vezetne az eurddvezet egészében 2017-2018-ban, mikdzben a
gazdasagi helyzet a jelenlegi koriilmények kozott expanziv koltségvetési politikat tenne
sziikségessé.

Masodszor, az aktualis, Osszesitett koltségvetési helyzet a tagallamok altal kovetett
koltségvetési iranyvonalak rendkiviill egyenetlen eloszlasat takarja, aminek kevés
kozgazdasagi racionalitasa van az eurdovezet szempontjabol. A helyzetet a kovetkezd, sokat
elaruldé paradoxonnal jellemezhetjiik: azok, akiknek nincs koltségvetési mozgasteriik,
hasznalni akarjak azt; azok, akiknek van koltségvetési mozgasteriik, nem akarjdk azt
haszndlni. Osszehangoltabb megkozelitésre van sziikség annak érdekében, hogy elkeriiljiik
egy olyan forgatokonyv megvalosulasat az eurodvezet egészét illetden, amelyben mindkét fél
vesztes marad.

> Ezeketa szabalyokat 2011-2013 folyaman jelent6sen megerdsitették a pénziigyi és dllamadossag-valsagra adott valaszul.



A vazolt pozitiv koltségvetési iranyvonal felé torténd elmozdulds sordn szamos gazdasagi €s
jogi korlatot kell figyelembe venni, illetve tobb esetleges kompromisszumot kell kotni. E
kozlemény tovabba hangstlyozza, hogy elengedhetetlen a tagallami allamhéztartasok
mindségének javitdsa azok novekedésre, foglalkoztatdsra és a tdrsadalmi igazsdgossdgra
gyakorolt hatdsdnak maximalizalasa céljabol, tagallami szinten csakligy, mint az eurédvezet
egylittesét tekintve.

Az itt levont kovetkeztetések koziil tobbet, valamint azok kozvetlenebb szakpolitikai
kovetkezményeit az a javasolt, 2017-2018-as eurddvezeti gazdasagpolitikai ajanlas
tartalmazza, amelyet a Bizottsadg e kdzleménnyel egy idoben tesz kdzz¢E.

1. hattérmagyarazat: Az eurdovezeti koltségvetési iranyvonal

Jollehet a ,koltségvetési iranyvonal” kifejezésnek nincs altalanosan elfogadott definicigja, tobbnyire
azt az iranyt jelenti, amelyet a kormanyzat diszkrecionalis addpolitikai és kiadasi dontései szabnak a
koltségvetési politikanak. A koltségvetési iranyvonal hagyomanyosan az elsédleges strukturalis
egyenleg (azaz a konjunkturaciklus hatasatol, az egyszeri intézkedésektol és a kamatfizetéstol
megtisztitott koltségvetési egyenleg) valtozasan keresztiill ragadhaté meg, bar mas mutatok is
hasznalhatok jellemzésére (példaul az 10j bevételi intézkedések hatdsait nem tartalmazo
kiadasnovekedésen alapuld mutatok). Attol fiiggéen, hogy a kormanyzat az allamhaztartason —
kozelebbrol az allami kiadasok 1) adopolitikai intézkedések hatasatol megtisztitott novelésén vagy
csokkentésén — keresztiil élénkiteni vagy csokkenteni kivanja-e a redlgazdasag ndvekedését, illetve
valtozatlan allamhaztartasi hatast lat-e kivanatosnak, beszélhetiink ,,expanziv”, ,,megszoritd” vagy
»semleges” koltségvetési iranyvonalrol.

A monetaris politikaval egyiitt a koltségvetési politika is hozzajarul a makrogazdasagi kornyezet
stabilizalasahoz, mikdzben a koltségvetési fenntarthatosag és a jovedelematcsoportositas tagabb céljait
is szolgalja. A koltségvetési iranyvonal meghatarozza, milyen szerepet jatszik a koltségvetési politika
a gazdasagi ciklusban; ez a koriilményektdl fliggden lehet tobbé vagy kevésbé pro- vagy anticiklikus.

Ha az eur6ovezet egészét tekintjilk, meg kell jegyezniink, hogy mig a monetaris politika egységes
eszkozként keriil kialakitasra, az atfogd koltségvetési politika nem mas, mint 19 egyéni — tagallami —
koltségvetési politika egyiittese. Az eurdpai szemeszter eszkdzrendszere €s a Stabilitasi és Novekedési
Paktum szabalyai mar jo ideje iranyt mutatnak a tagallami szintli fellépéshez, ugyanakkor a fellépés
Osszehangolasa — eltekintve az eurddvezeti gazdasagpolitikardl szolo ajanlas altal az utdbbi idében
betoltott szereptél — mindeddig gyerekcipdben jart, illetve nem igazan tiikrozte sem az eurddovezeti
helyzetet, sem annak kihivasait. Még ma is jorészt véletlenszerli, hogy a nemzeti koltségvetési
politikak aggregalasabol adodo koltségvetési iranyvonal megfeleld lesz-e, és Osszhangban all-e a
monetaris politikaval. Ez a kérdés kiilondsen akkor valik fontossa, amikor a monetaris politika eléri a
,,nullkamatos als6 hatart” (lasd a 2. mellékletet).

