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Korkérdeés

a gazdasagi novekedés folytatodasanak esélyeirol és
feltételeirol

A 2012 utani években gyorsuld, majd legiijabban lassuld ndvekedést Gsszetett,
ellentmondésos folyamatok alakitjak, kérdésiink ezek szdmbavételére vonatkozik.
A novekedést befolyasolo feltételek koziil a javulé makrogazdaségi, egyensulyi mu-
tatok allnak az egyik oldalon. A novekedést lassitd, akadalyozo tényezok is felsorol-
hatok, mint példaul a mitkodotéke-vonzasi képesség gyengiilése, a vallalati hitelezés
fellendiilésének elmaraddsa, a munkaerd-kinalat fesziiltségei, a gazdasag szerteaga-
70 szerkezeti problémai, a visszaesés a nemzetkdzi versenyképességi rangsorban, az
uniés tamogatasok atmeneti mérséklodése.

Bizonytalan a kiilsé kornyezet is: kérdés, mi torténik a kinai gazdasaggal, ho-
gyan reagél az Egyesiilt Allamok — és a vilag — a bizonyara elkezd6dé kamatemelés-
re, mekkora megrazkodtatas éri a német autdipart a VW-botrany utan, urra lesz-e az
Europai Unid vezérkara a torl6dé konfliktusokon, hogyan alakul a viszonya Orosz-
orszaggal, illetve milyen hatasa lesz a bevandorlasnak és az eszkalalodo sziriai konf-
liktusnak?

A kérdés tehat az, hogy a monetaris és gazdasagpolitika, a szabdlyozads és a
kialakitott intézmények, valamint a nemzetkozi helyzet alakuldsa hogyan befolyadsol-
Jjak a gazdasagi névekedes esélyeit, mennyire szamithatunk a kedvezd, illetve kedve-
zdtlen folyamatok érvényesiilésére?

Journal of Economic Literature (JEL) kod: HI, OS, E6.
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Antaloczy Katalin,

Budapesti Gazdasagi Egyetem Kiilkereskedelmi Kar, Pénziigykutaté Zrt.

E-mail cim: antaloczy.katalin@uni-bge.hu

A hazai gazdasagi novekedés folytatddasanak esélyei rendkiviil soktényezdsek,
ahogy az a Kiilgazdasag altal feltett kérdésbdl is kitlinik. Raadasul ezek a tényezdk
bizonytalanok, folyamatosan, esetenként hirtelen valtoznak, szamos elem pedig tel-
jesen kiszdmithatatlan. Valaszom gondolatmenete igy néhany, 2010 6ta markansan
kirajzol6do trend szerint épiil fel.

A magyar gazdasag nyitottsaga, a gazdasagi névekedés exportalakulasatol valo
fliggdsége erdteljesen nétt. Mig 2000 és 2009 kozott az aruexport a hazai GDP
60—70 szazaléka kozott ingadozott, addig 2010-t6l ugrasszeriien emelkedett ez az
arany, €s 2011-t6l stabilan 80 szdzalék folott alakul. Az exporton beliil pedig két
latvanyos tendencia figyelheté meg.

Az egyik Németorszag jelentéségének novekedése (lasd az I. abrdar).

1. abra

Németorszag részaranya a magyar exportban
(Szézalékban)

27,5
27,7

24,7

2010 2011 2012 2013 2014 2015. I-X.

Forras: KSH-adatok alapjan sajat szamitas ¢s szerkesztés.
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A masik a jarmiipar sulydnak latvanyos béviilése (lasd a 2. dbraf).

2. abra

A kozuti jarmiivek részaranya a magyar exportban

(Széazalékban)
31,5
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c— ’ 18
15,5 16,5 158
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e Arany a gépipari exportban e Arany az 0sszes exportban

Forras: KSH-adatok alapjan sajat szamitas és szerkesztés.

A német gazdasagi novekedés alakulasa, valamint a német jarmiiipar helyzete
(hiszen a hazai jarmiiipari vallalatok legnagyobbjai német tulajdonban vannak) min-
den bizonnyal jelentds befolyassal lesz tehat a hazai gazdasagi trendekre.

Ami a német gazdasagi helyzetet illeti, a makrogazdasagi adatok erds és jol tel-
jesitd német gazdasag képét rajzoljak fel (adatok forrdsa: Statistisches Bundesamt,
2016). A 2012-2013-as megtorpanas utan 2014-ben 1,6, 2015-ben pedig (naptarha-
tasokkal egyiitt) varhatdéan 1,7 szazalékkal béviilt a GDP. Sok év o6ta elészor tavaly
a ndvekedés motorja a fogyasztas volt, kozel 2 szazalékkal ndttek a haztartasok és
mintegy 3 szazalékkal az allam fogyasztési kiaddsai. A beruhdzasok tovabbra is
csak csekély mértékben emelkedtek, bar dinamikusan béviilt az export, de az import
is élénken nott, igy a kiilkereskedelem novekedéshez vald hozzajarulasa a korabbi-
aknal kisebb volt. Kinalati oldalrdl vizsgalva a GDP-t lathato, hogy jol teljesitett az
ipar, az épitdipar azonban visszaesett, és rosszul teljesitett a szolgaltatasi szektoron
beliil a pénziigyi, biztositasi teriilet. A német munkaeré-piaci folyamatok latvanyo-
san javultak. 2015-ben el6szor 43 milliod f6 f6lé nétt a foglalkoztatottak szama — ez
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329 ezer f6s, 0,8 szdzalékpontos javulas —, a munkanélkiiliségi rata 0,3 szazalék-
ponttal csokkenve 6,4 szazalékot tett ki. A német allamhdaztartds méasodik éve ak-
tivummal zar, 2015-ben a tobblet a becslések szerint 16,4 milliard eurd volt, ami a
GDP 0,5 szazaléka. A latvanyos eredmények mogott azonban komoly fesziiltségek
is meghuizédnak, amelyek mar nemcsak hosszabb tavon (a hossza tavu problémakrol
lasd részletesen: Antaloczy—Naszdados, 2015), hanem 2016-ban is hatassal lehetnek a
német gazdasagi folyamatokra — s ezen keresztiil a magyar novekedésre.

A német gazdasag rendkiviil nyitott, a G7 orszagok kozott a legnyitottabb. Az
aruexport aranya megkozeliti a GDP 40 szazalékat, mikdzben a német kiilkereskede-
lemben egyre tobb a koztes termék, a vallalatok egyre mélyebben beépiilnek a nem-
zetkozi értéklancokba, illetve maguk hozzak létre ezeket. (A német gazdasagi mi-
nisztérium adatai szerint! 2011-ben 26 szazalékot tett ki a német exportban a kiilfoldi
hozzaadott-érték, amely a valsag elott még csak 21, 1995-ben pedig 15 szazalék volt.)

Vagyis a vilagpiaci folyamatok, a vilagpiaci konjunktura erdsen befolyasol-
ja a német export- s ezen keresztiil a gazdasagi teljesitményt. Bar a német kivitel
legfontosabb felvevépiaca Gsszességében még mindig az Eurdpai Uniod, az utobbi
évtizedben azonban eldretortek az EU-n kiviili piacok. A kinai lassulas és a ma
még megjosolhatatlan kimenetelli modellvaltas, az orosz gazdasag stlyos valsaga
€s az embargd, a brazil recesszi6 hatdsai mar a tavalyi évben is megmutatkoztak a
német exportban. Az elsé 10 honap adatai szerint Oroszorszagba kozel 30, Kina-
ba tobb mint 4, Brazilidba pedig 2 szazalékkal csdkkent a német kivitel. A német
exportszektor kiemelkedd rugalmassdgat mutatja, hogy ugyanezen idészakban a
novekedési palyara allt Egyesiilt Allamokba iranyuld kiszallitisok 20 szazalékkal
emelkedtek, s az USA Németorszag els6 szamu exportpiacava — és legnagyobb kiil-
kereskedelmiaktivum-termel6 forrasava — valt. Az amerikai exportndvekedést dina-
mizalo termékcsoport egyértelmiien a jarmuvek és jarmiialkatrészek volt; a termék-
kor kivitele negyedik éve erételjesen novekszik, 2014-ben kozel 60 szazalékkal volt
magasabb, mint a 2010-es érték. Es mikdzben 2016-ban a feltorekvd orszagokbol
tovabbra sem varhato névekvo keresleti hatas, az USA-ba iranyulé német jarmii-
exportot a Volkswagen szoftverhamisitasi botranya — amely az ismertetett adatok,
illetve a TTIP-targyalasok ismeretében talan nem véletleniil éppen tavaly robbant ki
— érzékenyen érinti. Mar 2015 utols6 honapjaiban is csdokkentek a marka eladéasai és
ez minden bizonnyal 2016-ban is folytatodni fog. Bar nagyon erés cégrdl van sz9, a
VW konszernhez raadasul 12 marka kiilonb6z6 tipusai tartoznak, de a botrany még-

! Lasd: Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie [2015].
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is a vallalatcsoport egészét érinti. Megmutatkozik ez abban is, hogy megvaltoztattak
lenni. Részvényarfolyamai a botrany kirobbanasa utan erésen estek, s bar azéta ta-
pasztalhat6 volt némi javulas, stabilizalodas, a cég részvényei a két évvel ezel6ttinek
a felét, a 2015. aprilisi csucsnak pedig minddssze a 40 szazalékat érik. A teljes német
autdiparral kapcsolatban nétt a bizalmatlansag, hiszen mas autéipari vallalatoknal is
feltartak visszaéléseket. Pedig a jarmiivek és jarmilipari alkatrészek a német kivitel
legnagyobb ¢és a valsag lecsengése 6ta novekvo hanyadat adjak, 2015 els6é 10 honap-
jéban aranyuk mar megkozelitette a 20 szazalékot.

A Volkswagen-csoport meghatarozé markaja, az Audi Magyarorszag legna-
gyobb exportérei kdzott van, raadasul Gydrben van a vilag legnagyobb motorgyara,
amely maga is gyartotta a botranyban érintett dieselmotorokat. A felfutd6 Mercedesz-
szel és a tobbi autdipari (végtermék- vagy részegységgyartd, az esetek jelentds ré-
szében német tulajdonban 1évd) céggel a jormiiipar a magyar gazdasag meghatarozo
szegmenséve, huzoagazatava valt. Jellegénél fogva teljesitménye elsdésorban nem a
német belsé kereslet alakulasatol fiigg (de persze attol is), hanem az értéklancok
végtermékei iranti kiilpiaci kereslettdl. Ez annyiban jo a hazai gazdasagi folyamatok
szempontjabol, hogy versenyképes, a vildgpiaci konjunkturalis valtozasokhoz rugal-
masan, gyorsan alkalmazkodoé termelési hal6zatokon keresztiil kapcsolodik a vilag-
gazdasaghoz. Az egy agazatra és néhany nagyvallalatra épiilo gazdasagi szerkezet
azonban veszélyes, hiszen akar egy jarmiipari dekonjunktira, akar a meghatarozé
cégek miikodési zavarai sulyos novekedési veszteséget jelenthetnek.

Bér a hazai exportszektor teljesitménye nem els6sorban a német belsd kereslet
alakulasatol fiigg, a német gazdasag altalanos allapota, névekedési kilatasai koz-
vetleniil, illetve attételesen — példaul az eurdpai konjunktira alakulasan keresztiil
— mégiscsak hatnak a hazai gazdasagi teljesitményre.

2016-ban a német gazdasagi, tarsadalmi, politikai folyamatok legnagyobb fe-
sziiltségpontja a menekiiltkérdés, amely egyben Europa, az europai integracio II. vi-
laghabort utani legnagyobb kockazati és valsagtényezdje. A kérdést Németorszag-
ban is heves vitdk kisérik. A probléma rendkiviil bonyolult, a 2016-0s folyamatok
nagyon bizonytalanok és egyeldre szinte megjosolhatatlanok, hiszen ennyire rovid
id6 alatt ilyen nagyszamu (a becslések szerint 2015-ben 1,1 milli6 ember) mene-
kiilttel Németorszagnak még sohasem kellett szembenéznie. A lehetséges gazdasa-
gi hatdsokat tekintve két sz€élsdséges allaspont is kirajzolodott. Az egyik markans
véleménycsoport — s ide tartozik szamos nagyvallalati vezetd is — abbol a ténybdl
indul ki, hogy Németorszagban a vilagon az egyik legalacsonyabb a sziil6képes kort
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nokre jutdé gyermekek szama, a német tarsadalom rohamosan eldregszik, a human
toke mennyisége erdteljesen fogy, s ez a gazdasagi névekedés legnagyobb gatja. Be-
vandorlokra tehat nemcsak sziiksége van Németorszagnak, hanem a masodik német
gazdasagi csoda is csak rajuk épiilve teljesedhet ki. 1950 és 2000 kdzott évente atla-
gosan 200 ezer fével haladta meg a bevandorlok szdma a kivandorlokét, 2000 és 2010
kozott nettd kivandorlasi tobblet volt, majd 2010 6ta ismét tobb bevandorld érkezik,
mint ahdnyan elhagyjak az orszagot. Az utobbi évtized bevandorloi jorészt a Ko-
z&p- és Kelet-Europabol érkezd, tilnyomodan EU-allampolgar képzett munkavallalok
voltak, nélkiiliikk az elmult évek német gazdasagi sikerei nem valosultak volna meg.
(Meg kell jegyezniink, hogy az ebbe a régioba tortént német kdzvetlentéke-kihelye-
z¢&s tobbek kozott szintén a képzett, olcsd6 munkaerd bevonasat célozta.) Ez a forras
azonban apadni latszik, tehat az 0j bevandorlasi hullam a legjobbkor érkezett. Egyes
kutatasok szerint 2050-ig Németorszagnak évente 500 ezer bevandorlotdbbletre van
sziiksége a munkaerd-potencial stabilan tartdsdhoz (Miiller, 2015). A feladat tehat
,»csupan” az ujonnan érkezok megfeleld képzése és munkaerd-piaci integralsa,
amely ugyan jelentés kihivas, de mi lenne az alternativa? — kérdezik az allaspont
hangoztatoi.

A masik markans véleménycsoport tagjai — azok a német kdzgazdaszok, akik a
német koltségvetés stabilitasat tartjak elsédleges szempontnak — visszakérdeznek:
de mennyibe keriil ez a német adofizetéknek? Ovatos becsléseik szerint a munkaerd-
piaci integracid, a tarsadalombiztositasi koltségek, a lakhatas biztositasa a 2020-as
évek elejéig akar 900 millidrd euréra is righat, amely a német gazdasagi teljesit-
mény 1/3-a, s ez csak akkor ennyi, ha 6 éven belill sikeriil a beérkezoket foglalkoz-
tatni, s ha 2016-t6l jelentésen csokken a bevandorlok szama. Ha ez nem kdvetkezik
be, akkor a koltségek horribilis szintre emelkedhetnek. Olyankor torténik mindez
— mondjék —, amikor az eur6zona éppen csak kikapaszkoddban van a fiskalis val-
sagbol, amikor ma is csak 11 orszag teljesiti a maastrichti kritérium allamadossagra
vonatkozo6 eldirasat. (Meg kell jegyezniink, hogy az allamhaztartas menekiiltekre
forditott kiadasai ugyanakkor fiskalis stimulust jelentenek, 2016-ra példaul az eddig
gyengélkedd német épitdipar teljesitményének javuldsa varhato a lakédsépitések no-
vekedése kovetkeztében.)

Osszességében azonban a varhaté tendencidk, a szamok rendkiviil bizonytala-
nok. Nagyon sok fiigg attol, hogy hany tovabbi menekiilt érkezik, mennyi id6 alatt
biraljak el kérelmiiket, s mikorra sikeriil a befogadottakat a munkaerdpiacba integ-
ralni. Ez a hatalmas munka a német tdrsadalom tdmogato egyiittmiikodése nélkiil
nem végezhetd el, s az is nyilvanvalo, hogy a kihivassal Németorszag egyediil nem
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tud megbirk6zni. A hangulat Németorszagon beliil atforduldoban van, s méra eddigi
europai szovetségesei is kihatraloban vannak mogiile. A fokozddo politikai és tar-
sadalmi fesziiltségek Németorszagon beliil, a schengeni dvezet miikddési zavarai
pedig kiviil nemcsak a német, hanem az egész — termelési lancokon keresztiil dssze-
fonodott — eurdpai gazdasagra, s igy a magyar ndvekedésre is kedvezdtlen hatassal
lehetnek.
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Az utobbi harom esztendében Magyarorszag belesimult a régios trendekbe. Ha-
rom szazalékot eléré gazdasagi ndvekedés, javuld foglalkoztatdsi adatok, tobblettel
zar6 fizetési mérleg. A gazdasag teljesitménye ujra a valsag el6tti szinten van. 2013-
tol folyamatosan 3 szazalék alatt az allamhaztartas hianya, aminek eredményekép-
pen az orszag kikeriilt a talzottdeficit-eljaras alol — egy évvel korabban, mint Cseh-
orszag és Szlovékia, illetve két évvel elobb, mint Lengyelorszag.

Mindezen pozitiv fejlemények ellenére sem a nagy hitelmindsitd intézetek, sem
pedig a nemzetkozi pénziigyi szervezetek nem kiilonosebben lelkesednek a magyar
eredményekért. Az Europai Unié gazdasagi kormanyzasanak reformja részeként be-
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vezetett makrogazdasagi egyensulytalansagi vizsgalat eredményét publikald 2015.
évi orszagjelentés példaul hatarozott valtoztatasokra, reformokra szdlitja fel Ma-
gyarorszagot a hosszu tava fenntarthatdé névekedés alapjainak megteremtése érde-
kében.

A magyar fellendiilés felemas megitélését elsésorban azzal indokoljak elemzok,
illetve maga az EU is, hogy Magyarorszag két olyan tényezore tamaszkodott az el-
mult években, amelyek inkabb csak révid tavon éreztethetik pozitiv hatasukat. Az
elsé tényez6 a tamogato makrogazdasag-politika, ahol ,tdmogatd” alatt nem egy-
szerlien a soha korabban nem latott mértékben lazulé6 monetaris politikat értik az
elemzdk, hanem az erételjes, szektorsemlegesnek nem mondhat6é beavatkozast a
piaci folyamatokba, illetve a kdzvetlen allami részvételt (tulajdonlas utjan is) a ter-
melésben és elosztasban. Joindulattal feltételezhetd, hogy a kormanyzat a kinalati
oldal atrendezésével a pozitiv ndvekedési hatasok hosszl tavu beagyazodasat kivan-
ja elémozditani. Az id6 fogja eldonteni, hogy sikeres volt-e a magyar kisérlet, és a
potencialis ndvekedés rataja a jelenlegi 1-1,5 szazalék folé kuszik-e.

Az elmult évek sikereinek masik alapvetd fontossagl tényezdje a javulo nemzet-
kozi makrogazdasagi kornyezet volt, ami a magyar gazdasagpolitika szamara adott-
sag. Kérdés ezért, hogy szdmithat-e Magyarorszag a (kozeli) jovoben hasonlora. A
valasz sajnos nem egyértelmii, a vilaggazdasagban kibontakoz6 trendek ugyanis bo-
ven adnak okot az aggodalomra.

Habar az USA-bdl indult globalis pénziigyi és gazdasagi valsagot kovetden
mostanra stabilan n6 a vildggazdasag (3 szazalék koriil), 4m liteme tovabbra sem
mérhetd a valsag eldtti békeévek szintjéhez, amikor az éves atlagos boviilés mértéke
5-6 szazalék koriil tet6zott. A pénziigyi szektor 6sszeomlasa, illetve a hitelezések
leallasa miatt a valsag foként a fejlett vilagot érintette, mig a fejl6do és felemelkedd
orszagok kisebb-nagyobb sériilésekkel atvészelték a valsag éveit. Mostanra azonban
fordult a kocka, ¢és a fejlett vilag, ha lassan is, de ndvekszik, mikozben a fejlddokben
folyamatos a lassulas. 2016 a hatodik olyan esztendd lehet, amikor a feltérekvo vilag
és a fejlédo orszagok piaca lassulo titemben boviil.

2016 vonatkozasaban nemzetkozi targyu elemzések az egyik fo kockdzati té-
nyezonek az USA kamatpolitikdjat tekintik, latolgatva, hogy folytatodik-e a kamat-
emelés, illetve milyen hatasai lehetnek a Fed kamatemelési ciklusanak. Masok az
Europai Unio és kiilonosképpen az eurozona jovojét mérlegelik, és jellemzéen arra
jutnak, hogy tovabbra is inkabb a sodrodas, semmint a bator tettek jellemzik majd
Eurdpat. Am ezen tényezéknél valosziniileg joval fontosabb kockdzati forrds lesz a
vilaggazdasdagban a nyersanyagarak tartosan alacsony szintje, a kinai névekedési
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titem tartos lassuldsa, Latin-Amerika politikai térképének atszinezodése és kiilo-
nosen Brazilia 6sszeomlds-kozeli dallapota. A geopolitika szerepe igy talan még a
korabban vartaknal is erdteljesebb mértékben jatszik majd szerepet a nemzetkozi
kornyezet formalasaban.

A nyersanyagarak folyamatosan estek az elmilt néhany esztendében, és semmi
nem utal arra, hogy a trend 2016-ban megtorne. Elemzések sora bizonyitja, hogy a
nyersanyag-exportald orszagok netto barter (€s jovedelmi) cserearanyromlasa nem-
csak az aktualis, hanem a potencialis GDP szintjét is erodalja. Az expanzios gazda-
sagpolitika ezért nem jelenthet megoldast az érintett allamokban, mert nem pusztan
az elégtelen kereslet a gazdasagi visszaesések oka. A koltségvetési politika mozgas-
tere rdadasul jelentésen sziikiil, mivel éppen a f6 bevételi forrasok sériilnek. Ha az
arak tartdsan alacsony szinten maradnak, akkor megoldast csak a termelékenység
novelése vagy egyéb agazatok el6térbe helyezése jelenthet. Ezek a kihivasok azon-
ban révid tdvon nem orvosolhatok, sot minden ilyesfajta atterelés az indulasnal csak
tovabbi koltségeket ro az érintett gazdasagokra.

A nyersanyagarak esése indirekt modon az USA kamatpolitikajat is befolyasol-
hatja — még akkor is, ha a Fed rendre ugy érvel, hogy csak a maginflaciora (illetve
a foglalkoztatasi adatokra) koncentral dontéseiben. Ha azonban a két évvel ezel6t-
ti 110 dollar feletti olajar immar tartésan 30 dollar koriill marad, akkor annak az
inflacios varakozasokra is hatasa lesz, ami megkérddjelezi a tovabbi kamatemelés
sziikségességét.

A kamatemelési ciklus ledllasanak valdszintileg éppen azokon a felemelkedd
piacokon oriilnének a leginkabb, amelyek az elmult idészakban maguk is a nemzet-
kozi pénziigyi befektetések célpontjai voltak és amelyeket a tovabbi amerikai kamat-
emelés igen nehéz helyzetbe hozna. Kiilondsen nagy problémat jelenthet a nemzeti
valutdk leértékel6dése miatti ndvekvo eladdsodas, illetve a nem teljesitd hitelalloma-
nyok varhaté megugrésa, ami — kimentés hidnyaban — banki bed6lésekhez vezethet.

E folyamat talan legsebezhetobb egysége ma Latin-Amerika, amire mar csak
azért is érdemes odafigyelni, mert az elmult évtizedek valsagai jelentds részben
onnan indultak. A nyersanyagar-csokkenés legnagyobb vesztese Brazilia lehet, az
orszag mostanra teljesen elveszitette novekedési dinamikajat, az inflacié két szam-
jegyu, allamadossaga nd. Két és fél éve tartd folyamatos iitemvesztés és sodrodas
utan gyakorlatilag az 6sszeomlas szélére keriilt Dél-Amerika legnagyobb gazdasa-
ga. Erdemi mozgastere a keresleti oldalon méar nem maradt a baloldali kormany-
nak. Fellendiilésre csak jelentds kinalatoldali reformok utdn szdmithat Brazilia. A
koltségvetés kiegyenstlyozasara ugyan torténtek kisérletek 2015-ben, de a konzer-
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vativnak szdmitd pénziigyminisztert végiil menesztették. Mindekdzben korrupcios
iigyek tucatja teszi hiteltelenné Dilma Rouseff kormanyat. A befektetok korabbi ked-
velt célpontja mara tehetetlen behemotnak latszik, amelyet rdadasul 2015-ben a nagy
hitelmindsitok a bovli kategoriaba soroltak.

A gazdasagi 6sszeomlas azokat a 2000-es években elért joléti eredményeket is
veszélyezteti, amelyek mind ez idaig igazoltak a baloldali fordulatot. Brazilia, ahol
a jovedelmi egyenl6tlenségek vilagviszonylatban is kimagasloak, sikeresen mérsé-
kelte a szegénységben ¢él6k aranyat, és a jovedelmek kiegyensulyozottabb eloszlasat
is sikeriilt legalabb részben elérnie. A Gini-egyiitthato példaul 5 szazalékponttal
javulva 53 szazalékra mérséklodott (ami természetesen még igy is igen magas ér-
ték), az abszolut szegénységben €10k aranya pedig tobb mint felével, 4 szdzalék ala
mérséklodott. Az eredmények azonban kdnnyen inflalodhatnak a kialakult 0 hely-
zetben. Es mindekozben a régioban folyamatosan kiildik ellenzéki sorba a valasztok
az évtizedes regndlasra berendezkedett baloldali populista kormanyokat. A nyers-
anyagexportra alapozott joléti (vagy annak mondott) modellek sorra buknak el. Ve-
nezuela és Argentina utdn nem valoszini, hogy a régié mas orszagainak baloldali
kormanyai hosszabb id6n at tudnak fenntartani hatalmukat, mikézben a boltok eldtt
kigydznak a sorok, elmaradnak a beruh4dzasok és nincs munkalehetdség.

A legnagyobb bizonytalansagi tényez6 2016-ban azonban a mind kiszamithatat-
lanabba valo Kina lehet. Kina harom évtizeden at volt képes két szamjegyli néveke-
dést produkalni, 2012 6ta azonban folyamatosan lassul. 2016-ra varhatdan alig t6bb
mint 6 szdzalékkal boviil majd a kinai gazdasag. Hidba lett Kina mostanra a vilag
legnagyobb gazdasaga (vasarloerd-paritdson szdmolva), az egy fore jutdé GDP még
mindig csak kb. egynegyede az amerikainak. Elvben tehat boven volna még hova
fejlédnie az orszagnak — a kérdés azonban most kevésbé az iitem, sokkal inkabb a
novekedés mikéntje. Pontosabban az, hogy milyen médon megy végbe a kinai gaz-
dasagvezetés tudatos ndvekedéslassito gazdasagpolitikai félfordulata, amely a kivi-
telre és a hitelre épitett ndvekedés modelljét kivanja felvaltani a belsé fogyasztasra
alapozott fejlédéssel. A deklaralt cél a kiils6 sebezhetdség csokkentése, valamint
a fenntarthatosag feltételeinek megteremtése. A 2016-ban induld Gjabb 6téves terv
egyebek mellett a piaci mechanizmusok végsé megerdsitését, a széles tomegek sza-
mara hozzaférhetd jolétet, a vidék-varos konfliktus feloldasat, valamint a kdrnyezeti
degradacio megallitasat tiizte ki célul.

A Fed kamatpolitikdja, illetve a dollar er6sddése természetesen Kinat is érzé-
kenyen érinti, mivel egyfeldl mérsékldédhetnek az orszagba érkezd kiilsé forrdsok,
masfeldl gyengiilhet a kinai kivitel (a kvazi fix arfolyamrendszer miatt). Az ameri-
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kai kamatemelés, illetve az er8s6dé dollar igy egyszersmind az 01j, mindségorientalt
kinai rezsim elsé komoly tesztje is lehet. Az elmult hat honapban ugyanis a kinai
feldolgozoipari termelés — a varakozasoktdl rendre elmaradva — lassul6 litemben bo-
viilt és a kinai exportcikkek iranti vilagpiaci kereslet is sz{ikiilt. Kérdés ezért, hogy
a kinai vezetés kitart-e (kitarthat-e) ilyen koriilmények kozott is az ,,atterelés™ po-
litikdja mellett, vagy inkabb visszatér a gyenge jlian politikdjahoz, hogy élénkiteni
tudja gazdasagi ndvekedésének mind ez idaig biztosnak hitt motorjat, az exportot.
Ha mégis kitartana az 0j rezsim (és egyben a felértékel6d6 nemzeti valuta) mellett,
akkor a bels6 kereslet erdsitésének céljdval — az el6z6 évhez hasonldéan — tovabbra
is monetaris politikai tAmogatasra és lazabb fiskalis politikara lehet sziiksége. Az
¢lénkitd monetaris politikdnak mar csak azért is komoly esélye lehet, mert igy a
részvénypiaci keresletet is erésitheti. Mivel Kindban korabban nem kovették a zéro6
kamat politikajat, van hova mérsékelni a referencia-kamatlabat — ami mar csak azért
is realis opcid, mert inflacio egyelore Kinat sem fenyegeti.

A gazdasag atallitdsa azonban szamos kérdést vet fel. A 2015. évi részvénypiaci
Osszeomlas arnyékaban mind tobben vélekednek igy, hogy a kommunista vezetés
valojaban nem is képes érdemben iranyitani vagy akar csak befolyasolni a nem-
zetgazdasagi folyamatokat. E vélekedést némileg arnyalja, hogy varhatéan tovabb
szigorodik a banki-pénziigyi tevékenységek szabalyozasa. A szigoritasra egyebek
mellett azért is sziikség van, mert Kindban a hivatalos banki hitelezés mellett 1étezik
egy un. arnyékbanki hitelezés is, ami egyfajta 6sszefoglaldé neve a nem banki pénz-
iigyi szolgaltatasokat ny0jtd, gyakran az allam hathatos tdmogatasat maga mogott
tudé pénziigyi szektornak. Az arnyékbankokat a globalis valsag és az az allami aka-
rat hivta életre, hogy plusz forrasokat injektaljanak a gazdasagba. Mostanra azon-
ban a kinai vezetés igyekszik visszaszoritani az arnyékbanki hitelezést, mivel az
elmult évek soran e tevékenység szorosan dsszekapcsolodott a kifejezetten gyenge
mindsitéssel biré adésoknak magas koltségek mellett forrasokat biztositd szolgalta-
tasokkal, ahol a bukas esélye is joval nagyobb, mint a hivatalos banki szektorban.
A 2012 ota tarto lassulasnak az egyik legfontosabb hatasa éppen a nem teljesitd
hitelek ardnydnak felfutdasa. A bukéasok kiemelten érintik az arnyékbanki szektort,
amely mostanra egyértelmil rendszerkockazatot jelent.

Kindban amugy is komoly bizonytalansagi tényez6t jelentenek az implicit ga-
ranciavallalasok és az allami kimentések, amelyek megagyaznak az erkdlcsi kocka-
zatnak. (Szinte példatlan modon tavaly nydron még az arnyékbankok is kimentésért
fordultak a regiondlis kormanyokhoz.) A pénziigyi rendszer piaci alapokra vald he-
lyezése elkeriilhetetlen Kindban, ahogy az ingatlanpiaci buborék tovabbi felfujoda-
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sdnak elkeriilése is elemi érdeke az orszdgnak. De tovabbra is kihivast jelent a helyi,
regiondlis szintek fegyelmezettségének hidnya, a tarsadalombiztositds gyengesége
és visszassagai vagy az adozasi rendszer fejletlensége €s nem transzparens volta.

Dertire ad ugyanakkor okot, hogy a Magyarorszag szamara fontosabb fejlett
ipari allamok csoportjaban, igy az EU-ban sem szdmitanak a ndvekedés mérseklo-
désére 2016-ban. De hogy a javuld eurdpai €s észak-amerikai makrogazdasagi kor-
nyezet egyben a magyar gazdasagot is huzza majd, egyaltalan nem sziikségszerii
Osszefliggés — erre éppen a 2003 és 2008 kozotti idoszak szolgaltat keserli tapasz-
talatokat szdmunkra. Akkor a magyar gazdasag képtelen volt kozelebb keriilni az
EU-atlaghoz (az EU-28-ak 62 szazalékan allva folyamatosan), mikézben a masik
harom visegradi orszag sikeres felzarkozast produkalt. A nemzetkozi befektetdk ira-
nyunkban megmutatkozé joindulata soha nem volt és nem is lesz fliggetlen a magyar
gazdasagpolitika iranyatol vagy a magyar intézményrendszer mindségétdl. Vagyis
ha a magyar gazdasag elmult évekbeli fellendiilésének masik forrasa, a tdmogatd
makrogazdasag-politika nem épiti, hanem esetleg rombolja a piaci bizalmat, akkor a
kormanyzat szandékai és a gazdasagpolitika tényleges (redlgazdasagi) hatasai tavol
keriilhetnek egymastol.

Bod Péter Akos,

DSC, egyetemi tanar

E-mail cim: petera.bod@uni-corvinus.hu

SZAKASZHATAR KOZELEBEN A MAGYAR GAZDASAG,
DE MERRE TOVABRB?

A magyar gazdasagi ndvekedésrol sz016 szakmai — és féleg kozéleti — diskurzust
jelenleg erésen athatja az a koriilmény, hogy egy évtizede 1ényegében nem érvénye-
siil trend a gazdasagi tevékenységet leird fobb mutatok (GDP, GNI) alakulasaban,
vagy ha formalisan trendet szdmolunk, a negyedéves tényadatok igen jelentds szoro-
valtozékonysag jellemzi a gazdasagi teljesitmény alakulasahoz kapcsolodd makro-
gazdasagi mutatokat is, mint amilyen a kiilonféle médon mérhetd arszintalakulas, a
munkanélkiiliség €s a munkaer6-piaci aktivitasi rata, a kiilkereskedelmi mérleg és
a folyo6 fizetési mérleg, noha ez utolso kett6t illetden 2009 vilagos valasztoév, amely
utan szisztematikus tobbletek sorakoznak.
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A gazdasagi output utoljara a 2000-es évtized derekan mutatott trendszerii ala-
kulast. Am amint akkor is sejteni lehetett, és azota vilagosan latszik: a gazdasag
négy szazalék koriili tartosnak 1atszé ndvekedési liteme valdjaban fenntarthatatlan
volt, hiszen az aggregalt kereslet akkori boviilése mogott a lakossag, a hitelintézeti
szektor és a kormanyzat parhuzamos eladosodasa allt. Igy rovid idore a természetes
(potencialis) novekedési rata felé keriilhetett a GDP bdviilése, de az ilyen allapot
mindig csak atmeneti. A magyar esetben nem a bels6 konjunkturaciklus valtozasa,
de nem is a kiils6é gazdasagi tényezokben beallt fordulat torte meg a novekedési
iitemet. Az egyensulyi mutatok sulyos romlasaval jaré talfiitottségnek 2006 nyaran
az EU szabalyrendszere altal kikényszeritett koltségvetési szigoritas vetett véget az
immar komolyan vett konvergenciaprogram keretében. Ennek kovetkeztében két ne-
gyedévre a zEérd kozelébe esett a GDP-novekedés. Majd 2008 6szén pedig a nemzet-
kozi pénziigyi rendszer zavarai idéztek elé nalunk (is) négy negyedéves mély recesz-
sziot. A 2009-es csaknem hét szazalékos GDP-csokkenés igen mélynek szamit még
a hasonl6an igen nyitott gazdasagok kozott is. Mindezt a kelet-kozép-eurodpai térségi
atlagtol elmarado litemi ndvekedési korrekcid kovette 2010 elejétdl, ami egybeesett
a mélyrehato politikai (és egyben gazdasag- és szocidlpolitikai) valtozasokkal.

2012-ben ismét recesszidba csuszott Magyarorszag. Mig egyértelmi volt a 2006-
os év masodik felében el6alldé minirecesszid és a 2009-es mély visszaesés kiilsé ha-
totényezok altali determinaltsaga, ez a recesszid mas kategoriat jelez. Ezt ugyanis
egy igen rossz hatékonysagunak bizonyuld fiskalis élénkitési kisérlet elézve meg
2011-ben. A kételez6 magannyugdij-pénztari vagyon egy részének, valamint az {iz-
leti szerepldk egy kivalasztott korére kivetett kiilonadoknak az elkdltésével hajtottak
végre a koltségvetési expanziot, &m az adott gazdasagi szerkezetben és a fennallo
nemzetkdzi beagyazottsag mellett 1ényegében kudarcot vallott az aggregalt kereslet
Ujabb mesterséges megndvelése. Gazdasagunk nem lett képes a remélt négyszazalé-
kos vagy a feletti névekedési titemii boviilési palyara atallni. S6t a gazdasagpolitikai
improvizaciok egyenes kdvetkezményeként a befektetoknek ajanlott kategoria alja-
bol is kiesett Magyarorszag szuverén kockazati besorolasa — annak minden finanszi-
rozasi €s reputacios kovetkezményével egyiitt.

A 2012-es (nem sziikségszeri) gazdasagi recesszid bekdvetkezése tobb okbol
is fontos fordulat mostani témank szempontjabdl. Az egyik kovetkezmény mond-
hatni statisztikai jellegli: tartés a zavar, a kétértelmiiség gazdasagi novekedési
teljesitményiink megitélésében. E rovid, de nem jelentéktelen recesszid ugyanis to-
vabb ndvelte az addig is meglevo negativ kibocsatasi rést a feltételezhetd (potencia-
lis) termelési szinthez képest, igy a rakovetkez6 években — ezen a kiilonés bazi-
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son — gyorsulni latszott a gazdasagi novekedés. A sok egyszeri tényezd altal flitott
2014-es esztend6 GDP-adata (+3,7 szazalék) miatt olyba tlinhetett, hogy végre igazi
lendiiletbe jott a magyar gazdasag. A rakovetkezd év (2015) is csaknem 3 szazalé-
kos névekedést hozott.! Innen nézve az latszik kézenfekvé kérdésnek, hogy mit kell
tenni a lendiilet megdrzéséért (a SzerkesztOség korkérdése is implicit modon ezt a
feltevést osztja, amikor a gazdasagi novekedés folytatodasanak esélyeit firtatja). Ha
azonban az utobbi tiz év (a 2006 és 2015 kozotti idészak) ndvekedési indexeinek at-
lagat tekintjiik, akkor egy szazalék koriili értéket kapunk. A 2008-as valsagév utani
potencialis ndvekedési titem kiilonféle kalkulacioi pedig a nulla és két szazalék kozé
teszik az éves potencialis novekedési ratat.”

Ilyen alacsony mérce esetén az iitem fenntarthatdosaganak kérdése trividlissa
valik: a potencialis ndvekedés fogalmabdl értelemszeriien kovetkezik, hogy a szoban
forgd boéviilést képes (és tartosan csak ezt képes) hozni az adott nemzetgazdasag.
Am valdjaban nem arrél folyik a vita a politika berkeiben, valamint a szakmai és
tagabb kozvélemény eldtt, hogy tartdsan meglesz-e¢ az éves egy-masfél szazalékos
GDP-boviilés. A gazdasagpolitikai, politikai diskurzus iranyat meghatarozo kérdés
valodi lényege az, hogy sikeriil-e folytatni az EU atlagahoz valo kozeledést (,,eurd-
pai felzark6zast). Masodlagosan a térségbeli orszdgokkal valo 1épéstartds is megje-
lenik stratégiai kérdésként.