A megfeleld euroovezeti kdltségvetési iranyvonalra vonatkozo eszmecsere kulcseleme a Bizottsag arra
iranyul6 eréfeszitéseinek, hogy az 06t elnok jelentésében6 foglalt, a gazdasdgi ¢s monetaris unio
megvaldsitasara vonatkozo terv elsé szakaszanak (az ,,elmélyités” fazisanak) részeként elmélyitse az
eurdovezet altalanos érdekérdl és az eurodvezetért viselt altalanos felelsségrol folytatott vitat.

oA jelentést lasd itt: https://ec.europa.eu/priorities/sites/beta-political/files/S-presidents-report _en.pdf
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2. A VEGYES GAZDASAGI KORNYEZET POZITiV KOLTSEGVETESI IRANYVONAL KOVETESET
KIVANJA MEG

A valsagot megel6zo idoszakhoz képest az euroovezet kozéptava novekedési potencialja
lényegében megfelezodott. Ez részben a demografiai és mas tagabb fejleményekhez
kapcsolodik, részben pedig a valsagbol eredd ugynevezett , hiszterézishatds” kdvetkezménye:
a tartdsan gyenge gazdasagi teljesitmény olyan mértékben ronthatja az all6tdke mindségét, a
munkaerd produktivitasat és a munkaerdpiaci részvételt, hogy az a ndvekedési potencial tartds
csokkenéséhez vezet’. Amint arra a 2017. évi éves ndvekedési jelentés és az eurddvezet
gazdasagpolitikajarol szol6 ajanlas is felhivja a figyelmet, az Unid ndvekedési potencialjanak
javitasa érdekében mindenekeldtt a foglalkoztatast és a termelékenységet 6sztonzo strukturalis
politikakra van sziikség, ugyanakkor a feleldsségteljes, novekedésbarat koltségvetési politika
szerepe sem hanyagolhat6 el, kiilondsen a jelen helyzetben.

Az aktualis gazdasagi kilatasok vegyesek — a Kkilabalas 2013 éta stabilan tart, a
novekedés azonban nem gyorsul. Az eurddvezeti GDP mara meghaladta a valsag eldtti
szintet. A fellendiilés ugyanakkor tovabbra is lassu, tartossagat bizonytalansag Ovezi, és
minden jel arra mutat, hogy a gazdasdgban még mindig jelentések a kihasznalatlan
eroforrasok. Az inflaci6 a példatlan monetaris politikai intézkedések ellenére tartdosan
alacsony maradt. Rdadasul szamos lefel¢ mutatd kockazat jelentkezik a gazdasigban. Az
eurodvezet tetemes kiilsé tobblete mogott szélesebb értelemben vett makrogazdasagi
egyensulyhianyok bujnak meg. Jollehet a munkanélkiiliség Osszességében csokken, egyes
tagallamokban még mindig rendkiviil magas. Visszafogott maradt a termelékenység és a
bérek novekedése. Az unids tagsagrol az Egyesiilt Kirdlysagban rendezett népszavazas és mas
geopolitikai fejlemények 1j bizonytalansagi forrdsokat jelentenek. Mindezek a koriilmények
kiemelik a novekedés belso forrasai megerdsitésének sziikségességét.

Mivel az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) mar ma is szamottevé mértékben alkalmazza
monetaris politikai eszkoztarat, széles korben elfogadotta valt, hogy a monetaris politika
nem viselheti egyediil a makrogazdasagi stabilizacié terheit, ¢s hogy a felelosségteljes,
novekedésbarat koltségvetési politikdnak nagyobb szerepet kell vallalnia az eurddvezet
gazdasaganak fellenditésében. Olyan kérdés ez, amely a nemzetkdzi kozosség szintjén is
felmertiil: legutdbbi talalkozodikon a G20-ak ismételten hangsulyoztak, hogy elkotelezettek a
gazdasdgélénkités haromagh stratégidja mellett. 2016. szeptemberi nyilatkozatukban
kijelentették: ,készek vagyunk arra, hogy minden szakpolitikai eszkdzt — monetaris,
koltségvetési és strukturdlis politikai eszkdzoket egyarant — egyénileg és egyiittesen

7 Tipikus példaként emlithetd a munkanélkiiliség tartdsan magas szintjébol adodo készségvesztés és az, hogy a beruhazasok
mértéke jelentdsen elmarad a kivanatos szintt6l, amint az jelenleg is tapasztalhatd Eurdpaban.



bevessiink célunk, az erdteljes, fenntarthatd, kiegyensulyozott €s inkluziv novekedés elérése

érdekében”®,

Ez az az idopillanat, amikor sziikség és lehetdség is van a koltségvetési fellépésre és az
euroovezeti gazdasagpolitika alkotéelemei kozotti uj egyensily kialakitasara. Az aktudlis
¢s elore jelzett inflacids varakozasok tovabbra is elmaradnak az arstabilitas EKB altal
elfogadott definicidjatol (miszerint az inflacionak kozéptavon 2%-ot nem meghalado, ahhoz
kozeli értéken kell alakulnia). A strukturalis reformra és a beruhazasok fellenditésére iranyulo
erbfeszitésekkel egyiitt a koltségvetési politikanak a kordbbinal kozvetlenebbiil kell
hozzajarulnia a bels6é kereslet élénkitéséhez, a novekedés Osztonzéséhez és az alacsony
inflacidés zonabol valdé elmozdulashoz. Az inflicié emelkedése hozzéjarulhat a kamatlabak
normalizacidjahoz is, aminek kedvez6 hatdsa lesz a megtakaritasok hozamara és — altaldnosabb
értelemben — a még mindig a valsagbdl 6rokolt addssagok problémajaval kizd6 pénziigyi szektor
mikodésére.