Az érzékelhetd konvergalashoz az elmult évtized iiteme természetesen nem elég;
koriilbeliil ennyi volt az unids névekedési atlag. Ahhoz az 1998—2005 kozotti ,,né-
vekedési aranykor” mintegy négy szazalékahoz valo visszatérés kellene — de az még
a valsag el6tti idészak volt. Egész Eurdpaban, és hazank gazdasaga sem kivétel, a
gyors lefutasu recesszio nyoman a névekedési potencial mértéke is csokkent: Halmai
Péter néhany évvel ezel6tti szamitasai szerint az 0j tagallamok potencialis novekedé-
si liteme a 2015-2018-as években a valsag eldttinek a felét sem éri el, hazank (és Szlo-
vénia) esetében a korabbi 3-4 szazalékos évi dinamika 1 szazalék ala esik (Halmai,
2014). Azédta egy arnyalattal javulhatott a potencial, de mégis nagy eredménynek
szamitana, ha a 2013-2015 koz6tti haromszazalékos tempot lehetne tartdsitani. Az
EU-nak 4tadott magyar konvergenciaprogram Iényegében ezt a kedvezd haroméves
epizddot vetiti ki fenntarthato névekedési palyaként a kovetkezé évekre.’

' Az MNB az év kozepén 3,1 szazalékos novekedéssel szamolt, a GKI 2005. év végi becslése
szerint 2,7 szazalék lesz az éves index.

? Lasd példaul az OECD [2014] orszagjelentését és Halmai Péter [2014] konyvét.

3 A 2015 aprilisaban atadott konvergenciaprogram szerint a GDP novekedési palyaja a kovetkezo:
2014: 3,6 szazalék; 2015: 3,1 szazalék; 2016: 2,5 szazalék; 2017: 3,1 szazalék, 2018: 2,9 szazalék.
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Am mégsem konnyii eltekinteni 2011-2012-t81. Nemcsak arrél van szé, hogy
egy gazdasagi ciklusban eléfordulhat két dekonjunkturalis év, noha mar a konjunk-
taraciklus puszta Iétezése is arra inti a kdzéptava ndvekedési prognozis prudens
készit6jét, hogy a teljes ciklus atlagat, ne pedig a konjunkturalis évek atlagat vegye
alapul a trendszadmitashoz. A statisztikai 0sszefliggéseken tul masodsorban azért is
fontos e két esztendd, mert megmutatta, hogy akar szokvanyos, akar nem szokva-
nyos gazdasagpolitikai eszkozoket alkalmaznak, az adott szerkezetben lehetetlen
tartos és érzékelhetd novekedési palyara dallitani a gazdasdgot. Ezt a megallapitast
nem céfoljak a gyorsitasi kudarcot kdvetd két-harom év kedvezd gazdasdgi noveke-
dési adatai, mivel azok mogott ciklikus hatasok és ismert egyedi ndvekedésserkentd
tényezok allnak.

Harmadsorban ott nyer kiilonds jelentoséget 2011-2012, hogy ezekre az évek-
re esik a 2010-ben hatalomra jutd politikai erd gazdasdg- és tarsadalomatalakito
intézkedéseinek a zome. Ezeknek egy része korrekcios jellegili, amennyiben az Or-
ban-kormany a 2009-es valsagév el6tti gazdasagpolitikai kurzustol, valamint a val-
sagkezelés Bajnai-féle gyakorlatatol kiillonboztette meg magat; a masik része egy 1j
rezsim kiépitését szolgalta.* Az adorendszer atalakitisa, az allam mikrogazdasagi
aktivitdsdnak megndvelése, a kotelezd magannyugdij-pénztari rendszer de facto 4l-
lamositasa, a lakossagi devizaadossagok atalakitdsanak megkezdése, a kiilgazdasagi
orientaciovaltas és még nagyszamu egyéb lényeges intézkedés jut erre a 2011-2012-
es id6szakra. Az ezt kovetd éveket mar inkabb a rezsim berendezkedésének a szaka-
szahoz sorolhatjuk; a valsagretorika immar nem fedte a valdsagot, és elsddlegesen
(bel-)politikai célokat szolgalt. Mélyebb elemzés nélkiil is kimondhatjuk, hogy a
valsaghelyzet folyamatos hangstlyozasa, plane a kormanyzati gyakorlatban valo
megjelenitése nem kedvez a gazdasagi szereplok (kiilfoldiek és hazaiak) beruhazasi
tevékenységének, ami negativan hat ki a névekedési potencialra.

2016 sok vonatkozasban szakaszhatarnak tekinthetd. Megint a statisztikai vetii-
lettel kezdve: a megeldzé néhany esztendé novekedésserkentd tényezdinek jo része
kifut az év soran. Tovabb zarul, s6t lassan el is tiinik a negativ kibocsatasi rés. A
kiilsd aru- és pénzpiaci feltételek talan megmaradnak a pozitiv tartomanyban, de ke-
vésbé intenziven: a nyersanyagarak esése miatti korabbi cserearany-javulas kedvezo
hatasai feltételezhetéen tovabbra is érvényesiilnek, és remélhetdleg a nemzetkozi
kamatkornyezetben sem 1ép fel hatranyos valtozas a még mindig eléggé eladdsodott
magyar gazdasagra nézve. A kiilsé egyensulyi mutatok eddigi alakulasa és a kri-

4 Erre vonatkozo elemzésemet 1asd: Bod [2015].
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tikus allamhéztartasi indikatorok (4llamadossagi és koltségvetésihiany-ratak) elért
normalizalédasa folytan 2016-ban a gazdasagpolitika tizemmodja 1ényegében sem-
leges lehet.

Egészében tehat enyhén ndvekedésbaratnak igérkezik a kdrnyezet, am a megelo-
z0 két-harom évhez képest mar kevésbé egyértelmii a kép. Az elemzdk az alapszce-
naridikban erre az évre két és harom szazalék kozotti ndvekedési iitemet szerepeltet-
nek. Azonban a kiils6 kockazatok tobbsége lefele mutat: a kinai gazdasag novekedési
itemének lassulasa, a vilagpolitikai konfliktusok kiélez6dése, az Eurdpai Unidn
beliili politikai fesziiltségek gazdasagi leképzddése akar meg is felezheti a magyar
gazdasag novekedési tempdajat.

De ha marad az alapvaltozat, a realitdsok és a tarsadalmi varakozasok kozot-
ti szakadék fennmarad. Két szazalék koriili ndvekedéssel hazank tovabbra sincs
utolérési palyan. Rdadasul nem csak a lehetséges kornyezetben nbtt meg a negativ
kockazat esélye. A novekedési képességet kindlati oldalr6l determinalo {6 terme-
Iési tényezok (t6ke, munkaerd) alakuldsdban is megszaporodtak a lefele mutatd
kockazatok, gondoljunk az emigraciés folyamatokra, amelyek akarcsak két-harom
éve sem szerepeltek érdemi tényezoként a modellszamitasokban.

A potencidlis novekedés szdmszerli értékei persze erdsen fiiggnek az alkalma-
zott becslési modszertantol. A modellszamitasok készitdi rendszeresen kozlik, hogy
az eredmények a méréskor fennalld altalanos intézményi-technolégiai viszonyok
kozott értelmezenddk, és elvileg beallhat valamilyen fordulat a tényezék hatékony-
sdgara kihat6 intézményi koriilményekben, a human téke képzddésének menetében,
a gazdasagi ligyletek szinteréiil szolgald piacok hatasfokaban. Abban tehat, amit
gazdasagi rezsimnek mondhatunk. Am ez az 6vatos modellezéi figyelmeztetés valo-
jaban pontosan azt sugallja a mi esetiinkre nézve, hogy az évtizedes ingadozo-ara-
szolo outputmozgasunkat csak akkor valthatna fel tényleges konvergenciapalya, ha a
termelési tényezok allomanyaban és az ezek hasznosulési hatékonysagat meghatéro-
70 tényezokben gyors javulas allna be.

Ilyen hirtelen javulas ugyan nem lehetetlen, de jelenleg semmilyen jel nem utal
arra, hogy a hosszu évek 6ta gondot okoz¢ teriileteken azonnali gydgyulas indulna
el. Az oktatési, egészségligyi, infrastrukturalis és egyéb relevans vonatkozasokrol
az MNB altal készitett elemzés megerdsiti a makroelemz6i k6zosségben €16 realista
képet: a kialakult viszonyok kozepette aligha varhat6 hatékonysagi fordulat.’ Kovet-

5 Az MNB altal 2015 decemberében kozzétett Novekedési jelentés a demografiai, migracios, ok-
tatasi, egészségligyi, teriileti mutatdi alapjan kevés alap marad a ndvekedési litemet illetd optimizmus-
ra (MNB, 2015).
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kezésképpen valdsziniisithetden a magyar gazdasdg dinamikdja az eddig kalkulalt
potencialis ndvekedési képesség koriil, legfeljebb némileg a felett alakul.

Ez a szerény temp6 a mi fejlettségi szintiinkon kozel all ahhoz, amelyre a ,,ko-
zepes jovedelmiiek csapdaja” kifejezést megalkottak.® Az egy fére jutod jovedelem-
szintiink és az utdbbi évtized konvergenciaeredménye (eredménytelensége) alapjan
a torténet rolunk is szolhat, ezért termékenynek igérkezhet novekedési palyankat
ebben a tagabb, nem orszagspecifikus paradigmaban vizsgalnunk. A gazdasagi no-
vekedés szokasos tényezdi (nevezetesen a termelésbe bevont munkaeré gyarapoda-
sa, a tOkeallomany ndvekedése) mai hazai viszonyaink kézott nem lesznek képesek
tovabbi dinamizalo hatést eldidézni.

Az a gazdasagpolitikai iranyvonal, amely 2010 6ta a korabban inaktivakbol
félaktivakat kivan teremteni (félaktivakat, mivel zomiik megmarad az allamilag
tamogatott foglalkoztatasi kereteken beliili), valamint addzasi és szabalyozasi esz-
kozokkel a tokealloméany tovabbi altalanos ndvekedése helyett szelektiv fejlesztést
tamogat, nehezen modellezhetd dtrendezddést hoz a téke-munka aranyban, de aligha
segiti eld a brutto hazai termék viszonylag gyors béviilését. Ami gyorsulas bekovet-
kezett a ciklus csucséveiben (2014-2015), az elég jol kithetd konkrét egyedi ténye-
z0khoz. Eleve kizarni sem lehet a reaktivalt szazezrek értéktermeld iizleti kdzegbe
valo sikeres beilleszkedését — hosszabb tavon. A belathat6 idétavon azonban déreség
lenne a kozmunka intézményének érdemi névekedési hatast betudni. Hasonloan két-
séges, hogy a magyar gazdasag nagyfoku kiils6 nyitottsaga mellett milyen hozama
lehet a kiemelt ipari 4gazatok allamilag tdmogatott fejlesztésének. Az Gjraiparosités
ugyan részben csak politikai szlogen a magyar esetben, am a régi marxista értelem-
ben vett termeldagazatok preferalasa és a szolgaltatd agazatok fejlodésének fékezése
nyilvanvaléan szembemegy egy ismert novekedési trenddel. Az eurdpai gazdasagfe;-
16dési adatokbol az lathato, hogy a feldolgozoipar raforditasai kozott a szolgaltatasok
aranyano, igy az 4tlagnal gyorsabban novekszik a termeld szolgaltatok iranti kereslet
is (Stollinger, 2013). Kovetkezésképpen amilyen mértékben bezdrna magat a magyar
gazdasagfejlesztési gondolkodas a nemzetkdzi értéklanc termelési szakaszaira valo
szakosodasba, olyan fokig veszélyeztetné a magyar gazdasag fejlodési, ndvekedési
itemét. Korai lenne egy ilyen palyara keriilést tényként kezelni, és szerencsére
vannak sikeres példaink az ipari szolgaltatdsok, logisztikai tevékenységek hazai
fejlodésére, am fontos lenne miel6bb felismerni és a gazdasagfejlesztési, allami

¢ A ,,middle income trap” vagy a ,,middle income growth trap” irodalma a kinai novekedés mar
korabban is el6re lathato iitemcsokkenése kapcsan sziiletett, de érvénye nyilvan tilmutat a ndvekedési
bajnok orszagokon.
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tdmogatasi gyakorlatban érvényesiteni a nagyobb hozzaadott érték preferalasdnak
elvét.

A dinamikusabb szolgaltatasi dgazatok felé valo fordulas gazdasagpolitikai (va-
lamint oktatasi, fejlesztéspolitikai) eléfeltételei azonban nem latszanak, igy e he-
lyiitt ezzel az eshetéséggel nem is szamolunk. Igy csupan marad annak regisztralasa,
hogy a kiils6 sokkok altal megtort 2000—-2005 kozotti trendszerli ndvekedés utdn az
a sajatos szakasz jott el, amelyre fentebb jobb elnevezés hijan az ingadozo6-araszold
megnevezést alkalmaztam, majd ekdzben olyan politikai-gazdasagpolitikai rezsim
¢épiilt ki, amelynek a keretein beliil a potencidlis névekedési iitem elmarad a térség-
beli atlagtdl. Ez az iitem csak ,,jo hatszeli” években haladja meg az eurdpai atlagot,
de leginkabb azzal egylitt mozog.

fgy természetesen a gazdasag nem képes érdemi konvergenciateljesitményre.
A konvergencia azonban széles tarsadalmi rétegek alapigénye. Ezen tilmenden a
konvergalas élménye, kozeliségének hihetosége sziikségesnek latszik ahhoz, hogy
a magyar gazdasag megdrizze tokedllomanyat és képzett munkaerd-allomanyanak
tekintélyes részét. Emiatt a tovabbi araszolas kilatasa elobb-utobb az eddigi kurzus
feliilvizsgalatara szoritja a dontéshozoi koroket. Mindennek a latolgatasa azonban
talvezet az itteni kereteken.
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SZAMIT-E A MONETARIS ES A FISKALIS POLITIKA OSSZHANGJA?

A monetaris politika intézményrendszerének Ujrasziiletése 6ta — vagyis nagyja-
bol az 1990-es évek kozepétdl — hazankban is altaldnos szakmai egyetértés dvezte
azt a vélekedést, hogy a monetaris és fiskalis politikdnak egymastol elvalasztva (fiig-
getleniil), de mégis 6sszhangra torekedve kell mitkddnie. Ez nem pusztan a korabbi
negativ tapasztalatokbol lesziirt specialis hazai allaspont volt, ez szerepelt egy sor
népszeril nyugati tankényvben is.!

Helykimélés okéan irdsunkban nem kivanjuk attekinteni az elmult 25 év torténe-
tét — feltételezziik, hogy e folydirat olvasdinak tobbsége emlékszik ra vagy tanulta,
hogy az egymast valté jegybankelnokok 1990 6ta milyen gyakran érlédtek abban a
konfliktusban, hogy belesimitsak-e az MNB monetaris politikéjat a fiskalis alkoho-
lizmusba (© Kopits Gy.) egyre mélyebben belemeriild koltségvetési politikaba. Talan
elég itt annyit leszdgezni, hogy az elmult 25 év nagyobbik részében a monetaris
politika tobbnyire — okkal — szembement a fiskalis politikaval. A laza fiskalis politi-
kaval szembemasirozva fenntartotta a (relative) magas kamatszintet, mert az MNB
vezetése ugy gondolta, hogy elsddleges feladatanak: az inflacio megfékezésének és
elfogadhato szintre valo leszoritdsanak masképpen nem tehet eleget.

Az elézményekhez képest az elmult 6t év torténete merében mas képet mutat.
A vilagban 2008 6ta kibontakozott pénziigyi valsag, majd a lassu fellendiilés miatti
deflacios kornyezetben a fiskalis és monetaris politika sarokfeltételei megvaltoztak.
A bels6, hazai viszonyok is valtoztak: 1ényegében minden politikai és gazdasagi
dontes egyetlen ember, a miniszterelnok kezében dsszpontosul. Nincs nyomasgya-
korlasra képes ellenzék, nincsenek egymassal vetélkedd koalicios erdk, onérdek-ér-
vényesitésre képes minisztériumok. Ilyen koriilmények kozott folytatodik a korabbi

! Lasd példaul: Samuelson, P. A. — Nordhaus, W. [2005]: Kozgazdasagtan. Bp. Akadémiai Kiado,
633. 0.
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évtizedek laza koltségvetési politikaja. Am ennek most a kiilsd eladésodas csak ki-
sebb mértékben forrasa, mivel nagyobbrészt a felhalmozott fiskalis tartalékok felélé-
se, illetve az ,,ingyenes” EU-forrasok miikddtetik. Ez a régi-uj koltségvetési politika
jar kéz a kézben a laza monetaris politikaval.

Ha csak a két politika 6sszhangjan muilna egy nemzetgazdasag sikere — a gyors
felzarkozas a fejlett orszagokhoz, a lakossag altalanos jolétének emelkedését meg-
alapozd gyors novekedés —, akkor meg is nyugodhatnank — sinen van az orszag.
Az inflacio felporgésének kockazata fél évtizede nem volt tapasztalhatd, mert az
nemcsak csokkent, hanem az elmult masfél évben egyenesen 0O-ra zuhant vissza.
S6t voltak olyan honapok is, amikor a KSH deflaciot mért. A monetaris €s a fiskalis
politika napi szinten is segitik egymast. Ennek jo példéja az allamadossag/GDP rata
kezelése. Igaz, az egyik legfontosabb célt: a nerto allamadossag szintjének érdemi
mérséklését, ,,az addssagbol vald kindvekedést” még a GDP 10 szazalékat megha-
ladé magannyugdijvagyon feldldozasaval sem sikeriilt elérni, de tény, hogy a fontos
mérési idoszakokban még az eldirt mértékii (a GDP 0,5 szazalékat elérd éves) brutto
adossag-rata mérséklését is sikeriilt eldallitani. A két politika kozotti egyiittmikodés
miatt az allamhaztartas KESZ-szamlajan mindig van annyi pénz, amennyi a piaci
szerepléknél 1évo kétvények mérési napon torténd bevondsahoz sziikséges (brutto-
adossag-csokkentés), a jegybank pedig képes az altala kistafirozott szervezetek ut-
jan olyan forinter6sodést kicsiklandozni, ami a devizaban denominalt allamadossag
mérséklodéséhez legalabb a mérés napjan sziikséges, amivel az adossag rataja is meg
varhatoan a finanszirozas koltségei is kiszdmithat6 szinten maradnak.

A fiskalis és monetaris politika kozotti ujszerli egyiittmitkddésnek egyik fontos
kovetkezménye, hogy az elmult harom évben a tobb évtizedes gazdasagpolitikai hul-
lamzas: a stop-go gazdasagpolitikai ciklus mar nem a régi formakban ment végbe. A
megszoritasokat felvaltotta a forint drfolyamaval val6 — az adott deflacios kornyezet-
ben veszélytelennek latsz6 — jaték €s a megtakaritok (els6sorban a banki likviditas)
pénzének allampapir-vasarlasra vald kényszeritése. Ez addig miikodik jol, amig a
legnagyobb befektetovel (példaul a Templeton) 6sszebeszélve fokozatosan torténik
meg az allamaddssag negativ redlkamatokon vald finanszirozasanak mandvere.

2006-ban publikalt koz6s konyviinkben? szerepeltettiink egy tn. valsagindex
abrat (lasd az 1. abrat), amelynek modszertanat az 1970-es években az amerikai koz-
gazdasz, A. M. Okun vezette be, amikor az inflacio és a munkanélkiiliség korabban
ritkan tapasztalt egyiittes megjelenése volt az 0j fejlemény. Kés6bb ezt a mutatdt a

2 Csillag Istvan — Mihalyi Péter [2006]: Kett6s kotés. A stabilizacio és a reformok 18 honapja. Bp.
Globalis Tudas Alapitvany.
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Merrill Lynch bankhdz elemzdéi ugy fejlesztették tovabb, hogy — gondosan megva-
logatva az egyes mutatok eldjeleit — egyenld sulyozassal egyetlen mutatdba (misery
index) préselték a novekedés és az egyensuly hat mutatdjat.