A jelenlegi sajatos koriilmények kozott a koltségvetési politika makrogazdasagi hatasa
varhatéan erdsebb lesz, mint normalis esetben. A koltségvetési politika mint stabilizacios
eszk6z hatékonysaga attol az atfogd gazdasagi kornyezettdl fiigg, amelyben alkalmazasra
keriil. Tekintettel arra, hogy a monetaris politika elérte a ,,nullkamatos als6 korlatot”, a
koltségvetési politika intézkedéseinek a redlgazdasdgra €és mas orszdgok gazdasdgara
gyakorolt hatdsa (azaz a multiplikatorhatas és az atgylir(izé hatas) most nagyobb, mint mas
esetben lenne’, példaul akkor, ha a kamatldbak vagy a kamatlib-emelkedés kockazatai
magasak lennének, és a koltségvetési stimulus maganberuhazasok kiszoritasanak veszélyével
jérna (lasd a 2. mellékletet). Emellett a jelenlegi, alacsony kamatokkal jellemzett
kornyezetben az allamhaztartds finanszirozasi ¢€s refinanszirozasi koltségei joval
alacsonyabbak, mint egyébként.

A gondosan megtervezett — jelesiil reformokkal és beruhazasosztonzéssel kombinalt —
aktivabb koltségvetési politika ma rovid tavon a munkanélkiiliség gyorsabb
csokkenéséhez vezethet, és emellett novelheti az eurdodvezet kozéptava (potencialis)
novekedését. Pillanatnyilag még mindig jelentds erdforras-felesleg tapasztalhato a
gazdasagban, és az egyik legnagyobb kihivést az jelenti, hogyan keriilhetd el az ,,alacsony
novekedés és alacsony inflacid” helyzetének tartossd valdsa. A hosszu valsadgiddszakot
kovetden ugyanakkor a tagallamok belefasultak a reformokba: jollehet a jelentds strukturalis
reformok meginditasara és kivitelezésére valdo készség rovid tavon koltségekkel jar az
allamhaztartds szdmara, de ha a reformok sikeresek, kozvetlen hosszi tava pozitiv
koltségvetési hatasokat eredményezhetnek, példaul a potencialis ndvekedés emelése révén. A
belsd fellendiilés 6sztonzése mellett a novekedésbarat koltségvetési politika pozitiv atgyliriizé
hatasokat produkalhat a vildggazdasag szintjén is azaltal, hogy hozzajarul az eurddvezeti

% AG20-aka Hangcsouban tartott csucstalalkozon (2016. szeptember 4-5.) kiadott kdzleménye.

°® Az EU magorszagaiban végrehajtott koltségvetési élénkitésnek rendes koriilmények kozott altalaban korlatozott atgytlirizé
hatasa van. A jelenlegi, tartésan alacsony inflacioval és kamatlabakkal jellemezhet6 helyzetben azonban ez nem feltétleniil
igaz. Els6sorban a szufficites orszagokban végrehajtott allami beruhazésok jarhatnak az eurd6dvezet mas orszagaira
atgylirizé, szamottevé GDP-emelkedést okozo hatassal (lasd a 2. mellékletet).



folyofizetésimérleg-tobblet csokkenéséhez és ezen keresztiil a globalis egyensulytalansagok
kezeléséhez.

Egyes kozelmultban inditott, unids szintii kezdeményezések hozzajarulnak a
koltségvetési politika realgazdasagra gyakorolt hatiasanak maximalizalasahoz. Az
eurdpai beruhazasi terv, amely a maganszektor forrasait gazdasagilag ¢életképes ¢és
fenntarthatd beruhdzasi projektek céljaira kivanja mozgositani, hozzajarul a beruhazasok
valsagévekben felgyiilemlett elmaradasanak potlasahoz'®. A befektetett kozforrasok gazdasagi
hatdsat maximalizalni hivatott uj, innovativ pénziigyi eszkozok kialakitdsara iranyulo
kiilonosen igéretes kezdeményezés az europai strukturalis €és beruhazasi alapok és az Eurdpai
Stratégiai Beruhdzasi Alap kombinacidja. A bankunid és a tOkepiaci unio kiteljesitésének
iranyaba tett 1épések'' ugyancsak elengedhetetlenck a redlgazdasag rendelkezésére allo
finanszirozési forrdsok diverzifikalasdhoz és ezaltal az allamhdaztartdsokra nehezedd nyomas
enyhitéséhez. Az eurdpai gazdasagpolitikai koordinacid eurdpai szemeszterének keretében az
europai beruhazasi terv ,harmadik pillérének” szamitdo beruhdzdsosztonzo strukturalis
reformok  eldtérbe  4llitdsa  szintén  nélkiilozhetetlen a  koltségvetési  politika
eredményességének maximalizalasahoz.

3. AZ EUROOVEZET JELENLEGI KOLTSEGVETESI IRANYVONALA

Az aktualis helyzet értékeléséhez egységes egészként kell az eurdovezetet felfognunk,
ugy, mintha az dvezet egyetlen pénziigyminiszter iranyitasa alatt illna, illetve Osszesitve
kell megvizsgalnunk koltségvetési politikajat. Ebben a szakaszban ezt a modszert kovetjiik.

A 2011-2013-as iddszak jelentds koltségvetési konszolidacioja utin 2014-2017-ben az
euroovezet koltségvetési iranyvonala a becslések szerint osszességében lényegében
semleges (lasd az alabbi abrat). A 2011-2013-as iddszakban, amikor a gazdasag lassult, az
euroovezet koltségvetési irdnyvonala megszorito jellegli volt. Az élénkiiléssel parhuzamosan
a koltségvetési iranyvonal 2014-2015-ben alapvetden semlegessé, 2016-ban pedig enyhén
expanzivva valt. 2017 tekintetében mind a koltségvetésiterv-javaslatok Osszesitése (amelyet
az abran ,tagallami szandék™ felirattal jeleztiink), mind a Bizottsdg 2016. évi Oszi gazdasagi
elérejelzése nagyjabol semleges koltségvetési iranyvonalat mutat.

92016. szeptember 14-én a Bizottsag javasolta az Eurdpai Stratégiai Beruhazasi Alap futamidejének meghosszabbitasat, és
beruhazasi célértékének 2020 végeéig legalabb 500 milliard EUR-ra, 2022-ig pedig 630 millidrd EUR-ra térténé megemelését.

'L asd COM(2016) 601 final, 2016.9.14.



Az eurddvezet kéltségvetési iranyvonala 2011 és 2017 kozott
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hattermagyardzatot). A pozitiv értek novekvd koltségvetési hianyt jelez (ami hozzajarul a ,,koltségvetési
expanziohoz”), mig a mnegativ érték csokkend koltségvetési hianynak felel meg (, koltségvetési
konszolidacio”). Az dsszesités nem tartalmazza Goérogorszagot, amely makrogazdasagi kiigazitdsi
programot hajt végre.

A lassu fellendiilés és a makrogazdasagi kornyezetet jellemzé kockazatok fényében a
jelen helyzetben az euroovezet szamara mérsékelten expanziv koltségvetési iranyvonal
lenne megfelelo. A Bizottsag szolgalatainak becslése szerint a jelenlegi koriilmények
kozott 2017-ben a GDP 0,5%-aig terjedé koltségvetési expanzio kivanatos az euroovezet
egészében'’. Ez az érték a gazdasagi tevékenység, a kapacitasfelesleg, a munkanélkiiliség és
az inflacio jelenlegi szintjének elemzésébdl adodik. A becslések szélesebb spektrumébol
kivalasztott célérték pragmatikus és Ovatos: egy ilyen mértékben expanziv koltségvetési
iranyvonal csokkentené a kihasznalatlan eurodvezeti termeldkapacitdsok aranyat, mikozben
tamogatna a monetaris politikat'">, és nem okozna sziikségtelen tulfiitottséget a gazdasagban.

Noha az irany egyértelmii, a pontos célértéket egy tagabb tartomanybol kell kivalasztani
megfelelé6 mérlegelést kovetéen. A tartomany alsé hataraként 0,3%-os fiskdlis expanzid
adodik: ennek révén 2017-ben megfelezédne az eurddvezeti kibocsatasi rés'®, mikozben
Osszességeében az allamhaztartas fenntarthatosaganak célja is megvalosulna. Egy ilyen aranyu
expanzio azonban nem feltétleniil lenne eléggé hathatds, kiilonosen azért, mert a kibocsatéasi
résre vonatkozd becslések meglehetdsen bizonytalanok, és igy konnyen alulbecsiilhetd az
eurodvezeti stabilizacid sziikséges mértéke. A masik oldalrdl, a tartomany felsé hatdraként
0,8%-o0s koltségvetési expanzio jelolhetd ki: ez mar 2017-ben lehetdvé tenné a kibocsatasi rés
bezarasat. Egy ilyen expanzid ugyanakkor t0lzott lehet, mivel egyes tagallamokban a

12 Ez a kéltségvetési expanzié mintegy 50 milliard EUR &sszegii tovabbi koltségvetési ,,stimulust” generdlna 2017-ben az
eurdovezet egésze tekintetében, a legutobbi bizottsagi eldrejelzésben becsiilt, valtozatlan koltségvetési intézkedéseket
feltételez6 forgatokonyvhoz képest. Ez az dsszeg a kamatkiadasokat is tartalmazé strukturalis hiany a kivanatos koltségvetési
iranyvonal eléréséhez sziikséges novekedésének felel meg.

BA 0,5%-o0s expanziv koltségvetési iranyvonal emellett koriilbelill negyedével csokkentené a 2017-re vonatkozo eurddvezeti
maginflacios eldrejelzés és a 2%-os inflacios cél kozotti eltérést.

' A kibocsatasi rés a tényleges és a potencialis gazdasagi kibocsatas kiilonbsége.



gazdasag nem kivanatos tulfitottségét eredményezheti, és ellentmondana az allamhaztartasok
fenntarthatosdganak megdrzésére iranyulo célnak.

A probléma ma az, hogy még ha a kozgazdaszok képesek is meghatarozni a
makrogazdasagi és allamhaztartas-fenntarthatosagi szempontokat 6tvozé, kivanatos
euroovezeti koltségvetési iranyvonalat, ez nem fog Kkialakulni spontin mddon, a
szabalyok egyes tagillamokra torténé alkalmazasinak eredményeként. A legfrissebb
gazdasagi és koltségvetési adatok fényében a Tandcs altal 2016 juliusdban elfogadott
orszagspecifikus ajanlasokban foglalt koltségvetési kovetelmények maradéktalan végrehajtasa
Osszességeben enyhén restriktiv koltségvetési irdnyvonalhoz vezetne az eurodvezet egészében
2017-ben és varhatoan 2018-ban is' (1asd az 1. mellékletben a 4. abrat). Ez az eredmény nem
veszi figyelembe a szabalyokba beépitett, a gazdasigi koriilmények esetleges véaltozasait
figyelembe vevé rugalmassagot'®.