1. abra

Valsagindex

(GDP-valtozas, munkanélkiiliség, inflacio, fizetési mérleg, allamhaztartasi hiany,

alapkamat)
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Forras: Sajat szerkesztés KSH- és MNB-adatok alapjan.

Konyviinkben 2006-ban egyfeldl azt tinnepeltiik, hogy az egyensuly tekinteté-
ben 1995-2001 kozott komoly javulds tortént, masfeldl viszont amiatt panaszkod-
tunk, hogy 2001 és 2005 kozott ez a tendencia nem folytatodott.> Mindennek fényé-
ben a 2009 utani iddszakrdl egyértelmiien pozitiv képet kellene alkotnunk, hiszen
az egyensulytalansagi mutat6é 2015-re 0,3 pontra (vagyis gyakorlatilag nullara) esett
vissza! A gazdasagi ndvekedés sem negativ (mint 2009-ben és 2012-ben), az inflacié
megsziint, a munkanélkiiliség 11 szazalékrol 7 szazalékra csokkent, a fizetési mérleg
2010 6ta minden évben tobblettel zar, és allamhaztartas hianya is 3 szazalék alatt van
2012 éta.

Minden nagyon szép, minden nagyon j6? Nyilvanvaléan nem! Egyelére inkabb
tavolodunk annak az ahitott célnak a megvaldsitasatol, amelyet hazank minden
polgara remélt, hogy joléte, élete a belathatd idon beliil megkozeliti, eléri a fejlett

3 Lasd: Idézett mii, 23. 0. Ehhez — a mabdl visszatekintve, figyelembe véve a KSH-adatok vissza-

is a helyzet, az egyensulytalansagi mutato felfelé mozdult el.
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nyugat-eurdpai orszagokét. Amikor egy évtizede végre az Eurdpai Unid tagjai kozé
keriiltiink, ez a varakozas még nem tiint megalapozatlannak. 1995 és 2004 kozott
az egy fore juté GDP az europai atlag 51 szazalékarol a belépés évére 62 szazalékra
nétt. A varakozas az volt, hogy a valahai Marshall-segély tobbszorosét eléré unios
tamogatasok hatasara ez a felzarkozasi item még gyorsulni is fog.* Sorra hagynak
el minket azok a kelet-eurdpai versenytarsaink, akik még 2000-ben is mogottiink
voltak (Esztorszag, Lengyelorszag, Litvania és Szlovakia).

Az elmult esztendében megjelent elemzések azt bizonyitjak, hogy a magyar
gazdasag a hozzdnk bearamlo eurdpai rekordot eléré unids transzferek ellenére is
megint lassuloban van. 2016-t6l pedig az uniods transzferektdl eddig megvalosult
stimulus — a forrasok igénybe vehetdségének lassuldsa miatt — még tovabb fog mér-
séklédni. A rendelkezésre allo munkaforras rovid tavon is (kiilfoldon torténé mun-
kavallalas gyorsuldsa), de hosszu tavon is (demografiai okok) csokken. Raadasul
a kiilfoldre aramlas miatt az Gsszetétel-valtozas is kedvezotlen, hiszen a fiatalabb,
képzettebb, ezért vélhetden termelékenyebb munkaeréforras fogy, ami az itthon
maradottak atlagos termelékenységének a romlasat vetiti elére. A megtakaritasi rata
ugyan visszakapaszkodott a korabbi évtizedes normanak: a rendelkezésre allo jove-
delem nagyjabodl 4-5 szézalékos szintjére, de ennek ellenére a beruhdzasok értéke
tovabbra is rendkiviil alacsony. Ha az unids forrasbol megvalosult tobbnyire kdzos-
ségi kozlekedési és igazgatasi beruhazasokkal nem szdmolunk, akkor a beruhazasok
tovabbra is alatta maradnak a potlashoz sziikséges, a GDP 20 szazalékat legalabb
elérd szintnek. A kiilfoldi miikodotdke-bearamlas — a bankok tokevesztésének pot-
lasat szolgald tokeemelésekkel nem szamolva — 2008 6ta 0. Ha ehhez hozzatessziik
az oktatasra, a fels6oktatasra forditott forrasok o6t év ota tartd stagnalasat, illetve
csokkenését is, akkor érthet6vé valik, hogy a termelékenység (akar az emberi tokébe
valo beruhazasok mérséklodése, akar az alldeszkdzokbe vald beruhazasok csokke-
nése miatt) 6t éve valtozatlan.

2016-ban romld gazdasagi novekedési kilatasok mellett nagy valdsziniiséggel
teljesiilni fog az allamhaztartasi hiany GDP 2 szazalékat meg nem haladd mértéke,
még akkor is, ha az unié egyre gyakrabban €l majd a forrdsok visszatartasanak, a
nem szabalyszeri felhasznalas miatti blintetésnek az eszkdzével. Ez utobbi nagysag-
rendje a GDP 1-2 szazaléka kozott ingadozhat, ami miatt a keresleti oldalon tovabbi
megszoritasok varhatok, amit aligha ellensulyozhat a korabbi megtakaritasok fel-

4 2004-ben még remélni sem merte senki, hogy az EU-s ingyen pénz éves szinten meghaladja a
GDP 7 szazalékat — harom-négyszeresen felillmulva azt az aranyt, amit a Marshall-segély annak idején
a nyugat-eurdpai orszagoknak jelentett.
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¢élése vagy a monetaris politika meg-meglijuld eszkoztara altal gerjesztett pénziigyi
lazitds sem. 2016-ban szamolni kell azzal a lehetdséggel is, hogy az uni6 elinditja a
kozosségi forrasok atcsoportositasat a menekiiltaramlat miatti hatasok tompitasara,
ami miatt hazank — a mar betervezett lassulason til — ujabb mérsékléssel szamolhat.
A fizetési mérleg tobblete persze tovabb ndhet részben az energiaimport relativ ol-
csobbodasa, részben az importkereslet tovabbi stagnaldsa miatt, ami a fokozatosan
dragul6 kiilfoldi finanszirozasi forrasok emelkedd koltségeit ellenstilyozhatja. Ha
a vilaggazdasagi kockazatok szamottevéen nem nének, a magyar gazdasag foly-
tathatja a sarban valo lassu vonszolddast (muddling through), annak a reménynek a
felcsillanasa nélkiil, hogy belathat6 idon beliil javulnanak az addssagbol valod kind-
vésnek az esélyei. Akarhogyan szorzunk-osztunk, 2016-ban a haztartasok tényleges
fogyasztasa is legfeljebb a 2006-0s szintet fogja elérni.

Az allamhaztartas szempontjabol nézve kétségtelen siker, hogy a hangzatos 6n-
finanszirozas révén lassan araszolunk az allamaddssag negativ realkamatokon torté-
nd finanszirozasa felé. Am ez csak addig miikodik, amig a haztartasok el nem kezde-
nek szamolni — vagy barmilyen okbdl panikba esnek. Akkor a hazai munkavallalok
utan a hazai megtakaritok pénze is elindul. Kifelé.

Farkas Zoltan,
a HVG fomunkatarsa

E-mail cim: z.farkas@hvg.hu

VISSZAPILLANTAS A JOVOBOL,
AVAGY A MAGYAR GAZDASAG 2016. EVI SIKEREINEK KEPZELT
KRONIKAJA

Mir a kezdet is meggy6z6 volt. 2016. februar 9-én, az Eurdpai Ujjaépitési és
Fejlesztési Bankkal, valamint az Erste Grouppal ko6tott haromoldali megallapodas
egyéves évforduldjan a Magyar Kormany egyoldalu nyilatkozatban vallalta, hogy
a memorandumban foglaltaknak minden tekintetben eleget tesz, és a j6voben sem
hoz olyan torvényeket, amelyek kedvezdtlen hatassal lennének a pénziigyi szektor
jovedelmezdségére; tartja magat a tisztességes verseny €s az egyenlé banasmod sza-
balyaihoz. A nyilatkozatot kommentalva Andreas Treichl, az Erste Group vezérigaz-
gatdja bejelentette: ezzel minden akadaly elharult, hogy a magyar allam és az EBRD
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tékeemeléssel 15-15 szdzalékos tulajdoni hdnyadra tegyen szert az osztrak bankcso-
portban. A hirre a forint erésddéssel reaglt.

Magyarorszag felfiiggeszti a Paks I1. beruhazast egészen addig, amig az Eurdpai
Bizottsaggal folyamatban 1év6 vitak nem rendezédnek megnyugtatdan, és egyelore
nem veszi igénybe a fejlesztéshez igért orosz allami hitelt sem — jelentette be februar
17-én, moszkvai latogatdsa utdn Orban Viktor miniszterelndk. Kovacs Zoltan kor-
manyszovivo hozzafiizte, bar a kormany biztos abban, hogy az Eurdpai Bizottsag
aggodalmait maradéktalanul eloszlatja, bebizonyitja, hogy nincs és nem is lehet sz6
tiltott allami tdAmogatasrol, tovabba nem sérti meg a beszerzési szabalyokat sem, jo
szdndéka bizonyitékaként megtette ezt a bizalomépitd gesztust. Budapesti sajtota-
jékoztatojan Szijjartd Péter kiilgazdasagi és kiiliigyminiszter arra a kérdésre, hogy
véleménye szerint nem art-e a magyar—orosz baratsagnak a paksi beruhazas el6ké-
sziileteinek sziineteltetése, azt valaszolta, hogy ,,a nemzetkozi helyzet fokozodik, és
a magyar kormany ebben a fokozddasban nem o6hajt részt vallalni”.

Briisszeli tdrgyalasain a Miniszterelndkséget vezetd miniszter, Lazar Janos tobb
vitatott kérdésben megallapodasra jutott. A magyar kormany haladéktalanul vissza-
vonta az Eurdpai Birdsagon inditott pert az ,,aszfaltkeverd igy” néven elhiresiilt kér-
désben, ¢s kiegyezett 20 szazalékos pénziigyi korrekcioban. Arra a kérdésre, hogy
miért fogadta el a 150 millidrd forintos csokkentést, a miniszter ugy valaszolt, hogy
Magyarorszag a 2007 és 2013 kozotti idoszak eredetileg tervezett 8700 milliard fo-
rintos tAmogatasanal joval tobbet, 9200 milliard forintot meghaladd 6sszeget fizetett
ki, és a 2016-0s koltségvetésben az unios fejlesztésekre eldiranyzott 2048 milliardos
kiadasi eldiranyzatot csak ugy lehet teljesiteni, ha békét kot Briisszellel.

Varga Mihaly nemzetgazdasagi miniszter médosito javaslatot nyujtott be a 2015.
évi C. torvényhez, amelyben az Unids fejlesztések c. fejezet kiadasait 1401,3 mil-
lidrdrol 2048 millidrd forintra emelte.

Marciusban a Moody’s és a Standard & Poor’s megerdsitette a magyar allam-
adossag besorolasat. Varga Mihaly nemzetgazdasagi miniszter sajtotajékoztaton is-
merte el, hogy a felmindsitéshez még tobb erbfeszitést kell tenni, egyebek mellett a
kiszdmithatdsag és a jogbiztonsag terén kell bizonyitania a korméanynak az elszant-
sagat.

Magyarorszag 2016—2019. évi konvergenciaprogramjaban a kormany leszogezte,
hogy 2018-ban belép az ERM II. arfolyamrendszerbe, és az évtized végén bevezeti
az eurot. Makrogazdasagi paly4jan az egy évvel korabbi programban eldre jelzett 2,5
szdzalékos novekedést fenntartotta, a beruhazasokra tavaly eléiranyzott 0,9 szaza-
1€kos csokkenést stagnalasra valtoztatta, egyuttal a haztartasok fogyasztasanak 3,6
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szdzalékos novekedési eldiranyzatat 3,4 szdzalékra modositotta. A hidnycélt 2017-
ben 1,5 szazalékban, 2018-ban 1,1 szazalékban, 2019-ben nulla szazalé¢kban jeldlte
meg, és vallalta, hogy a kozéptava kiadasi-bevételi plafonokat térvényben rogziti.

Az Orszaggyiilés hatarozatot fogadott el az eurd 2020-as bevezetésérol.

Az Orszaggyilésnek méajus elején benytjtott térvényjavaslat Magyarorszag
2017. évi koltségvetésérol a konvergenciaprogramban megjelolt palya alapjan késziilt
el. A csatolt adotorvények a fobb szja, afa- és tarsasagiado-kulcsokat harom évre
rogzitették, az altalanos indoklas szerint ebben az idészakban csak a jovedéki adok
moddosulhatnak. A haroméves kerettorvény az agazati kiilonadok harom Iépcsében
torténd kivezetését is tartalmazta. Az Orszaggyiilés az alaptdrvény modositasaval
felhatalmazta a Koltségvetési Tanacsot, hogy a biidzsé f66sszegét érintd valamennyi
torvényjavaslat hatasait szamszerisitse, és amennyiben a koltségvetési torvényben
rogzitett bevételi-kiadasi plafonok megsértését valoszintisitheti, az inditvanyt elsé
korben megfontolasra visszakiildje az Orszaggytlésnek, masodik korben vétoval
éljen.

A Magyar Nemzeti Bank kozleményben dicsérte meg a bankszektort, hogy
gyorsan, litemesen és atlathatéan kezdte el a csaladi otthonteremtési kedvezmény-
hez tarsitott kolcsondk odaitélését, illetve felgyorsitotta a Novekedési Hitelprogram
helyébe 1ép6 Novekedéstamogatd Program beinditasat. A két dontés a jegybanki
elemzés szerint a GDP-t 1-1,5 szazalékkal ndveli meg.

Majusban a Fitch a befektetésre ajanlott kategdriaba sorolta a magyar allamados-
sagot, elsdként a hitelmindsitok koziil.

A koltségvetési torvény targyalasa soran a kormany tobb modosité inditvanyt ta-
mogatott, példaul a Beruhazasi Alapbdl finanszirozando fejlesztések kozé egészség-
ligyi és oktatasi projekteket vett be. Egy modositd inditvany a Nemzeti Foglalkoz-
tatasi Alap eléiranyzatai k6zott a Start-munkaprogramét 200 millidrdra mérsékelte,
a felszabadul6 koézel 160 milliard forintot pedig a kdzmunkasok szakképzettségének
megszerzésére, illetve elhelyezkedésiik timogatasara csoportositotta at.

Junius végén lezarult az MKB Bank privatizacioja. A folyamatot az Eurdpai
Bizottsag az atlathatosag mintapélddjaként mindsitette.

Az Orszaggytilés a 2017. évi koltségvetést és az adotdrvényeket nagy tobbség-
gel elfogadta, és modositotta az alaptorvényt a Koltségvetési Tanacs megerdsitése
érdekében.

Juliusban az Ecofin a Magyarorszagnak cimzett ajdnlasok kozott kiilon is mélta-
nyolta a torzito kiilonadok kivezetését, a kdzmunkaprogram fokozatos atalakitasat, a
bankok allami tulajdonrészének magankézbe adasat. Viszont fenntartotta kritikajat
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az egyes piaci szegmensekbe tortént allami beavatkozasok miatt, javasolta a verseny
kiterjesztését a kozbeszerzésekben, szorgalmazta a piaci nyitast a kozmuszektorban,
és figyelmeztetett, nehogy a gazdasagpolitikai iranyvaltas til gyorsan menjen vég-
be, mert id6t kell adni a piaci szerepléknek az alkalmazkodasra.

Az Eurdpai Tanécs elutasitotta a menekiiltek befogaddsanak finanszirozasara
kivetendd kiilonado otletét, és a nagy pénziigyi terheket vallalo orszagoknak a sziik-
séges tobbletberuhdzasok mértékéig felmentést adott a stabilitasi és novekedési pak-
tum aldl. A menekiiltkvotat elfogado tagallamok koziil azok, amelyek egy fore jutd
GDP-je (vasarlder6-paritason) nem éri el az unios atlag 70 szazalékat, tdmogatasban
részesiilnek, amelynek 0sszege személyenként havi 800 euro, képzési-tovabbképzési
célokra tovabbi 550 euro.

A Standard & Poor’s szeptemberben felmindsitette Magyarorszagot, egyuttal
a korabbi negativ kilatasnak megfelelden bovliba vagta a lengyel allampapirokat.
A forint a hirre er6sodéssel reagalt.

Az Egyesiilt Kiralysag valasztoi a szeptemberi referendumon kis tdbbséggel az
uniés tagsag fenntartasa mellett dontottek. A felzarkdzo uniods tagorszagok valutai,
koztiik a forint, er6sddéssel reagaltak.

A csokkend adossagterhek €s az online kasszak kiterjesztésével meglodult ado-
bevételek miatt az Orszaggyiilés moédositotta a 2016-o0s koltségvetési torvényt, ennek
részeként felemelte az Egészségbiztositasi Alap és a Klebelsberg Intézményfenntar-
to Kozpont kiadasi eldiranyzatait. Az allam atvallalta a korhazak, az egyetemek és
a KLIK addssagait.

Megérkezett a menekiiltek elsd, 6tvenfds csoportja a berlini Hauptbahnhofrdl a
Keleti palyaudvarra. Az eseményrdl az MTV és a Tv2 nem tudositott.

A Bécsi Kezdeményezés CESEE Deleveraging and Credit Monitor cimii kiadva-
nya kiemelte, hogy a térségben a bankadd csokkentése, a ndvekedéstamogato hitel-
program ¢és a csaladi otthonteremtési kedvezmény kovetkeztében Magyarorszagon
nétt a legnagyobb mértékben a hitelezés.

A Moody’s is felmindsitette Magyarorszagot.

Tarlos Istvan fOpolgarmester sajtotajékoztaton koszonte meg, hogy az allam ma-
gara vallalta a budapesti tomegkozlekedés teljes finanszirozasat.

December kozepéig a magyar kormany 1600 milliard forint 6sszegii unios tamo-
gatast hivott le, az EU-programokra az idén varhatéan 6sszesen 2100 millidrdot fizet
ki — jelentette be Lazar Janos, a Miniszterelndkséget vezetd miniszter.

A gazdasag az év egészében kozel 2 szdzalékkal nd, az dllamhdaztartds hidnya
feltehetdleg a GDP 1 szazaléka alatt marad — Osszegezte év végi sajtotajékoztatdjan
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Varga Mihdly nemzetgazdasdgi miniszter. Arra a kérdésre, hogy ha a pénzforgalmi
mérleg a bevételek és kifizetések Osszegzése utan az év végén varhatéan a GDP 3
szazaléka koriili hidnyt mutat, hogyan lesz ebbdl 1 szazalék koriili unids elszamola-
su deficit, a miniszter elmagyarazta, hogy a december végéig be nem érkezd unios
tamogatdsokat is 2016-ra kell elszamolni, amennyiben a bel6liik finanszirozott prog-
ramok mar elkezddtek. Marpedig a hidnyzo6 unios forrdsokat a magyar koltségvetés
megeldlegezte.

Végleg lezarult az Erste Bank t6keemelése, az EBRD és a magyar allam 15-15
szazalékos részesedést szerzett a pénzintézetben. Az ligylet a nemzetkozi sajto sze-
rint kiérdemli a ,,torténelmi jelent6s€gli” mindsitést.

Az év végén is erds format futd forint segitségével az dllamadossag 74 szazalék-
ra csokkent.

Merész megoldasaival Magyarorszag hozzajarult Europa megujitdsahoz — hang-
sulyozta év végi beszédében Ader Janos allamfo.

2017. januar 15.

Felcsuti Péter,

bankszakember

E-mail cim: pfelcsutil@gmail.com

TENYLEG MUKODNEK?

Marmint a magyar reformok.

Mint annyi mas kérdésben, itt is mintha az ellentétes nézeteket vallok parhu-
zamos vilagokban élnének, amelyek talan még a végtelenben sem taladlkoznak. A
kormany szerint minden azt igazolja, hogy gazdasag- és tarsadalompolitikéja sike-
res. A gazdasagi novekedés végre elindult és fenntarthatova valt. A koltségvetés
egyensulya tartosan 3 szdzalék alatt van, az allamaddssag csokkent. A foglalkozta-
tas és a fogyasztas nd, az inflacio, a jegybanki alapkamat és az allampapirok hozama
torténelmi mélységben van. A devizahitelek kivezetésével az orszag kiils6 sériilé-
kenysége csokkent, a kereskedelmi és fizetési mérleg tartosan tobbletet mutat. A
nemzeti valuta arfolyama viszonylagosan stabil, azaz hosszabb ideje sziikk savban
ingadozik, ami mind az exportérok, mind az import6rok szamara kiszamithatosagot
jelent.
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Ezek szerintem sem vitathatd tények és a jelentségiiket sem érdemes kisebbi-
teni.

A biralok szerint azonban ezek az eredmények rovid taviak és fenntarthatat-
lanok. A gazdasagi novekedés forrasai az EU-transzferek, amelyek dontéen alla-
mi megrendelésekbe és beruhazasokba csatorndzddnak. A foglalkoztatds néveke-
dése foleg a kozmunkaprogramnak kdszonhetd, ami nem jelent kivezetést a piaci
munkahelyteremtés felé. A koltségvetés kézbentartasanak 6 eszkoze a kiilonado,
az allamadossag csokkentése a nyugdijpénztari vagyon felélésével tortént. Ek6zben
romlik az egészségiigyi ellatds és az oktatds szinvonala, novekszik a szegénység és
az elvandorlas.

Szamomra ezek sem vitathato, sulyos megallapitasok. (Az ember akar fel is
idézhetné a klasszikus viccet, amelyben a rabbi minden vitatkozénak igazat ad, még
a bohernak is, aki figyelmezteti 6t allaspontjanak tarthatatlansagara.)

Az ellentmondés azonban csak latszolagos. A gazdasagi-tarsadalmi folyamatok
nagyon Osszetettek, az egyes részteriiletek idébeni kibontakozésa, lefutasa korant-
sem egyenletes. A leirdsukra alkalmazott mutatok sziikségképpen részlegesek és to-
kéletlenek, raadasul tartalmuk valtozo, ami néha visszamendlegesen is jraértelmez
egyes folyamatokat (GDP, munkanélkiiliség, foglalkoztatas). fgy aztin joszerivel
barki barmikor taldlhat olyan hirt vagy statisztikat, amellyel alatdmaszthatja sajat
eldfeltevéseit.

Elofeltevésekbol, pontosabban prekoncepciobdl pedig akad boven. A kormany-
oldal hivei a kétségbevonhatatlan sikereket és minden pozitiv hirt —legyen az barmi-
lyen rovid tava vagy csekély jelent6ségii — politikajuk igazolasanak akarnak latni és
lattatni, a negativ megallapitasokkal — még ha azok trendszerii jelenségekre hivjak
is fel a figyelmet — nem foglalkoznak, vagy cafolni igyekeznek.

De a birdlokkal sem feltétleniil jobb a helyzet (tisztelet a kivételnek). Az
,unortodoxiaval” szembeni politikai és kdzgazdasagi ellenérzések okan sokan sok-
féleképpen — és nem mindig megalapozottan — biraljak a kormany gazdasagpoliti-
kajat. Ki ne emlékezne a 2010-2011-es években elhangzott joslatokra (csédbe megy
az orszag, 0sszeomlik a forint, a gazdasagi ndvekedés nem fogja meghaladni az 1
szazalékot stb.) Az igazat megvallva nem nagyon talalkoztam olyan elemzdvel, aki
nyilvanosan visszatért volna korabbi elemzéseihez, és kiértékelte volna azokat (mi-
ben tévedett és miért).

Igy aztan az a szomoru helyzet 4llt el6, hogy mint jéforman minden a mai ma-
gyar valdsagban, a tarsadalmi-gazdasagi folyamatok elemzése is alaposan atpoliti-
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zalddott; valaki vagy flamand, vagy vallon, belgabodl csak nagyon kevés akad (hogy
egy masik klasszikus viccet idézzek).

Az egyik legtdbbet vitatott kérdés az allam szerepe a gazdasigban (és a
tarsadalomban). A kormanypart és hivei verbalisan és persze a gyakorlatban is ki-
tlintetett szerepet tulajdonitanak az dllamnak a gazdasag atalakitasaban, versenyké-
pessége ndvelésében. A biralok szerint viszont az allam ratelepedik a gazdasagra,
onkényes és egyedi intézkedésekkel, a nyertesek kijelolésével, a tulzott mértéki
koncentracioval, allamositassal sulyos torzuldsokat visz annak miikodésébe.

Ez is azon kérdések egyike, amelynél arnyaltabb megkozelitésre van (lenne)
sziikség. Senki, még a piac irant leginkabb elfogult szakemberek sem tagadjak, hogy
az allam kulcsszerepet jatszik a ciklikus valsagok lekiizdésében. Magyarorszagon a
2008-as valsagot kdvetden ilyen helyzet alakult ki, ami aktiv allami kézremtikodést
igényelt. Az alkalmazott eszk6z6kon, a valsag terheinek elosztasan a gazdasag, il-
letve a tarsadalom egyes csoportjai kozott lehet vitatkozni — példaul, hogy helyes-e
a kiilonadok kivetése a nagy cégekre és a bankokra, mit gondoljunk a nyugdijpénz-
tari vagyon konfiskalasarol, a kozmunka kiterjesztésérol —, a legitimitasukon aligha.
Amit vitatni lehet és kell is, az a végrehajtas modja, annak gyakran puccsszerd,
elékészitetlen, a jogallamisag hatarait feszegetd volta. Es azt is szova kell tenni, hogy
a valsagkezelés idején legitim eszkozok a valsag elmultaval is fennmaradnak, intéz-
ményesiilnek, folyamatos torzitast és bizalomvesztést eredményeznek.

Es mi a helyzet az allam szerepével a gazdasag atalakitasa terén? A 2008-as vél-
sag egyik ,,pozitiv’ hozadéka az dllam szerepének ijragondolasa a gazdasag — kiilo-
ndsen a felzarkdzo orszadgok gazdasaganak — atalakitasaban. A Nobel-dijas J. Stiglitz
és szerzétarsa, B. Greenwald: Creating a learning society cimii 4j konyviikben er6-
teljesen érvelnek az aktiv — a belfoldi piacot akar protekcionista eszkozokkel is védo
— allami ipar- és kereskedelempolitika mellett, amelyet mas teriiletek — elssorban az
oktatas — fejlesztése kell, hogy tdmogasson. A szerzok az allam szerepét abban lat-
jék, hogy minden eszkozzel 6sztondzze a tarsadalom és a gazdasag tanulasat, mert
csak ez teremthet tartds jolétet. Ennek részeként olyan agazatokat kell timogatnia,
amelyeknek legnagyobb a tanuldsi képességiik, illetve legnagyobb az ott folyo tanu-
las tovagytirtiz6 hatasa a gazdasag tobbi teriiletére.

A szerz6k nem tagadjak, hogy az ilyen allami politika kovetkezményeként meg-
jelennek ,,politikai gazdasagtani” természetli veszélyek, a korrupcio, a nyertesek ki-
jelolése, a jaradékvadaszat, de ugy vélik, hogy a kockézatokat érdemes vallalni, mert
aktiv allami szerepvallalds nélkiil nem lehetséges sikeres felzarkézés. Szerintiik a
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felzarkdzni akard orszagok szdmdara immaron elégséges pozitiv és negativ torténel-
mi tapasztalatok allnak rendelkezésiikre, hogy kialakitsak az allami szerepvallalas
maguk szdmara legalkalmasabb formajat és modozatait, és elkeriiljék az emlitett
veszélyeket.

Nos, ugy tlinik, hogy a jelenlegi magyar kormany tevékenysége a két neves szer-
70 gondolatmenetének mindkét aspektusara iskolapélda lehet. Az allam eltokélt és
nem ritkan jo iranyu beavatkozasokat hajt végre (példaul az ipartelepités szorgal-
mazasa, vagy éppen a jegybank szamos monetaris politikai Iépése) a gazdasagban,
masfeldl a kivitelezés mddja (1asd fenn) dramai mértékben megnovelte és tartdssa
tette a bizonytalansagot és a bizalmatlansagot a gazdasag szerepl6i kozott. Minden
iranybol ezt hallani — erre panaszkodnak a bel- és kiilfoldi vallalkozéi csoportok,
ezért biralnak a nemzetkdzi szervezetek, ezt rdjak fel a hitelmingsitok, ezért csuszik
le az orszag monoton modon a kiilonb6zd versenyképességi dsszehasonlitasokban.
Trivialis igazsag, hogy kiszamithatdsag és bizalom nélkiil nincsenek beruhdzasok,
nincs felzarko6zas és nincs (altalanos) jolét sem.

A magyar gazdasag rovid és kozéptavu kilatasait illetden tehat szerintem az a
kuleskérdés, hogy tud-e, akar-e a kormany érdemi 1épéseket tenni a bizalom erd-
sitése érdekében. Probalkozasokra van példa: 1asd: a bankadd csokkentése (bar az
eddigi tapasztalatok alapjan a boldog kifejlet korantsem garantalt), de sokkal tobb az
ellenpélda, amelyek azt bizonyitjak, hogy a mostani kormany az elmult 6t év soran
csak nagyon kis mértékben — tobbnyire csak erételjes kényszerek hatasara — mutatott
képességet vagy hajlandosagot az onreflexiora és a korrekciora.

Es akkor még a kiilsé koriilményekrél nem beszéltink. Az elmuilt 6t év
kivételesen kedvez6 és szerencsés kiils6 koriilményeket hozott a magyar gazdasag
szamara. A vilaggazdasagi valsag szoritasanak enyhiilése, a nyugati jegybankok
monetaris lazitisa, a béséges unids pénzek mind hozzajarultak ahhoz, hogy a ma-
gyar gazdasag ma kétségkiviil kevésbé sériilékeny, mint 6t évvel ezeldtt volt. Nagy
kérdés, hogy ez a szerencsés konstellacioé fennmarad-e a tovabbiakban is.

,»Josolni nehéz, kiilondsen ami a jovot illeti” — mondta Mark Twain (allitolag,
mert tObb mas hirességnek is tulajdonitjak ezt a szellemes mondast), igy ettdl én is
tartézkodom. A tekintetben azonban szakmai konszenzus van kialakuloban, hogy
alapesetben a 2014-es egyszeri kiugrast kovetden a novekedés liteme visszarende-
z0dik a 2-2,5 szazalék koriili hosszu tava trendvonalba. Ezzel valameddig biztosan
egyiitt lehet élni, de nehéz lesz beldthatd idén beliil felzark6zni a nyugat-europai
atlaghoz, vagy akar csak tartani a 1épést a nalunk dinamikusabban fejlédé orszagok-
kal a régioban (amelyek Csehorszag kivételével mélyebbrdl indultak a rendszervaltas
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idején, mint mi). Es ami ennél is fontosabb, egyre nehezebb lesz megbirkozni a mind
nyomasztobb tarsadalmi problémakkal, mint a lakossag egészségi allapota, a demo-
grafiai helyzet, a szegénység.

Gyorffy Dora,
az MTA doktora, habilitalt egyetemi docens, PPKE-BTK.
E-mail cim: gyorffy.dora@btk.ppke.hu

NOVEKEDESI KILATASOK A POLITIKA ARNYEKABAN

Magyarorszag szamara a kiilsé kornyezet meglehetdsen kedvezd alakuldsa var-
haté — amennyiben kizarolag a gazdasagi adatokra koncentralunk. A Nemzetkozi
Valutaalap el6rejelzései alapjan az Europai Unidban idén folytatodik a kiladbalas a
valsag okozta recessziobol. Hosszu évek stagnalasa vagy visszaesése utan — Gorog-
orszag kivételével — még a pénziigyi valsagot elszenvedett orszagok is novekedési
palyara allnak. A varakozasok szerint Spanyolorszag 2,5, Portugélia 1,8, rorszag 3,8
szazalékkal novekszik idén, mig az eurdzona egészére 1,6 szazalékos az eldrejelzés
(IMF, 2015, 169. 0.). A névekedést timogatja az alacsony kamatkornyezet és az ala-
csony nyersanyagarak. Az idei évre ennek ellenére nehéz lenne tulzottan optimista
varakozasokat megfogalmazni — a politikai fejlemények jelentdsen bearnyékoljak a
gazdasagi kilatasokat itthon és kiilf6ldon egyarant.

A kovetkezokben el6szor a magyar ndvekedési trendekrdl adok rovid helyzet-
elemzést, majd az Eurdpai Uni6 aktudlis kihivasainak hatasat értékelem hazdnk no-
vekedési kilatasaira.

1. Tartos szerkezeti problémak a magyar gazdasagban

A magyar gazdasag szerkezeti problémai évek 6ta nagyjabdl ugyanazok. Ja-
vulast csupan a makrogazdasagi szamok mutatnak, mig az intézményi kdrnyezet
dramaian romlik. Mivel mindez jol ismert, csupan egy rovid, szelektiv felsorolds
kovetkezik néhany egymashoz kapcsoldodo problémardl.

1. A GDP 50 szazaléka koriili allami Gjraclosztas évtizedek ota a novekedés kor-
latjanak bizonyul. Természetesen, ahogy a skandinav orszagok példdja mutatja,

a kiterjedt gjraelosztds onmagaban még nem feltétlen akadalya a ndvekedésnek,
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4m a magyar allam nem a svéd allam szinvonaldn miikodik. A Vildggazdasagi
Férum globalis versenyképességet mérd felmérése alapjan az allam altalanos
mikddéséhez kapcsolodd mutatdk rendkiviil gyenge teljesitményt jeleznek (he-
lyezés 140 orszag rangsorolasa alapjan): kormanyzati pazarlas (95), az allami
szabalyozas terhei (128), a kormanyzati dontéshozatal atlathatosaga (119).!

2. A kiterjedt és draga biirokracia mellett a kiadasi szerkezet is kedvezdtleniil ala-
kul. Az elmilt években jelentdsen csokkent az emberi tékére juttatott eréforra-
sok nagysaga. Magyarorszag boven az OECD-atlag alatt kolt egészségiigyre és
oktatasra — elébbire a GDP 5,2 szazalékat (EU-atlag: 7,2 szdzalék, mig utdbbira
a GDP 4,7 szazalékat (EU-atlag: 5 szazalék).? Utobbi kapcsan kirivoan alacso-
nyak az alapfoku és kozépfoku oktatasra forditott dsszegek, és a nemzetkozi
PISA-tesztek gyenge eredményei jelzik,® hogy a raforditas és a teljesitmény
nem fiiggetlen egymastol. Az emberi eréforrasok alacsony mértéki finanszi-
rozasa mellett az atlagnal joval magasabbak a gazdasagi kiadasok — a GDP 6,8
szazaléka az EU-atlag 4,3 szazalékaval szemben. Ezek a kiadasok els6sorban
a kozlekedésre, masrészt pedig altalanos gazdasagi kiadasokra, tobbek kozott
kézmunkara mennek.

3. Az elmult években jelentdsen novekedett az dllami beavatkozas a tulajdonviszo-
nyokba és a maganszerzddésekbe. A Vilaggazdasagi Forum versenyképességi
jelentéseiben elso helyen all a tulajdonvédelem, ez nem véletlen, hiszen a magan-
tulajdon biztonsaga a piacgazdasag miikodésének alapvetd feltétele. Ebben Ma-
gyarorszag a valsag eldtti 32. helyrdl (2006-2007) a 120. helyre keriilt 2015-re.

4. Azintézményi kornyezet erdteljes romlasat jelzi a beruhdzasok alacsony szintje.
Ezt tiikkrozi a kiilfoldi mikodo toke elmaraddsa a valsag utani években — bar
2014-ben az ujrabefektetett jovedelem noétt, friss toke szinte alig érkezik az or-
szagba (Madar, 2015). A kiilfoldi toke elmaradasa mellett a hazai vallalati sze-
replék sem szivesen fektetnek be, a véllalati szektor hitelalloméanya 2008 ota
jellemzden csokken (MNB, 20154, 6—7. 0.). Ezt a folyamatot az MNB néveke-
dési hitelprogramja csak lassitani tudta, de visszaforditani nem. A beruhazasok

! Az itt hivatkozott és a kés6bbi magyar versenyképességi adatok forrasa: WEF [2015], 197. o.

2 Az adatok a 2013-as allapotokat mutatjak. Forrds: az Eurostat COFOG adatbazisa. Elérhetd:
http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Government_expenditure_by_function —_
COFOG

3 A PISA-teszteken 2003 6ta jellemzd a romlo teljesitmény, matematikaban a régios és az OECD-
atlag alatt teljesitenek a didkok. Kiilonosen fontos, hogy rendkiviil nagyok az eltérések a teljesitmény-
ben a tanulok tarsadalmi hatterétdl fiiggden. Lasd: OECD [2015], 88-91. o.
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hidnya a technologiai megtijulas és az Gy munkahelyek 1étrejottének elmaradasat
jelenti.

5. Az emlitett folyamatok tiikr6zédnek a termelékenység stagnalasaban, amelyrol
az 1. abra nytjt attekintést. Mint lathato, az EU-hoz 2004-ben csatlakozott ko-
zép-eurodpai orszagok koziil Magyarorszagon nétt a legesekélyebb mértékben a
munkatermelékenység.

1. dbra

A munkatermelékenység alakuldsa az EU 8 orsziagaban 2005-2013 kozott
(Eurd/ledolgozott 6ra, 2005 = 100)
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Forrds: Eurostat.

6. A termelékenység novekedése erdteljesen befolyasolja a bérek alakulasat. Az
alacsony termelékenység alacsony bérszinvonallal jar egyiitt, ami korlatozza a
hazai piac béviilését. Ez kiilondsen a hazai piacra termel6 kis- és kozépvallal-
kozasokat érinti kedvezdtleniil, amelyeket egyébként is sujt a kiszamithatatlan
hazai lizleti kornyezet, és jellemzden joval alacsonyabb termelékenységgel mi-
kodnek, mint az itt tevékenyked6 kiilf6ldi nagyvallalatok.*

4 Ennek bévebb elemzését lasd. MKIK GVI [2015].
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7. Uj munkahelyek hianyaban és alacsony bérszinvonal mellett a fiatalok szdmara

a kivandorlas a biztatd jovo igéretét hordozza. Mig ez rovid tavon csokkenti

a munkaer6-piaci fesziiltségeket és jelentds hazautalasokat eredményez (lasd

kés6bb), hosszabb tavon a megfeleld munkaeré hianya a novekedés korlatjava

valhat.

Ezekben a folyamatokban a 2015-6s év nem hozott valtozast. Bar minden el6-
rejelzés természeténél fogva rendkiviil bizonytalan, viszonylag nagy biztonsag-
gal varhato, hogy 2016-ban az intézményi kérnyezet dramai javulasat nem fogjuk
megtapasztalni. Ennek hianyaban a vallalati beruh4dzasokra és a piaci folyamatokra
alapoz6 tartos, fenntarthaté novekedésre sem szdmithatunk. Helyette a ndvekedés
egyéb forrasokbol, elsdsorban a kereslet élénkitésébdl torténhet.