Az eurdovezet szamara ma legmegfelelobb koltségvetési iranyvonal targyalasakor fontos
hangsilyoznunk, hogy a jelenlegi koltségvetési helyzet mogott a fiskalis Kkiigazitas
tagallamok kozotti elosztasa egyértelmiien elmarad az optimalistol. A tagallamok
jelentésen eltéré koltségvetési mozgastérrel és konszolidacids sziikséglettel rendelkeznek
(lasd az 1. mellékletben a 3. abrat). 2017 tekintetében azt latjuk, hogy azok a tagallamok, ahol
tovabbi konszolidaciéra van sziikség, tovabbi expanzidt hajtanak végre, ami tapot adhat az
allamhaztartasuk fenntarthatésagara vonatkozd kételyeknek (lasd az 1. mellékletben az 5. dbrat).
Ezzel szemben a koltségvetési mozgéstérrel rendelkezd tagallamok nem feltétleniil hasznaljak
ki a lehetdségeiket, ami a beruhdzasnovelés sziikségességével, a novekedés alapjainak
megerdsitésével és az eurodvezeti fellendiilés egészének tamogatasara vonatkozo képességgel
kapcsolatos kételyekhez vezethet.

4. A POZITiV KOLTSEGVETESI IRANYVONAL GAZDASAGI ES JOGI KORLATAI

Az osszességében novekedésbarat euroovezeti koltségvetési iranyvonal megvalositasat
tobb gazdasagi és jogi korlat neheziti. A gazdasagi korlatok azzal kapcsolatosak, hogy a
tagabb gazdasagi program részeként egyszerre kell megfelelni a rovid tadv makrogazdasagi
stabilitasra, illetve az 4allamhdaztartasi fenntarthatésag kozéptavi megdrzésére vonatkozo
elvarasoknak. A jogi korlatok az Unid koltségvetési feliigyeleti keretének bizonyos
koriilmények kozotti miikodésmodjaval kapcesolatosak. Mindkét korlattipus lehetdséget ad
esetleges kompromisszumokra, amelyek végsé soron politikai mérlegelést tesznek
szlikségessé.

A fellendiilés tamogatasanak rovid tava és a fenntarthaté allamhaztartas biztositasanak
kozéptava igénye kozotti fesziiltség kiilonosen erds azokban a tagallamokban, ahol
rendkiviil magas az allamhaztartas eladosodottsaga (lasd az 1. mellékletben a 3. és 8. abrat).

A koltségvetési kovetelmények és az ezekbdl kovetkezd eurddvezeti koltségvetési iranyvonal varhatéoan 2018-ban is
nagyjabol hasonloéak lesznek a 2017-eshez, mivel attol figgnek, mennyire tavol all az adott orszag a kdzéptavu koltségvetési
céltdl, milyen a gazdasagi helyzet és mekkora az addssagallomany, marpedig varhatéan e tényezok egyike sem fog jelentdsen
valtozni.

1% Lasd COM(2015) 12 final, 2015.1.13.



Ezekben az orszagokban a tulsagosan aktiv koltségvetési politika nemhogy kezelné, inkabb
sulyosbitand az allamhéztartas és a fellendiilés fenntarthatosdgaval kapcsolatos bizalmi
problémaékat. Kiilondsen ez lenne a helyzet, ha a stratégiat nem kisérnék olyan reformok és
szakpolitikai intézkedések, amelyek biztositjak, hogy a koltségvetési expanzid hatisai valoban
eljutnak a redlgazdasaghoz, vagy ha a stratégia nem lenne képes az addssagszint jelentds
csokkentésére, €s/vagy a kamatlabak novekedéséhez vezetne.

Jollehet a koltségvetés fenntarthatosaga — kiillonosen egyes tagallamok vonatkozasaban —
tovabbra is prioritasként kezelendd, a vele kapcsolatos kihivasok a valsag tetézése ota
jelentésen csokkentek, és rovid tavon az euroovezet egésze szempontjabol a koltségvetési
fenntarthatosag nem feltétleniil jelent kiemelt kockazati forrast. Az allamhaztartasok
helyzete a 2008-2012 kozotti iddszakban szadmottevéen romlott — az eurddvezeti
allamadossagszint dtlagosan a GDP 60%-arol 90% folé emelkedett. Az adossag kdzelmultbeli
jelentds novekedése mogott a legtobb esetben nem a tilsdgosan laza koltségvetési politika,
hanem a bankok feltokésitése és a nominalis GDP szerény novekedése all. Az dllamaddssag a
2015. évi 92%-o0s rekordszint utan némileg csokkent, de tovabbra is rendkiviil magas, példaul
az euroovezeti atlagot meghalado hét tagallamban: Gorogorszagban (a GDP 182%-a 2016-
ban), Olaszorszagban (133%), Portugaliaban (130%), Cipruson (107%), Belgiumban (107%),
Spanyolorszagban (99%) ¢és Franciaorszagban (96%). Ezzel parhuzamosan az Osszesitett
eurdovezeti koltségvetési hiany a GDP 6%-ardl 2% ala csokkent 2010 és 2016 kozott, és az
eldrejelzés szerint ez a tendencia folytatddni fog.