2. A kiilsé forrasok hozzijarulisa a novekedéshez

A leirt szerkezeti problémak ellenére 2013—2015 kdzo6tt a magyar gazdasagban
mégis viszonylag jelentds novekedés volt megfigyelhetd (2013: 1,9, 2014: 3,7,2015: 2,9
szazalék).” Ebben megkeriilhetetlen szerepe volt a kiils6 forrasbevonasnak. Az Eu-
ropai Uniotol érkezd transzferek atlaga 2013—2015-ben elérte a GNI 5-6 szazalékat.
Deddak [2015] szamitasai szerint 20102014 kozott az 1,4 szazalékos atlagos magyar
ndvekedés helyett 0,2 szdzalékos novekedés lett volna, amennyiben csupan 2 szazalék
forras érkezett volna az EU-bol. A hivatalos transzferekhez hozzdad6dnak a kiilfol-
don dolgozdé magyarok altal hazautalt jovedelmek, amelyek 2013 6ta megkozelitik a
GDP 3 szazalékat (MNB, 20155, 33. 0.). Ehhez képest a 3 szazalék koriili novekedés
meglehetésen szerénynek mondhatd. A fennmaradasahoz pedig tovabbi transzferek
kellenek. A kovetkezd években ezek inkdbb csdkkenni, mint néni fognak.

Az EU-forrasok kapcsan tudhato, hogy mértéke le fog csokkenni, Babos és P.
Kiss [2016] szamitasai szerint nagyjabol 1200 milliard forinttal. Ezt ellensulyozhatja
némileg az ingatlanszektor és az épitdipar élénkitése az afacsokkentéssel és a csaladi
adokedvezménnyel. A kinalati oldal korlatai miatt ezek a 1épések varhatdan csupan
részben tudjak ellenstulyozni az EU-forrasok kiesését.®

> Adatok forrasa: European Commission [2015], 191. o.

® A program varhat6 hatéasairdl és koltségeirél nem allnak rendelkezésre nyilvanos hattértanul-
manyok. Korlatjat feltehetéen az épitdipari kapacitas jelenti majd. 2016—-2017-ben 20-30 ezer 0j lakast
feltételezve Kondora Szildrd szamitasai alapjan 150-250 milliard forint kiadéssal jar. Az elemzés elér-
het6: http:/www.napi.hu/magyar gazdasag/mennyibe kerul az allamnak az uj csok.608280.html.
Letoltés ideje: 2016. januar 8.
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Szintén korlatai vannak a kiilf6ldon dolgoz6 magyarok hazautaldsai ndvekedé-
sének. Az EU nyugati felébe iranyuld kozel-keleti migracio jelentds tobbletmun-
kaerdt jelent a fogado orszagoknak. Bar integralasuk és munkaba allitasuk komoly
kihivasnak tekinthetd, az elmondhato, hogy varhatéan csokken az igény az EU keleti
felébdl szarmazo bevandorldkra, kiillondsen az alacsonyan képzett munkavallalokra.
Nem elképzelhetetlen az sem, hogy a mar kiilfoldon levok egy részének haza kell
jonnie, és itthon munkat talalnia az olcsobb kdzel-keleti munkavallalok miatt. Mind-
ez korlatozza a hazautalasok ndvekedésének lehetdségét.

3. Politikai veszélyek

A kiils6 kornyezet mégis elsGsorban politikai veszélyeket hordoz magaban. Mig
az eurdovezeti valsdg nagyjabol lecsillapodott, a mostani kulcskérdés a migracid
kezelése. Fontos hangsulyozni, hogy ennek kapcsdn nem a kozvetlen kihivas a leg-
fontosabb, bar kétségteleniil onmagaban is hatalmas, hanem a politikai kévetkezmé-
nyek és az integrécio visszafordulasa. Ezeknek mind komoly negativ hatasuk lehet a
magyar novekedési kilatasokra.

1. Schengen szétesése: a hatarellenérzések visszaallitdsa a migraci6 megfékezé-
se érdekében noveli az EU-n beliili szallitasi koltségeket és megkeseriti az in-
gazok életét, utobbi a foglalkoztatottak 2 szazalékat érinti. Mindez csdkkenti
mind a kereskedelmet, mind pedig a kiilf6ldon megszerzett jovedelmeket, azaz
egyértelmiien negativan hat a magyar gazdasagra. Tekintve a magyar gazdasag
rendkiviili beagyazottsagat az EU-ba, az egyik leginkabb veszélyeztetett orszag
vagyunk.

2. Brit szavazas az EU-tagsagrol: a kdozvélemény-kutatasok alapjan a 2015 nyaran
kibontakozott migracios valsag hatasara jelentésen megnétt azoknak az ardnya,
akik a brit kilépés mellett kivannak szavazni 2016 nyaran. A kilépés feltételeirdl
nyilvan targyalni fognak, igy elére nem kalkulalhatok pontosan a szamszerii
veszteségek, am az kétségtelen, hogy a piacok szamara egy ilyen fejlemény je-
lent6s sokk lenne, és a kedvezétlen varakozasok miatt az éledezd ndvekedés
recesszioba fordulhat. Ez nyilvan Magyarorszag ndvekedését is rendkiviil ked-
vez6tleniil érintheti.

3. A széls¢jobb megerdsddése Eurdpa-szerte: a migracid a szélséjobboldali partok
jelentds erdsddését hozta szinte mindenhol. Hatalomra keriilés nélkiil is jelen-
tdsen nehezitik a k6zos eurdpai megoldasok megtalalasat, ami az emlitett két
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veszélyt felerdsiti. Rdadasul a szélsdjobboldali nacionalizmusnak a nem kozel-
keleti vendégmunkasok is konnyen célpontjaiva valhatnak, ami a kiilf61don dol-
goz6 magyarok szamara veszélyes fejlemény lehet.

eskk

Magyarorszag novekedése meghatarozo modon fiigg az Europai Unié fennma-
radasatdl és az onnan érkez6 finanszirozastol. Itthon a kiszamithatatlan intézményi
kornyezet, a munkaerd mennyiségének és mindségének csokkenése és a beruhaza-
sok elmaradasa egyiittesen nem tilzottan biztatd perspektivat jelentenek. Az orszag
évtizedes problémait fokozza az eurdpai integracio politikai valsaga, ami a kiilsé
finanszirozas és a kiilfoldi munkalehetéségek csokkenésével fenyeget. Ebbol a né-
z8pontbol Magyarorszadgnak elemi érdeke az Eurdpai Unio valsdganak megoldodasa
és a kozos megoldasokhoz vald tevékeny hozzajarulas. Ezek elmaradasa esetén a
viszonylag kedvez6 ndvekedési kilatasok nagyon konnyen kedvezdtlenné valhatnak.
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AZ UNIOS FORRASOK HATASA A NOVEKEDESRE

Az elmult években a gazdasagi ndvekedés mértéke szoros korrelaciot mutat az
adott id6szakban kifizetett unids forrdsok Osszegével. Nagyon valdszinii, hogy az
elmult 6t év gazdasagi teljesitményének valtozdasar dontd mértékben az EU altal
finanszirozott fiskalis expanzio vezérelte, ami kivételesen kedvezo lehetdséget adott
a hazai pénziigyi kormanyzat kezébe, mert eladésodas nélkiili kiadasnovelést tett le-
hetévé a valsag utani idészakban. Nem mindegy ugyanakkor, hogy milyen id6tavon
¢és hogyan hat a novekedésre a koltségvetési beavatkozas. Ebb6l a szempontbdl érde-
mes megkiillonboztetni a kiadasok kétféle hatasat. Az elszamoldsi hatds azonnali, az
adott idészakban megjelenik és ndveli — tobbek kozott — a GDP-t, a beruhdzasokat,
az adobevételeket, és kedvezo hatassal van tobb mas gazdasagi mutatora is. Hatas-
mechanizmusa a megvalositott fejlesztések elszamolasan keresztiil érvényesiil. A
fejlesztési hatds hosszabb tavu, és a megvaldsitott fejlesztések versenyképességre,
jovedelemtermelésre gyakorolt hatasan keresztiil érvényesiil. A fejlesztéspolitika
tartalma és a megvaldsitas gyakorlata mindkét hatds mértékét befolyasolja. Vannak
olyan dontések, valasztasok, amelyek — paradox mddon — ellentétesen alakitjak a
két hatast. Ilyen dontés kiilondsen a forrasok maradéktalan felhasznaldsara irdnyuld
nagyon intenziv torekvés. Ennek egyik kovetkezménye pénz elkoltésére alkalmas
projektek keresése (hajszolasa) akkor is, ha azokra vagy legalabbis néhany elemiikre
val6jdban nincs sziikség. A masik kdvetkezmény, hogy a hatésagok elfogadjék a pro-
jektek tularazasat, a kedvezményezettek és a szallitok, valamint a szolgaltatok élnek
is ezzel az eszkozzel. A tularazas alkalmazasaval a szerepldk a fejlesztési kiadasok
egy részét folyd jovedelemmé konvertaljak.

Az indokolatlan fejlesztési célok és a projektek tilarazasa kovetkeztében létezik
egy atvaltasi 0sszefliggés az unios forrasok elszdmolasi €s fejlesztési hatasai kozott.
Minél nagyobb a fejlesztési kiadasok folyd jovedelemmé konvertalt hanyada, annal
nagyobb az elszamolasi hatas és annal gyengébb a hosszu tavu fejlesztési hatas.

A két hatas kozotti ellentét az elszamolasi id6szak végéhez kozeledve egyre
erdsebbé valt, mivel az idéaranyosan elkdltendé pénz mennyisége nétt. Ebbdl az is
kovetkezik, hogy 2014-ben és 2015-ben az unios forrasoknak a korabbinal nagyobb
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elszdmoldsi és kisebb fejlesztési hatdsa volt, vagyis a kimutatott GDP-ben nétt a
valodi gazdasagi teljesitménnyel nem fedezett hanyad.

Magyarorszagon az elmult két évben olyan gazdasagi novekedést lathattunk,
amely nagyrészt hosszu tavu novekedési aldozattal jard, valodi gazdasagi teljesit-
ménnyel nem fedezett jovedelmekbdl all. Tartani lehet attdl, hogy a 2014-2020-as
ciklusban folytatddik a pénzkoltés els6dlegességére épiild fejlesztéspolitika. A kor-
manyzati nyilatkozatok is megerdsitik, hogy a dontéshozok is latjak a puha pénz
szerepét a jelenlegi novekedésben, és igyekszenek elkeriilni a kevesebb unids forras
altal bekovetkezd visszaesést. A palyazatok gyorsitott kiirdsa azonban eldrevetiti a
jelenlegi gyakorlat folytatasat.

Gazdasagépités allami eszkozokkel

A gazdasagpolitika egyik gyakran hangoztatott célja a hazai tulajdont véallal-
kozasok megerdsitése, ezaltal a gazdasagi teljesitmény és novekedés szerkezetének
atalakitasa. Az indoklas szerint (legalabb részben) ezt a célt szolgalna a hazai tu-
lajdont1 cégek eldnyben részesitése a kozbeszerzések sordn, a vissza nem téritendd
tamogatasok odaitélése és a kedvezményes pénziigyi programok megvalositasa, al-
lami tulajdonrész szerzése, Uj, allami tulajdonu vallalkozasok alapitdsa. Az allami
tulajdonszerzés és cégalapitas eddig nem produkalt sikertorténeteket, annal tobb a
latvanyos kudarc. Az allami tulajdon még akkor sem biztositék a sikerre, ha mas
eszkozokkel kombinalva alkalmazzak.

Az uni6és forrasokbol finanszirozott fejlesztések megvaldsitoit kozbeszerzési
eljarasokon valasztjak ki. Bar a kedvezményezett, kozbeszerzési eljarasokat lebo-
nyolitd szervezetek szdma nagy, a megsziiletd dontéseket mintha egyetlen akarat
irdnyitand. Azt a kormanyzati 4llaspontot, hogy az irdnyitott kdzbeszerzések a ha-
zai vallalkozasok megerdsitését szolgaljak, latvanyosan cafolja, ami Simicska Lajos
cégeivel tortént. Az 6rokds és biztos nyertesbdl néhany nap alatt kzbeszerzési pa-
ria lett, akivel nemhogy nem szabad szerzédést kotni, de ha lehet, a meglevoket is
fel kell bontani. Aligha valészinii, hogy jo néhany allami hatdsag és dnkorményzat
egymastol fiiggetleniil, egy id6ben jutott arra a kovetkeztetésre, hogy a Kozgép, a
Mabhir és a tobbi Simicska-cég rossz partnerré valt. Biztosak lehetiink abban, hogy
a tilarazott kozbeszerzések nem pusztan és nem is elsdsorban eredeti tékefelhalmo-
zast szolgalnak, hanem szamos kozvetett és kozvetlen politikai szivességet is finan-
sziroznak. Kiiléndsen draganak tinik az, amikor a kdzpénzbdl megerdsodott, régi
kegyenc helyére 1€p6 1) cselszovéseit is allami forrasokkal finanszirozzak.
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A vallalati hitelezés fellenditését szamos program és sok unids, hazai koltség-
vetési és jegybanki forrds hivatott szolgalni — érdemi eredmény nélkiil. Sem a teljes
vallalati, sem azon beliil a kis- és kdzépvallalati hitelek allomanya nem nétt a valsag
ota. A bankok hitelezési hajlandosagat és képességét rombold gazdasagpolitikat és
a hatasara kialakult bizalmi valsdgot nem ellenstilyozzék a kedvezd forrasok biz-
tositasara épiild intézkedések. A nagybankokban szerzett allami tulajdon az altala-
nos vallalati hitelezési aktivitast nem erdsitette, csak néhany kedvezményezett jutott
»soron kiviil” politikailag fontos projekteket finanszirozo hitelekhez, néhany esetben
a szintén allami tulajdonu fejlesztési bankoktol szarmaz6 forrassal kombinalva.

A kedvezményes pénziigyi programok politikailag preferalt igyfelei nem telje-
sitenek jol az iizleti életben, és a Magyar Fejlesztési Bank hagyomanyos hitelezési
tevékenységét a Novekedési hitelprogram szinte teljesen ellehetetlenitette.

A Kis- és kozépvallalkozasok szerepe a névekedésben

A kimutatott gazdasagi novekedésben valoszinlileg szerepet jatszik az is, hogy
csokkent a bevételek, jovedelmek eltitkolasa, elsdsorban az online pénztargépek ko-
telez6 hasznalata miatt. Ez a valtozas kedvez6 hatassal lehet a gazdasag egészére is,
ugyanakkor érdemes figyelembe venni, hogy van egy egyszeri, nem a jovedelemter-
melés névekedésébol, hanem annak lathatova valasabol adodo hatasa a kimutatott
GDP-re.

Az elmilt harom évben a rendszervaltas ota elészor jelentésen csokkent a mii-
kodoé vallalkozasok szama. Itt nem az érdemi tevékenységet nem folytatd gazdasagi
szervezetekrdl és egyéni vallalkozasokrol van szo, hanem a megsziinésiik el6tt még
arbevételt produkaléd és embereket foglalkoztatd gazdasagi tarsasagokrol és egyéni
vallalkozasokrol. 2010 ota a kis- és kozépvallalati szektor vallalkozasainak szama
mintegy 117 ezerrel (17 szadzalékkal) csokkent, a visszaesés eltéré mértékben ugyan,
de kiterjedt minden 1étszam-kategoriara. Magyarorszagon a vallalkozdsok szama-
nak csokkenése lehetne pozitiv fejlemény is, hiszen a kis atlagos vallalatméret on-
magaban is versenyképességet rontd tényezd. Az elmult években azonban nem ezt
latjuk, nincs koncentraci6 a vallalati szektorban, a mar nagyobbra nétt vallalkozasok
egy része is bezar.

A vallalkozasok szadmanak csokkenésébdl az kovetkezne, hogy a kis- és kozép-
vallalati szektorban mintegy kétszazezerrel csokkent a foglalkoztatottak szama,
amit azonban a foglalkoztatasi statisztikakban nem latunk.
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A tudésalapt vallalkozéasok induladsa és gyors fejlddése Magyarorszagot sem
hagyta érintetleniil, a 2010-es évtized tobb, nemzetkdzi mércével is komolynak
mondhaté sikertdrténetet produkalt. Feltiin ugyanakkor, hogy nagyon kicsi az at-
fedés az allamilag tamogatott és a sikeres projektek kdzott. Az igazan sikeres start-
upok nem kaptak érdemi tdmogatast a K+F intézményrendszertdl, jollehet 2007 ota
ezt a teriiletet is forrasbdség jellemezte.

A gazdasagfejlesztés hatékonysaga

A maganszektor beruhazasai még mindig jelentésen elmaradnak a valsag eldtti
szinttdl, 2013-ban a 2000-es szintre estek vissza, és 2014-ben néttek ugyan, de 2015-
ben ismét csokkennek. A jelek arra utalnak, hogy a vallalkozasok beruhazasai akkor
nonek, ha unids forrasokbol lehet finanszirozni 6ket. Okunk van azt feltételezni,
hogy a tamogatott beruhazasok is jelentds tilarazassal valosulnak meg, igy torzitjak
a statisztikédkat. Hosszabb tavon kiilondsen aggasztod, hogy a hazai vallalkozasok
egyre sulyosabb fiskalis alkoholizmusban szenvednek, sajat forrasbol alig valosita-
nak meg beruhédzéasokat, er6sodik a fiiggdségiik a tamogatasoktol. Mind gyakoribba
valik, hogy a vallalkozasok vezet6i nem az iizleti feltételektdl teszik fliggévé, hogy
mikor és milyen teriileten fejlesztenek, hanem a palyazati felhivasokat figyelik, és
a tamogatasi lehetdségeknek rendelik ala beruhazasi dontéseiket. Ez az attit{id néha
odaig fajul, hogy a cégek mar nem kalkulaljak bele az amortizaciot termékeik és
szolgaltatasaik araba, mert arra szamitanak, hogy a kovetkezo fejlesztést is részben
tamogatasbol finanszirozzak majd.

Az allam mitkddése sok teriileten hatékonyabba valik, aminek dont6 oka az infor-
matika egyre szélesebb korii hasznalata a kozigazgatasban, amelynek révén egysze-
riibbé valik a hivatalos ligyintézés, csokken a torvényi eldirdsoknak valdo megfelelés
koltsége és iddigénye. Ennek a folyamatnak akkor is érvényesiil a kedvez6 hatésa,
ha az ad6- és jarulékrendszer tovabbra is bonyolult és valtozasai kiszamithatatlanok.

A magyar gazdasag folyamatai alatdmasztani latszanak azt a széles korben osz-
tott szakmai alldspontot, hogy az allam akkor tud(na) a leghatékonyabban hozz4ja-
rulni a gazdasag fejlodéséhez, ha viszonylag alacsony tarsadalmi koltségek mellett
biztositja a széles értelemben vett tulajdonjogok biztonsagat, azok hatékony érvé-
nyesitését. A kozvetlen fejlesztési beavatkozasok hasznosak lehetnek, de nem kom-
penzalhatjak az allam alapfunkcidinak hianyossagait. A 2015-0s év fejleményeinek
tiikrében nem igazan kedvezdek a magyar gazdasag hosszabb tavu fejlesztési kilata-
sai. A hatalmas tomegben elkoltott unids forras alig jarult hozza a versenyképesség
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novekedéséhez, mikdzben a maganszektor teljesitménye inkabb romlik, mint javul.
A stabilan rosszul teljesité intézményrendszer €s az elhibazott fejlesztéspolitika ala-
assa a hosszabb tavi fejlédés esélyeit. Tovabbra is érvényesiil a problémak rovid tava
kezelését a hosszabb tavu eredményekkel szemben preferald szemlélet.

Karsai Gabor,
a GKI Gazdasagkutaté Zrt. vezérigazgaté-helyettese

E-mail cim: karsai.gabor@gki.hu
GAZDASAGPOLITIKA: SERKENT VAGY FEKEZ?

A magyar gazdasagi novekedés sokéves gyengélkedés utan 2014-ben a maso-
dik leggyorsabb volt az EU-ban. Tavaly is atlag feletti ndvekedést sikeriilt elérni,
ez azonban a lassulas miatt mar feltehetdleg elmaradt a régids versenytarsak tobb-
ségének dinamikéjatol. A kormanyzat fenntarthatdé novekedésrdl, a kdzgazdaszok
jelentds része viszont csak atmeneti sikerrél beszél.

Erdekes modon 2016 elején a magyar gazdasagra vonatkozo kiilonboz6 hazai és
nemzetkozi fiiggetlen és allami novekedési eldrejelzések trendjiikben, sot szamsze-
rileg is igen kozel dllnak egymashoz. Nemcsak abban van egyetértés, hogy a 2014.
évi 3,7 szazalékos GDP-novekedést 2015-ben kb. 1 szdzalékpontos lassulds kdvette,
hanem abban is, hogy a lassulas 2016-ban is folytatodik (kozel 0,5 szazalékponttal),
majd 2017-ben némi (0,2 szazalékpontos) gyorsulds varhato. Az litemvaltozas els6-
sorban az EU-tamogatasok és ezzel a beruhazasok fliggvénye: ez utdbbiak a 2015.
évi stagnalas koriili allapot utan idén a tobbségi allaspont szerint visszaesnek, majd
2017-ben névekedésnek indulnak. Szokas szerint a kormany és az MNB a legopti-
mistabb, de az atlagtol —amibe a GKI prognozisa is beleillik — valo eltérésiik 2016-ra
minddssze 0,2 szdzalékpont és 2017-re is csak kb. 0,5 szazalékpont.

Nemvoltezmindigigy. Példaul2012-reakormany2011.évikonvergenciaprogramja
2 szazalékos novekedést prognosztizalt, a GKI néhany honappal késébbi elbérejelzése
viszont (szinte egyediiliként) 1 szazalékos csokkenést. (A tény 1,7 szazalékos vissza-
esés lett.) A kiilonbség mindenekelStt a magyar ,,unortodox” gazdasagpolitika meg-
itélésébol, novekedést segitd vagy éppen fékezd hatdsunak mindsitésébol fakadt. A
2015. évi novekedést a kormanyzat feltehetdleg kozel 0,5 szazalékponttal tal, a GKI
viszont egy ideig (2015 nyareldig) tobb mint 0,5 szazalékponttal alulbecsiilte. A kor-
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manyzat tavalyi tilzott optimizmusat részben valdsziniileg az magyarazta, hogy
még mindig nem értette meg a kiszamithatatlan gazdasagpolitika okozta kifejezet-
ten rossz befektetési kornyezet névekedést rombolé hatasat. (Igy példaul azt, hogy
az adott korliilmények kozott a kiillonbozo élénkitd részlépések — példaul az NHP
— hatésa sziikségképpen korlatozott marad.) A GKI viszont feltehetdleg aldbecsiilte
a hibas gazdasagpolitika hatasait részben ellensiilyozé eréket. Igy a vilaggazdasa-
gi folyamatok szerencsés alakulasat — a vildgpiaci energiaarak zuhanasat, aminek
kovetkeztében a rezsicsokkentés sokféle karos hatasa ellenére is viszonylag tarto-
san fenntarthatonak bizonyult; vagy a nemzetk6zi pénzpiacokon kialakult jelentds
likviditast —, vagy az EU-tamogatasok tovagytirtizédéen novekedésserkentd hatasat
(amihez persze kellett a lehivhato forrasok kihasznalasa is).

2010 és 2014 kozott a magyar GDP évente atlagosan 1,3 szazalékkal, a régios
orszagok atlaganal kevésbé novekedett. Ezzel szemben a nettdé EU-tamogatasok
évente atlagosan a GNI 4,4 szdzalékat tették ki, ami Litvaniaval egyiitt a régio-
ban a legmagasabb aranyu volt (2 szdzalék kdrnyékén volt Szlovakia és Romania,
3—4 szazalék kozott Lengyelorszag, Bulgaria, Lettorszag és Esztorszag). Egyes
szamitasok' szerint, ha az EU-tamogatasok nalunk is csak a nemzeti jovedelem 2
szazalékat tették volna ki, akkor a magyar GDP nem vagy csak minimalisan (évente
0,2 szézalékkal) emelkedett volna. Donté mértékben az EU-forrasok régidban ki-
ugréan magas bearamlasanak koszonheté a 2013—2015-6s magyar novekedésgyor-
sulas, a devizatartalékok emelkedése, ezzel 6sszefliggésben a devizahitel-probléma
megoldhatoséga, s6t még a kamatcsokkenés jo része is.> Az Allami Szamvevdszék
elemzése szerint® az EU-tamogatasok még a koltségvetési egyenlegre is rendkiviil
kedvezden hatnak, 2013-ig a kifizetések adotartalma mintegy 1200 milliard forint-
tal haladta meg a tarsfinanszirozas koltségeit. Nem a ,,magyar reformok miikédtek”
tehat, hanem a bedramlo, 30 milliardndl is tobb euro. Mas kérdés, hogy a rendkiviil
kedvez6 makrogazdasagi (egyensulyi) hatasok mellett a tdmogatasok felhasznala-
sanak mikrogazdasagi hatékonysaga — a lobbiérdekek meghatarozé szerepe és ez-
zel Osszefiiggésben a folyamatot athato korrupcié miatt — rendkiviil alacsony. A ta-

' Lasd: Deddk Istvan: Mégis hogyan néznénk ki EU-tamogatasok nélkiil? Portfolio.hu,
2015. november 27. Letoltheté: http:/www.portfolio.hu/gazdasag/megis_hogyan neznenk ki eu-
tamogatasok nelkul.223003.html

2 V8.: Maddr Istvan: Aldott 1égy, EU-tamogatas! Portfolio.hu, 2015. december 4. Letolthetd:
http://www.portfolio.hu/gazdasag/aldott legy eu-tamogatas.223491.html

3 Lasd: http://www.asz.hu/tanulmanyok/2015/tanulmany-a-2007-2013-evi-eu-koltsegvetesi-
idoszakban-magyarorszag-reszere-juttatott-kozossegi-tamogatasok-osszefoglalo-bemutatasarol-
ertekeleserol/2007-2013-eu-koltsegvetesi-idoszakban-magyarorszag-reszere-juttatott-kozossegi-
tamogatasok-osszefoglalo-bemutatasa-ertekelese.pdf
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mogatasok sok esetben csak a folyo felhasznalds novelése révén jarultak hozza a
GDP névekedéséhez, maguk a megvaldosult beruhdzasok mar nem feltétleniil (sot a
fenntartasi koltségek miatt esetenként alig) hasznosulnak. Idén azonban — mivel az
EU 2013-ig tart6 koltségvetési iddszakanak terhére mar nem hivhatok le forrasok, a
2014-ben indult koltségvetés terhére pedig még csak kevés fejlesztési program ké-
pes elindulni — az EU-tdmogatasok lehivasaban jelentds visszaesés varhatd. A kor-
manyzat az EU-tamogatasok gyorsitott lehivasaval, kiilonbdz6 hazai finanszirozasa
programokkal — Piaci Hitelprogram, lakasépitési program — és atszervezésekkel (a
biirokracia elleni harccal) igyekszik serkenteni a novekedést 2016-ban, illetve azt
kovetden.

A lényeg azonban nem latszik valtozni. Magyarorszagon ugyanis az elmult ho-
napokban is folytatodott a piacgazdasdagot és a hatalommegosztas intézményrend-
szerét kiiktato modell felépitése a kedvezményezett iizleti csoportok szamdra torte-
nd jovedelemdtrendezés céljabol. A kormanyzat részben allamositasokkal, részben
az adozasi és jogszabalyi kornyezet célzott atalakitasaval, esetenként az ellendrzé
szervezetek felhasznalasaval tomegesen és tisztességteleniil rendezi at a hozza lo-
jalis csoportok szamara a piacokat, egyuttal ellehetetlenitve a tisztességesen mii-
kddo piaci szereploket. A szubjektiv szempontok érvényesitésének jellemz6 példai
az agazati — s6t azon beliil esetleg még részpiaconként is megkiilonboztetést alkal-
maz6 — adok. Friss példa a dohany-nagykereskedelem atszervezése, vagy az allatte-
nyésztésen és a husiparon belill kizardlag a sertésagazatra kiterjedd afacsdkkentés,
a foldprivatizacio esetében a kliensrendszer idén is folytatodo kiépitése. Az Europai
Bizottsag felvette a harcot a progressziv kulcsu magyar kiilonadokkal, s felfiiggesz-
t6 rendelkezésekkel megtiltotta a reklamado, az élelmiszerlanc-feliigyeleti dij és a
dohéanytermékeket érintd egészségiigyi hozzajarulas progressziv kulcsok alapjan
val6 beszedését, mivel az sértené a versenyfeltételek egyenldségét. A korményzat
azonban nyiltan hirdeti, hogy az EU altal megtiltott modszereket — példaul az élel-
miszerlancok progressziv adoztatdsa — masfajta, ugyancsak nem versenysemleges
lépésekkel fogja ellenstlyozni.

A tulajdonétrendezddés a tarsas vallalkozasok jegyzett t6kéjének megoszlasdban
is tiikrozodik. Pitti Zoltannak a NAV adatain alapul6 szamitasai szerint a kiilfldi tu-
lajdon részaranya két év alatt tobb mint 4 szazalékponttal, a 2011. évi 45,2 szazalékrol
2013-ra 41,4 szazalékra csokkent, ugyanakkor 1,8 szazalékponttal emelkedett az alla-
mi tulajdon részaranya. Ez az aranyvaltozas nem a modern piacgazdasag jellemzdje.
Raadasul azdta a kozszolgaltatd és a pénziigyi szektorban folytatodott és folytatodik
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az allamositas, részben adasvétel, részben a magdnmiikddés ellehetetlenitése utjan, a
kiilfoldi tulajdonu cégek egy része pedig folytatja profitja hazautalasat.

A verseny korlatozasa a versenyképesség romlasadban is megmutatkozik. Ma-
gyarorszag a nemzetkozi rangsorokban jellemzdéen igen hatul foglal helyet, s 2015-
ben az IMD versenyképességi rangsora kivételével — ahol pozicidja nem valtozott —
mindenhol hatrébb keriilt. igy az orszag a Vildgbank Doing Business rangsoraban 2,
a Viladggazdasagi Férum versenyképességi listajan 3, az IMD tehetségjelentésében
5, a Transparency International korrupcios rangsoraban 7, a Tax Foundation nem-
zetkdzi ado-versenyképességi listajan 2, a Heritage Foundation gazdasagi szabadsag
szerinti sorrendjében 3 helyet vesztett 2014-hez képest.

A kormany — arra hivatkozva, hogy a kiils6 és bels6 egyensuly évek 6ta és var-
hat6éan 2016-ban is kedvezden alakul — folyamatosan az orszag kozeli felmindsitését
kommunikalja. Ez azonban minden félévben egy félévvel csiszik, tobbek kozott a
bankrendszerrel folytatott habort kdvetkeztében. Tavaly azonban e tekintetben for-
dulat kezd6dott. Ahogyan 2012-re a kormany megértette, hogy a tilzottdeficit-elja-
ras aloli kikeriilés — s ehhez az allamhaztartasi hiany cs6kkentése — nélkiil veszélybe
keriilnek az EU-t6l lehivhatd tdmogatasok, 2015-ben — nem kis ingadozasok utan —
elfogadotta valt a bankokkal valo legalabb részleges kiegyezés sziikségessége, majd
az EBRD-vel és az Erstével alairt megallapodas tényleges betartasanak elkeriilhe-
tetlensége. Ez ugyanis a banki hitelezés, a felmingsités, s kozvetve a tokevonzo-ké-
pesség javitasanak eléfeltétele. A felmindsitésre idén a bankokkal valdé kormanyzati
kiegyezéssel parhuzamosan a kordbbindl nagyobb az esély, de a kiszamithatatlan,
korrupciogyantis befektetési kornyezet, a perspektiva hidnya miatt sem a téke be-
daramlasaban, sem a munkaerd kiaramlasaban nem varhato pozitiv fordulat, mikoz-
ben a kdzszolgaltatasok leépiilése folytatodik.

Az EU-tamogatasok 2016. évi apalyanak ellenstlyozasa céljabdl erds a torek-
vés a 2014-2020-ban elérheté EU-forrasok minél korabbi lehivasara, ezek azonban
2016-ban még csak csekély beruhazasi aktivitast tudnak kivaltani. Mas oldalrél az
a kormanyzati elképzelés, hogy legkésébb 2019 elejére az 6sszes EU-tamogatast fi-
zessek ki, nemcsak nehezen megvalodsithato, és ennek kovetkeztében rogtonzésre,
pazarlasra 6szténz6, hanem 2019 utanra drasztikus névekedéslassuldst is eldrevetit.
Az EU-tamogatasok ugyanis 2020 utan — legalabbis az ingyenes, nem visszatériten-
d6é formaban — varhatoan nagyrészt megsziinnek, ami a magyar gazdasag f6 hajto-
erejének kiesését jelenti.

A magyar gazdasagpolitika 2010 6ta sajatos piramisjatékot jatszik. Folyo kiada-
sokra forditja a korabban képz6dott tartalékokat — a magan-nyugdijpénztari vagyon
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vagy az MNB-nél 6sszegyiilt nyereség jelentds részét —, s6t a magyar gazdasag sza-
mara kivételes lehetdséget jelentd eurdpai pénzesdt is. Radadasul ez utdobbiak esetében
a jovobeli forrasokat is — az EU-forrasok nemzetkdzileg példatlan kifizetésgyorsitasa
révén — minél gyorsabban fel kivanja élni. Emellett gigantoman, szinte biztosan soha
meg nem tériild, jelentds eladdsodast okozo, de a lojalis érdekcsoportok szamara
megrendelést jelentd és PR-célokat szolgald akcidkat hirdet meg, az olimpiatdl a
paksi beruhazason keresztiil a nagyrészt ugyancsak ide sorolhato lakasépitést ser-
kentd 1épésekig.

A magyar gazdasagtorténet szamos példat ismer arra, amikor a gazdasagi no-
vekedést reformok helyett gyorsitdassal és — a gazdasag miikodési modjat érdemben
nem érintd — szervezeti valtoztatasokkal, centralizacidval vagy decentralizacioval,
az uj feladatokra 1étrehozott 0j intézményekkel, majd ezek — a biirokracia elleni harc
jegyében meghirdetett — megsziintetésével igyekeztek elérni. Ezek — ha voltak is
részsikerek — jellemzden kudarccal, novekedés helyett stagnalassal vagy visszaesés-
sel, valsagjelenségekkel jartak. A valtozashoz, a fenntarthaté ndvekedéshez az euro-
pai piacgazdasag miikddési elveihez valo visszatérésre lenne sziikség.

Losoncz Miklos,

egyetemi tanar, Budapesti Miiszaki és Gazdasagtudomanyi Egyetem,
kutatasvezet6, GKI Gazdasagkutato Zrt.

E-mail cim: drlosoncz@gmail.com

A NEMZETKOZI KORNYEZET VARHATO ALAKULASA ES NEHANY
VALOSZINUSITHETO HATASA A MAGYAR GAZDASAGRA 2016-2017-BEN

Magyarorszag vilaggazdasagi kornyezete 2016-ban és 2017-ben varhatoan el-
lentmondéasosan alakul. Viszonylag kedvezd redlgazdasagi, kedvezdtlenebb mone-
taris-pénziigyi trendek prognosztizalhatok, mig a politikai fejlemények és hatasaik
nem jelezhetdk eldre.

Ami a redlgazdasagi csatorndt illeti, a vilaggazdasag novekedési iiteme a ko-
vetkezd két évben valamelyest dinamizalodik, bar egyrészt elmarad a korabbi eld-
rejelzésektdl, masrészt az elérejelzések megvaldsuldsa a nagyszami negativ redl-
gazdasagi, monetaris-pénziigyi kockazat és politikai bizonytalansag miatt kérdéses
lehet. A nemzetkdzi szervezetek (OECD, IMF és Eurdpai Bizottsag) legutobbi 6szi
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elorejelzései atlagaban' a vildggazdasdag novekedési titeme a 2015. évi 3-161 2016-ban
3,5, 2017-ben 3,8 szazalékra gyorsul. Ezen beliil az OECD-orszagok GDP-dinami-
kaja a 2015. évi 2-r6l 2015-ben 2,2, 2016-ban 2,3 szazalékra, a felzarkozo és fejlodo
orszagoke 3,7-r6l 4,4, illetve 4,7 szazalékra emelkedik (1asd késobb az 1. tablazatot).
Az Eurdpai Unié 6sszevont GDP-jének novekedési liteme 0,1-0,2 szazalékponttal
marad el az OECD-atlagtol. Az USA-¢é viszont jelentdsen, 0,6 szazalékponttal meg-
haladja azt. gy az USA viszonylag nagymértékben jarul hozza az OECD, illetve a
vilaggazdasag novekedéséhez. A felzarkozo és fejlédd orszagok (amelyekre 2010 és
2015 kozott vasarloerd-paritason a vilag GDP-jének 56 szdzaléka, ndvekményének
viszont 79 szazaléka jutott) koziil a leggyorsabban varhatéan /ndia gazdasaga boviil,
ezzel szemben a kinai dinamika tovabb mérséklédik, Braziliaban pedig recesszid
lesz. Az indiai GDP a kinai kevesebb mint egyharmada, e nagysagrendi dsszefiiggés
miatt India csak részben veheti 4t Kina vildggazdasdgi volumen- és dinamikahor-
doz6 szerepét.

A globalis novekedés arculata, valamint a GDP és az importkereslet kozotti
Osszefliggések (a nemzetkozi kereskedelem jovedelemrugalmassaga) alapjan a kiil-
sO feltételrendszer a magyar kivitel viszonylag erdteljes, 5-6 szazalékos bovitését
alapozhatja meg jelentds, az el6zd évek értékeit meghalado, a GDP 9,5-10 szazaléka-
ra rugo6 kiilkereskedelmimérleg-tobblettel.

Ugyanakkor a magyar export relacidos szerkezete tovabbra sincs 9sszhangban
a vilaggazdasagi dinamika foldrajzi silypontjaival. A magyar kivitelnek ugyanis
2014-ben mindossze 11,8 szazalékat vették fel a vilagatlagnal gyorsabban boviild
felzarkozo és fejlodd orszagok, illetve az USA és Kanada. Még ha a piacbdviilési
lehetdség kihasznalasaval az atlagosnal erételjesebben boviil is a kivitel ezekbe az
orszagokba, a szerény részesedés miatt e kiilkereskedelmi relaciok hozzajarulasa a
magyar gazdasag névekedésehez a kiilsd feltételek oldalardl elhanyagolhatd. Rdada-
sul az exportdinamika helyett makrogazdasagi szinten a nettd export (az export €s
az import kiilonbsége) a meghatarozo, a felzark6zo és fejlodo relacioban a 750 millid
eur6 kiilkereskedelmimérleg-hiany miatt ennek hozzajarulasa a GDP-hez negativ.

A képet arnyalja, hogy a magyar kivitel tobb mint haromnegyedét kiilfoldi
nagyvallalatok adjak. A vilaggazdasagi kdrnyezet rajuk, pontosabban magyar leany-
vallalataikra gyakorolt valdsziniisithetd hatasait nem lehet prognosztizalni. Teljesit-

! Lasd: IMF World Economic Outlook, October 2015, European Commission: European Eco-
nomic Forecast Autumn 2015, Institutional Paper 011, November 2015, OECD Economic Outlook,
Volume 2015, Issue 2, November 2015.
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ményiik negativ és pozitiv irdnyban egyarant befolyasolhatja a magyar export ala-
kulaséat 2016-ban és 2017-ben.