Mint fentebb emlitettiik, a fellendiilés aktualis szakaszara tekintettel indokoltnak tiinik
a korabbinal pozitivabb koltségvetési iranyvonalat kovetni, ennek megvalosulasa
azonban 2017-2018 vonatkozasiaban nem veheté biztosra. Az Unid jelenlegi koltségvetési
keretrendszere alapvetéen a tagallamokra vonatkozod specifikus  kovetelmények
meghatarozasat helyezi el6térbe, és nem veszi maradéktalanul tekintetbe az euréovezet egésze
szamara ad6do kovetkezményeket. A Stabilitasi és Novekedési Paktum szabalyainak logikaja
szerint a tagallamok akkor képesek teljes mértékben rédhagyatkozni az automatikus
stabilizatorok miikodésére, miutan elérték a kozéptava koltségvetési célt, addig azonban
fiskalis konszolidacidra van sziikség. Az elvart koltségvetési kiigazitasokat kovetden azokrol
a tagallamokrol, amelyek elérik a kdzéptavu koltségvetési célt, és koltségvetési mozgastérrel
rendelkeznek, azt feltételezi a gazdasdgpolitika, hogy — sajat érdekiikben és az altalanosabb
érdeket kovetve — a belsd kereslet élénkitésének utjat fogjak valasztani, jollehet ez csak
utmutatasként fogalmazodik meg: az EU éves orszagspecifikus ajanlasai egyértelmi
szakpolitikai irianymutatasokat tartalmaznak e tekintetben, de a tagallamok szamara nem irnak
eld szamszerlsitett koltségvetési kovetelményeket. 2017-re vonatkozoan a Stabilitasi és
Novekedési Paktum keretében megfogalmazott ajanlasok szamos tagallamot a koltségvetési
konszolidacio folytatdsara szodlitanak fel, akar a thlzott koltségvetési hiany korrekcidja (a
Paktum korrekcios 4ga), akar a kozéptava koltségvetési cél megvalositdsa (a Paktum
prevencios aga) érdekében.
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A megfelelo eurdovezeti politikamix kialakitasa egy aktivabb szerepet jatszani képes,
kozpontositott koltségvetés hianyaban korantsem egyszeri feladat. Még ha az eurdpai
strukturalis és beruhdzasi alapok fontos szerepet jatszanak is a belsé kereslet fokozasaban'’, a
jelenlegi unids koltségvetés viszonylag kicsi — az unidos GDP 1%-at teszi ki —, és nem
kifejezetten az eurddvezet igényeit veszi figyelembe. Korlatozottak tovabba az egymast
kovetd évek kozotti kiigazitasi lehetdségek. Erre mar az 6t elndknek az eurdpai gazdasagi €s
monetaris uni6 megvalositasarol szolo jelentése is felhivta a figyelmet.

5. A KOLTSEGVETESI IRANYVONAL OSSZETETELE ES MINOSEGE IS SZAMIT

A pozitiv koltségvetési iranyvonal kapcsan nem csupan a koltségvetési egyenleg elojelére
és nagysagara kell dsszpontositani, hanem hangsilyosan figyelembe kell venni az azt
megalapozé allamhaztartasi tételek oOsszetételét is. A kiigazitds tagallamok kozotti
megoszlasanak fent emlitett kérdése mellett ezért fontos kiemelni a kdzkiadasok és az adozas
mindségének kérdését is.

Az EU orszagspecifikus ajanlasai felhivjak a figyelmet a felelésségteljes, novekedésbarat
koltségvetési politika kialakitasanak lehetdségeire, ¢s meghataroznak tobb olyan prioritasi
teriiletet, ahol kedvez0 hatassal jarhat a kiadasok mértékének/hatékonysaganak novelése vagy
az adorendszer modositdsa nemzeti szinten. Ez kiilondsen azon orszagok szdmara fontos, ahol
gyenge a novekedés és/vagy hossz tavi koltségvetési fenntarthatdsagi kockazatok allnak
fenn. Megallapithatd ugyanakkor, hogy az irdnymutatdsok dacara a valsagot kovetd
koltségvetési konszolidacid Osszetétele szamos tagallamban elmaradt az optimalistol.
Kozelebbrdl arrdl van szo6, hogy kiilondsen a mar amigy is magas GDP-aranyos bevétellel
rendelkezo tagallamokban a koltségvetési konszolidacié alapvetden adéemelés utjan zajlott le,
ami fékezte a novekedést (lasd az 1. mellékletben a 6. éabrat). Ugyanakkor az allami
beruhdzasi kiadasok, amelyeket a valsagot kovetd évek konszolidacios intézkedései soran
jelentésen megnyirbaltak, alacsony szinten rekedtek (lasd az 1. mellékletben a 7. abrat).

A nyugdij- és egészségiigyi rendszerek reformja tovabb javithatja az allamhaztartas
mindségét. A legtobb tagdllamban a nyugdij- ¢és az egészségligyi kiadasok teszik ki az
allamhaztartasi kiadasok jelentds részét, és a joléti rendszerek tovabbi korszeriisitése a
csaladstruktira valtozasai, a varhato élettartam ndvekedése és a gazdasidg digitalizalasa
jelentette 0 kihivasok — valamint 0 lehetdségek — fényében kdzos prioritds. Az eurdcsoport
nemrégiben megallapodott a nyugdijrendszerek fenntarthatosdgat novelni hivatott
alapelvekrdl, valamint felhivta a Bizottsagot, hogy vegye ezeket figyelembe feliigyeleti

7 Ezek az alapok tobb tagallamban az Osszes kozberuhazas rendkiviil jelentds hanyadat képviselik, és hét eurdovezeti
tagallamban a GDP tobb mint 1%-at adjak egy adott évben. Az a tény tovabba, hogy az alapok folyamatos finanszirozast
biztositanak, egyuttal azt jelenti, hogy stabilizacids szerepet is betolthetnek, kiilondsen a sokkoknak jobban kitett kisebb
gazdasagok esetében.
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eljardsai soran, €s vizsgalja meg megfeleld referenciamutatok az emlitett elvek alapjan torténd
kidolgozéasanak lehetdségét'®.

A nemzeti koltségvetési keretrendszerek tovabbfejlesztése ugyancsak hozzajarulhat a
novekedésbaratabb Kkiadasi struktura Kkialakitasahoz, nem utolsdésorban a kiadasok
hatékony feliilvizsgalata és a kormanyzat valamennyi szintjén érvényesitett szigoriibb
allamhaztartasi gazdalkodas révén. Ezek az eszkzok és gyakorlatok az unios keretek nemzeti
kornyezetbe torténd Aatiiltetése ¢és ezaltal a fokozottabb feleldsségvallalas révén
nagymértékben eldsegitik a koltségvetési politika hitelességének novelését. Rendiviil hasznos
kiindulopontot jelentenek a kiadasok feliilvizsgalatira vonatkozoan az eurdcsoport altal a
kdzelmultban elfogadott elvek'’.

A legtobb tagallam szamara tovabbi prioritas allamhaztartasuk egyes elemeinek
atalakitasa annak érdekében, hogy azok jobban szolgaljak a ciklikus ingadozasok
elsimitasat, ¢s ezaltal a makrogazdasagi stabilizaciot. Az allamhéztartasnak szamos olyan eleme
van, amely a sokkok csillapitdsara szolgal, anticiklikus hatasu. Ezek kozé tartozik példaul a
munkanélkili-ellatasi és a szocialis segitségnyujtasi rendszer, vagy a jovedelemadd-rendszerek
progresszivitasa.

Az europai beruhazasi terv tobb eszkoz révén is lehetdséget biztosit a tagallamoknak
arra, hogy megnoveljék realgazdasagi beavatkozasaik pénziigyi iitéképességét, ami
belfoldon és a hatarokon til egyarant kedvezd hatdsokkal jarhat. Ezt a célt szolgalhatja
példaul az eurdpai strukturalis és beruhdzasi alapok keretében biztositott innovativ pénziigyi
eszkozok hatékonyabb tagallami alkalmazasa. Az Eurdpai Stratégiai Beruhazasi Alaphoz
(ESBA) val6é tagallami hozzdjarulasok hasonld eredménnyel jarnak. Az ESBA szamara
biztositott garancidk példaul kiillondsen hatékony modjat jelentik annak, hogy a koltségvetési
mozgastérrel rendelkezd tagallamok teljesitsék az eurdovezeti fellendiilés tamogatdsara
vonatkozo kotelezettségvallalasaikat™.

A beruhazasosztonzo intézkedések sikere azon miilik, rendelkezésre allnak-e
megvalosithaté minéségi projektek. Europai szinten tobb olyan eurdpai beruhdzasi projektet
mutat be az Gjonnan létrehozott Beruhdzasi Projektek Eurdpai Portdlja, amely szamot tarthat
az ¢érdeklddésre. Tagallami vonalon a kozigazgatds minden szintjén jovahagyott ¢&s
Osszehangolt nemzeti infrastrukturalis terveket kell kidolgozni a magas mindségii projektek
folyamatos utanpotlasanak biztositasa érdekében.

6. KOVETKEZTETESEK

18 Az eurdcsoport a nyugdijrendszerek fenntarthatdsagat érint6 k6zos elvekrdl sz616 nyilatkozata a kovetkezd internetcimen
érhetd el: http://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2016/06/16-eurogroup-pension-sustainability/

19 Lasd: http:/www.consilium.europa.eu/en/meetings/eurogroup/2016/09/spendin -reviews_commission_note pdf

2 Az ESBA szaméra pénz vagy garancia formajaban nytjthaté hozzajarulas. Jollehet a pénzeszkozok formajaban nyujtott
hozzajarulasok — szemben a garanciakkal — statisztikai értelemben megndvelik a hianyt és az allamaddssagot, a Stabilitasi és
Novekedési Paktumnak valo megfelelés értékelése szempontjabodl figyelmen kiviil hagyhatok.
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A Bizottsag programjanak kulcseleme a munkahelyteremtés, a ndvekedés €és a tarsadalmi
igazsadgossag. Az erbfeszitések kozéppontjaban a gazdasagpolitika blivos haromszoge: a
beruhdzéasok jrainditasa, a strukturalis reformok folytatasa és a feleldsségteljes koltségvetési
politika all. A Bizottsdg pontositotta a Stabilitdsi és Novekedési Paktum szabalyai altal
lehetdvé tett rugalmassadg fogalmat, és igyekezett azt kihaszndlni a gazdasagi ciklus
fokozottabb figyelembevétele és a strukturalis reformok és beruhazasok 6sztonzése céljabol.
Orszagspecifikus ajanlasaiban tomor iranymutatasokkal szolgalt a tagallamok szamara.

A fellendiilés torékenysége és a nagy foku bizonytalansag altal jellemezhet6 jelen gazdasagi
helyzetben jelentés mértékben pozitivabb eurddvezeti koltségvetési iranyvonalat indokolt
kovetni. Ez egyfeldl a redlgazdasag novekedésének fokozasa, masfeldl az Eurdpai Kozponti
Bank monetaris politikdjanak tadmogatasa miatt fontos. Mindamellett a pozitivabb
iranyvonalnak a Stabilitasi és Novekedési Paktum alkotta jogi keretre kell épiilnie, és
figyelembe kell vennie az 4llamhaztartds fenntarthatésagaval kapcsolatos tagabb
szempontokat, amelyek kiillondsen bizonyos tagillamok esetében Iényegesek. Az 1j
iranyvonalnak egyiitt kell jarnia az eurddvezeti prioritdsok és politikamix 4tfogo
atstrukturalasaval, az allamhdztartds mindségének eldtérbe helyezésével és a strukturalis
reformok végrehajtasaval.

Koltségvetési stabilizacids rendszer hianyaban nem Ilétezik olyan beépitett, unids szintii
mechanizmus, amelynek eredményeként kialakulna az eurddvezet egésze szempontjabol
optimalis és tagallami szinten is kiegyensulyozott koltségvetési iranyvonal. A Stabilitasi és
Novekedési Paktum szabalyainak merev, a biztositott rugalmas lehetdségektdl eltekintd
alkalmazasa ugyancsak nem eredményezhet kielégité eredményt, kiilonosen a jelen
helyzetben nem. A pozitiv koltségvetési iranyvonal kialakitisa ezért lényegében az
eurdovezeti tagallamok kozos felelOssége.

Mivel a helyzet megérett a cselekvésre, a Bizottsag megerdsiti a kovetkezoket:

» Téamogatni fogja az eurdcsoportot, a Miniszterek Tanéacsat és az Eurdpai Tanacsot az
eurodvezet 2017-2018. ¢évi gazdasagpolitikajarol szold ajanlasra  vonatkozo
megbeszéléseken. Az ajanlasban rogziteni kell az eurddvezet altaldnos koltségvetési
iranyvonalat, és meg kell hatarozni a tagallamok egyes kategoriditol elvart fellépések
elosztasat, mégpedig nem pusztan sajat gazdasagi és dallamhdaztartasi helyzetiik
fliggvényében, hanem az eurdovezeti helyzet teljességének figyelembevételével. A
tulzotthiany-eljaras ald tartozé tagdllamoknak és a kozéptava koltségvetési cél felé
haladé tagéallamoknak a megkezdett palyan kell tovabb haladniuk, a nekik sz6l6
ajanlasoknak megfeleléen. A koltségvetési mozgastérrel rendelkezd tagallamokat
expanzivabb koltségvetési politika folytatasara kell 6sztondzni, amelynek része az
europai beruhdzédsi terv eszkdzrendszerének — példaul az Eurdpai Stratégiai
Beruhazasi Alap szaméra nyujtott garancidknak — a redlgazdasagi hatés
maximalizaldsa érdekében torténd teljes kort kihasznalasa.

13



= Tovabbra is alkalmazni fogja a Stabilitasi és Novekedési Paktumot a szabalyok altal
biztositott gazdasagi olvasatnak megfeleléen, figyelembe véve az eurodvezet mint
egész eldtt allo kihivasokat és prioritdsokat. Ezt a megkdzelitést tiikrozik az
eurodvezeti tagallamok 2017. évi koltségvetésiterv-javaslatair6l szol6, ma elfogadott
vélemények is*'.

= A gazdasagpolitikai koordindcid eurdpai szemesztere keretében minden egyes
eurodvezeti tagdllammal megvitatja, hogyan tiikrozhetné jobban a nemzeti
szakpolitika az eurddvezeti kihivasokat. Ez kiilondsen azokat a tagallamokat érinti
majd, amelyek gazdasidga a makrogazdasagi egyensulyhiany kezelésére szolgalod
eljaras  részeként részletes vizsgalat targyat képezi. A jove  februdri
orszagjelentésekben a Bizottsag értékelni fogja az egyes tagadllamok altal tett
elorelépést.

= Tovabbra is alkalmazni fogja az Osszes unids szintli eszkdzt, példaul az europai
beruhazasi terv eszkozeit annak érdekében, hogy maximalizdlja a kormdnyzat
kiilonb6z6 szintjein megvaldsitott kozkiadasok hatasat (ideértve a hatarokon atnyuld
hatasokat is), és megerdsitse az unids és a nemzeti stratégidk kozotti szinergiakat.

* Rendszeresen ujraértékeli a helyzetet a 2017. évi eurdpai szemeszter keretében ¢és
jovobeli gazdasagi eldrejelzései fényében. Készen all arra, hogy az unids koltségvetési
keretrendszer biztositotta minden lehet6séget igénybe vegyen abban az esetben, ha a
fellendiilés tovabbra is lasst marad az euréovezetben, vagy lefelé mutatd kockazatok
jelentkeznek. Ha viszont — épp ellenkezdleg — a fellendiilés a vartnal erdsebb lesz, el
kell keriilni a gazdasag talfiitésének ¢és a prociklikus koltségvetési politika
alkalmazasanak kockazatat.

Ez a kozlemény mindenekeldtt a 2017-2018-as specifikus helyzetre 6sszpontosit, am egyuttal
a Bizottsdg azon tdgabb torekvéseinek sordba illeszkedik, amelyek célja az eurdovezet €s az
azt alkotd tagallamok k6zos érdekének eldmozditasa, és az eurdpai gazdasagi és monetaris
uni6 elmélyitése. Az 6t elndk jelentése és az azt kovetd bizottsagi kozlemény™ oOta az
»elmélyités” tekintetében sikeriilt eredményeket elérni. Nemrégiben megalakult az Eurdpai
Koltségvetési Tanacs, amely a jovében rendszeresen utmutatassal latja majd el a Bizottsagot a
kovetendd eurodvezeti koltségvetési iranyvonal €s az Unid koltségvetési keretrendszerének
alkalmazésa tekintetében.

Az Eurdpa jovojérdl szold, 2017 marciusaban kdzzétenni tervezett fehér konyv részeként a
Bizottsag tovabbi iranymutatdssal szolgadl majd az europai gazdasagi és monetaris unid
jovojével kapcsolatban.

1 Lasd COM(2016) 730 final, 2016.11.16.
22 Lasd COM(2015) 600 final, 2015.10.21.
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