Az eldrejelzok a vilaggazdasagi ndvekedés egyik leglényegesebb redlgazdasagi
kockazati tényezdjének tartjak a kinai gazdasagi névekedési iitem vartnal nagyobb
mértékii lassulasat (az Eurdpai Bizottsag prognézisa a 2014. évi 7,4-r61 2015-ben
6,8, 2016-ban 6,5 szazalékra torténé mérséklodéssel szamol) €s a lassi ndvekedés
elhuzodasat. Az Eurdpai Bizottsag adott paraméterekkel készitett modellszamita-
sai szerint® a kinai GDP-dinamika tovabbi egy szazalékpontos lassulasa az emlitett
legvaldsziniibb forgatokonyvhoz képest 0,2 szdzalékkal csokkentené a kibocsatast
az eurdovezetben 2016-ban és 0,3 szazalékkal 2017-ben (0,1 és 0,3 szazalékkal az
EU tobbi részében). Csekélynek tartjak a kdzvetlen pénziigyi csatorndn keresztiil
kifejtett hatast.

E szamok fényében a kinai GDP-dinamika vartnal nagyobb mértékii lefékezo-
dése nem fognd vissza tilsagosan nagymértékben az EU novekedését, bar a kinai
exportpiacra vald rautaltsag fiiggvényében lehetnek eltérések a tagallamok ko-
z6tt. Ugyanakkor nem hagyhato figyelmen kiviil, hogy a kinai vezetés az aktualis
kényszereknek engedve 2015 végén rovid tava gazdasagélénkitd intézkedéseket tett
—a modellvaltast szolgald hosszabb tavll intézményi és szerkezeti reformok hattérbe
szoritasaval —, ami mérsékelheti a gazdasagi novekedés fékezddésének a kockazatat.

Az EU-atlagnal joval alacsonyabb kitettség miatt (1,9 szdzalékos arany a kivi-
telben) a kinai ndvekedéslassulas magyar gazdasagra gyakorolt hatasa a kozvetlen
kiilkereskedelmi csatornan keresztiil elhanyagolhaté mértékii lehet.

Nagyobb negativ redlgazdasagi kockdzat lehet az Un. BRICS-orszdagok (Bra-
zilia, Oroszorszag, India, Kina és Dél-Afrika angol nyelvii nevébdl képzett betii-
sz0) gazdasdgi novekedésének lassuldsa és a lassubb dinamika tartdssa valasa. A
Vilagbank szakértdinek szamitdsai szerint az orszdgcsoport gazdasagi novekedési
iitemének egy szazalékponttal valdo mérséklddése a tobbi felzarkozo orszag GDP-jé-
nek béviilését 0,8, a globalis gazdasagét 0,4 szazalékponttal vetné vissza.> A BRICS
alacsony exportrészesedése (2014-ben 5,2 szazalék) miatt e negativ realgazdasagi
kockazat bekovetkezésének is csekély hatdsa lenne Magyarorszagra.

A kinai gazdasdgi modellvaltéas, azaz a beruhdzasok, az épitd- és a feldolgozo-
ipari termelés és export bovitésén alapulé modell felvaltasa a belfoldi fogyasztasra
és a szolgaltatasokra, valamint a feldolgozoiparon beliil a magasabb hozzaadottérték-

2 European Commission, idézett mii, 53-56. o.
3 World Bank Group: Global Economic Prospects. Spillovers amid Weak Growth. Washington,
January 2016, xix. o.
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tartalmu teriiletek fejlesztésére tdmaszkodd modellel tovabb mérsékli a nyersanya-
gok iranti keresletet, ezéltal nyomas alatt tartja a vildgpiaci arakat. A vilagpiaci
nyersanyagar-index 2014-ben 4, 2015-ben 17,4 szazalékkal csokkent. Az IMF 2016-
ban tovabbi 9,5 szazalékos csOkkenést var, 2017-ben minimalis, 0,4 szazalékos
emelkedéssel szamol. Ez kedvezd a nettd nyersanyagimportdr orszagoknak (tobbek
kozott Japannak, az EU-nak, Indidnak és Kindnak), bar e pozitiv hatasok eddig nem-
igen jelentkeztek az érintett orszagok gazdasagi novekedésében.

Magyarorszag nyersanyagimportjanak értéke euréban szamolva a 2015 januarja
¢s oktobere kozotti idészakban 8,5 szdzalékkal mérséklodott az el6zd év ugyanazon
idészakahoz képest, aminek oka jelentds részben a vilagpiaci arak mérséklodése
lehetett, 2016-ben tovabbi csokkenéssel indokolt szamolni. A nyersanyagimport
visszaesése hozzajarulhatott a kiilkereskedelmi mérleg tobbletének emelkedéséhez.

Az arcsokkenés, illetve az alacsony arszint visszafogja viszont a nyersanyagter-
meld orszagok (Brazilia, Dél-afrikai Koztarsasag, Malajzia, Indonézia, Ausztralia
stb.) gazdasagi novekedését. Az IMF szerint az utdbbi idében végbement arcsokke-
nés 2015 és 2017 kozott évi egy szazalékponttal mérsékli a nyersanyagexportorok
GDP-dinamikajat a 2012 és 2014 kozotti id6szak iiteméhez képest.* Ez arra utal,
hogy a nyersanyagarak csokkenésének globalis hatdsa aszimmetrikus, kisebb mér-
tékben érinti a felhasznald orszdgokat, mint a termeldket, az utdbbiak gazdasagi
novekedésének a lassulasa raadasul tovabbi negativ tovagyliriizé hatasokat valt ki a
vilaggazdasagban.

Annak ellenére, hogy Kina kdolajpiacra és -arakra gyakorolt hatasa kisebb (az
orszag aranya a vildg kdolaj-felhasznalasdban ugyanis mindossze 11 szazalék), a
mult évtizedben a kereslet novekményéhez vald hozzajarulasa jelentds volt. gy a
gazdasagi novekedés lassulasa is érezteti hatdsat a globalis keresletben. A kiemel-
kedd nagysagrendii raktarkészlet és az allandosult vilagméretli tulkinalat, amelyet
varhatoan fokoz a szankciok felolddsa nyoman az irani, illetve egyéb okokbol az
iraki kéolaj megjelenése a vilagpiacon, tartésan alacsony szinten tarthatja a kdolaj
vilagpiaci arat (a Brent tipust kéolajét mélyen 40 dollar/hordo alatt). A kdolaj ar-
trendjét a tobbi energiahordozo6é is kovette. Az IMF adatai szerint az energiahordozo
vilagpiaci arszintje 2014-ben 7,5, 2015-ben 44,8 szédzalékkal zuhant, 2016-ban
tovabbi 16,8 szazalékos esés prognosztizalhato.

Ami a kdolajat illeti, természetesen a kozel-keleti fesziiltségek élez6désének
(kiilonosen az Iran és Szaud-Arabia k6z6tti viszony) hatasara atmenetileg megugor-

4 IMF, idézett mi, 65. o.
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hatnak a vilagpiaci kdolajarak, bar jelenleg inkdbb az a valdsziniibb, hogy az OPEC-
en beliili ellentétek akadalyozzak a kozos fellépést (példaul a kitermelés mérséklése
terén). Az ilyen eseményeket és a kdolajarakra gyakorolt varhaté hatasaikat azonban
a dolog természeténél fogva nem lehet prognosztizalni.

A 2015 januarja és oktobere kozotti idészakban a magyar energiahordozo-im-
port 24 szazalékkal csokkent, ami 1,35 milliard eur6 megtakaritast (a GDP 1,2 sza-
zaléka) képviselt, novelve a kiilkereskedelmi mérleg tobbletét. A kdolajarak mérsék-
16désével a kiilkereskedelmi mérleg tobblete tovabb névekedett, illetve ndvekszik.

A 2015. szeptember 18-an kitdrt Volkswagen-botrany (az amerikai Kérnyezet-
védelmi Ugyndkség bizonyitva latta, hogy a német cég egy szoftver segitségével a
valosagosnal kedvezébbnek tiintette fel az USA-ban eladott dizeliizemii személy-
gépjarmiiveinek karosanyag-kibocsatasi adatait) varhaté gazdasagi hatasait nagy-
szamu elemzés szamszerisitette. Ezek eredményei a kiindulod feltételezésektodl és
az alkalmazott mddszertdl fiiggéen szamottevd kiilonbségeket mutatnak. Ezekbdl
levonhat6 az az altalanosithato kovetkeztetés, hogy az eset vilaggazdasagi kovet-
kezményei marginalisak, a gépjarmiliparra, illetve a német gazdasagra gyakorolt
hatasok viszont valamivel jelentdsebbek lehetnek.

A Barclays realisnak tekinthet6 elemzése® a botranynak a k6zép-eurdpai orsza-
gok (Magyarorszag, Szlovakia, Csehorszag, Lengyelorszag, Szlovénia és Romania)
személygépjarmii-iparara gyakorolt hatasait vizsgalta. Abbol a feltételezésbdl indult
ki, hogy a botrany hatasara a Volkswagen termelése és forgalma 20 szazalékkal
esik vissza. Ennek kozvetlen hatdsdra a magyar GDP 0,24 szazalékkal zsugorodna.
Ehhez kapcsolodnanak tovabbi masodik kords negativ hatasok (exportveszteség, 1ét-
szamleépités stb.), amelyek a kozvetlen veszteség egy-kétszeresét is kitehetik.

A monetaris-pénziigyi kockdzatok kozill a legszamottevobb az amerikai
jegybank, a Fed kamatpolitikdja. A 2015. december 16-i iilésén a Fed 0 és 0,25 sza-
zalék kozotti iranyado kamatlabat a 0,25 és 0,50 szazalékos savba emelte, ami meg-
egyezett a gazdasagi szereplok varakozasaival. A tovabbiakat illetden viszont meg-
lehetdsen nagy a bizonytalansag. A Fed kommunikéacioja és elorejelzése azt sugallja,
hogy 2016-ban az irdnyad6 kamatldbat negyedévente 0,25 szdzalékponttal emelik.
Ezzel szemben a pénziigyi piacok ennél kevésbé gyakori emelést, kdvetkezésképpen
alacsonyabb kamatlabat araznak.

A Fed iranyadé kamatlabanak tovabbi emelkedése a magasabb hozamok miatt
nagy valosziniiséggel a nemzetkdzi pénz- és tékearamlasok atrendezddéséhez, az

> Magyarorszag is megérezheti a botrany hatasat. 2015. 10. 12. Letolthet6: http:/www.origo.hu/
gazdasag/20151012-vw-botrany-hatasa-magyarorszag-londoni-elemzok.html
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Egyesiilt Allamokba valé bearamlas megugrasahoz, ettél elvalaszthatatlanul a dol-
lar fobb devizakkal szembeni tovabbi erésédéséhez vezetne, ami fékezheti az USA
gazdasagi novekedését, szélsGséges esetben a globalis konjunkturat. (A dollar mar
2015-ben 10 szazalékkal er6sodott a kereskedelmi forgalommal stlyozott valutako-
sarral szemben.)

Kommunikicidja szerint a Magyar Nemzeti Bank (MNB) nem koveti a Fedet,
a jelek szerint jelenlegi 1,35 szazalékos iranyad6 kamatlabat inkabb tovabb csok-
kentené, de legalabbis haroméves horizonton alacsony kamatlabakkal szamol. Az
MNB mérlege a novekedési hitelprogram, a piaci hitelprogram és az énfinansziro-
zasi program keretében vallalt kotelezettségek miatt szamottevdé kamatkockdzatnak
van kitéve. Jelenlegi pozicioja alapjan ugyanis a jegybanknak a kamatldbak emel-
kedése esetén vesztesége keletkezik. Ha a kiils6 koriilmények ezt indokoltta tennék,
akkor ennek alapjan az MNB nagy valdszinliséggel a lehetd legtovabb tartézkodna
alapkamatlabanak emelésétdl, amit tamogat a folyo fizetési €s tokemérleg aktivuma,
a kiilso sériilékenység csokkenése, tovabba az orszag varhato felmindsitése. Kamat-
labemelés helyett az MNB toleralhatja a forint euroval szembeni arfolyamanak a
gyengiilését, amit amigy is tdplal maga a laza monetaris politika, a kiilfoldi forrasok
kiaramlasa az dnfinanszirozasi program hatdséra, valamint az eurdpai unios forrasok
bearamlasanak varhat6 visszaesése 2016-ban.

Végiil a teljesség kedvéért érdemes szot ejteni egyéb, dontden politikai kockadza-
tokrol és bizonytalansagokrol. Ebbe a csoportba az Eurdpai Uni6 el6tti olyan kiilsé
¢s belso kihivasok tartoznak, mint a migracios valsag, az EU-val szemben szkepti-
kus politikai erék térnyerése a tagorszagokban, a tervezett brit népszavazas az or-
szag Eurdpai Unidhoz fliz6d6 viszonyardl, a tavaly hivatalba Iépett lengyel kormany
europai unids alapelvekkel és értékekkel szembemend politikaja, az orosz—ukran
konfliktus stb. Tovabbi bizonytalansagi tényezd az amerikai elndkvalasztas. A va-
zolt tényezdk és események kozds jellemzdje, hogy kimeneteliik bizonytalan, illetve
a feltételezett kimenetelek gazdasagi hatdsai nem, vagy rendkiviil nagy hibahata-
rok mellett szamszer{isithetok. Emiatt indokolt a kockazat helyett a bizonytalansag
fogalménak hasznélata. A globélis kdrnyezet kockazatainak fokozodasat jelezheti,
hogy 2016. januar elején a gazdasagi szereplok érdeklédése megélénkiilt az arany
irant, ami a tapasztalatok alapjan valsaghelyzetekben és bizonytalan koriilmények
kozott a befektetok végsé menedéke, és elkezdték eladni a kockazatos pénziigyi esz-
kozoket (részvények stb.) is. Jelenleg még nem valaszolhatdo meg az a kérdés, hogy
mindez mennyire lesz tartos.
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1. tablazat

Nemzetkozi szervezetek GDP-prognézisai, 2015-2017
(El6z6 év = 100)

OECD** IMF* Europai Bizottsag**
Vilag 6sszesen 2015 2,9 3,1 3,1
2016 33 3,6 3,5
2017 3,6 3,8 4,0
OECD-orszagok 2015 2,0 2,0 2,0
2016 2,2 2,2 2,3
2017 2,3 2,2 2,3
Eurodvezet 2015 1,5 1,5 1,6
2016 1,8 1,6 1,8
2017 1,9 1,7. 1,9
Felzarkozo és fejlodo orszagok 2015 3,7 4,0 3,9
2016 4,2 4,5 4.4
2017 4,6 4,9 47

*2015. oktober.

** 2015. november.

Forras: OECD, IMF, Eurdpai Bizottsag.

Osszefoglalasként megallapithatd, hogy Magyarorszag nemzetkdzi kdrnyezete
varhatoan elfogadhato lesz a realgazdasagi szféraban 2016-ban és 2017-ben, mig a
politikai bizonytalansagokat nem lehet megbizhatéan eldre jelezni. Bar az export
Eurépara koncentralodo relacios szerkezete miatt sziik tartomanyban lehet kiaknéaz-
ni a Magyarorszagtol tavol es6 régiok vilagatlagnal kedvezobb keresletét, a kocka-
zatok szimmetrikus jellegébdl adoddan Kina, illetve a BRICS-orszagok novekedés-
lassuldsa is szerényebb mértékben érintheti a magyar gazdasagot. A nyersanyagok
¢s az energiahordozok alacsony vilagpiaci arabdl profitdl a magyar gazdasag, ennek
hatasat azonban a dollar eurdval szembeni varhatd erésodése valamelyest ellensu-
lyozhatja. A Fed irdnyad6 kamatlaba emelésének, ezzel 6sszefliggésben a dollar erd-
s0désének a hatasa hosszabb ideig nem annyira a hazai kamatlabak emelkedésében,
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mint inkabb a forint eurdval szembeni gyengiilésében fog kifejezésre jutni. Végiil is
a nem csekély kockazatok és bizonytalansagok ellenére a kiils6 kornyezet varhatéan
kielégito feltételeket biztosit a magyar gazdasag fejlodése szamara. Az mas kérdés,
hogy a 1étez6 hazai adottsagok, politikai és gazdasagpolitikai feltételek mellett az
adott mozgastér, illetve a kinalkozd lehetségek mennyire hasznalhatok ki.

Mellar Tamas,

kozgazdasz, egyetemi tanar, PTE Kozgazdasagtudomanyi Kar

E-mail cim: mellart@ktk.pte.hu
NOVEKEDESI KILATASOK

Az Osszehasonlitd gazdasagtan tanitdsa szerint egy gazdasag mukodésének
eredményeit alapvetden harom dolog hatarozza meg: (i) a gazdasagi rendszer jelle-
ge, (i1) az alkalmazott gazdasagpolitika és (iii) a vilaggazdasagi kdrnyezet (és annak
valtozasa), amelyben miikodik a gazdasdg. Az emlitett harom tényez6 hatdsait nem
lehet egymastol teljesen elkiiloniteni, azok egymadssal is 6sszefiiggenek. A magyar
gazdasag a 2010-es kormanyvaltas 6ta komoly valtozasokon ment keresztiil, kiilo-
ndsen az intézményi-iranyitasi rendszer és az alkalmazott gazdasagpolitika tekin-
tetében. Ezek a jelentds valtozasok egyértelmiien azt a célt szolgaltak, hogy a gaz-
dasag miikodése egyre kevésbé fiiggjon a kiilsé kdrnyezet valtozasatdl, hogy egyre
szuverénebb legyen. Paradox modon azonban az 6nallésodasi torekvések sokkal
inkabb a rautaltsagot novelték: ma a magyar gazdasag teljesitménye sokkal er0seb-
ben fiigg a kiils6 koriilmények valtozasatol, mint mondjuk tiz évvel ezel6tt. Ezért
kiemelt jelentésége van annak, hogy milyen valtozasok, kihivasok érik a kovetkezo
idészakban Magyarorszagot. Nézziik tehat sorban a gazdasag eredményes miiko-
dése szempontjabol fontos tényezdket, azok varhatdé mddosulasait az el6ttiink allo
esztenddben.

1. A névekedés motorja az eurépai uniés tamogatas és az export volt
A gazdasagi szakértok tobbsége szerint a valsagbol valo kilabalas egyértelmil

bizonyitéka az, hogy a komoly visszaesés utan a magyar gazdasag végre novekedési
palyara allt 2013-ban. A 2014-es 3,6 szazalékos — EU-s szinten is kiemelked6nek
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szamitd —névekedési litem pedig tovabb fokozta a pozitiv varakozédsokat. Innen néz-
ve a dolgokat mar nem is latszott olyan valoszeriitlennek a korabbi nemzetgazdasagi
miniszter 2011-ben kitizott 4-5 szazalékos ndvekedési palyaja. A 2015-6s esztendd
eredményei azonban valamelyest hiitotték a felfokozott varakozasokat, mivel ne-
gyedévrdl negyedévre csokkent a GDP novekedési iiteme, s nagy valdszinliséggel
éves szinten nem fogja meghaladni a 3 szazalékot.

Mindenesetre 3 szazalék koriili gazdasagi ndvekedés is igen figyelemreméltonak
tekinthetd, kiilonosen, ha a valsag utani esztendokkel vetjiik 6ssze. Amikor azonban
a dinamikus ndvekedés tényszamait nézegetjiik, nem tekinthetiink el attol a ténytol
sem, hogy a 2012-2015-9s idészakban évenként a GDP 5 szazaléka koriili EU-s ta-
mogatast kapott Magyarorszag. Ezt bekalkuldlva mar nem is tekinthet6 olyan jelen-
tosnek elért novekedésiink, hiszen az 6tszazalékos kereslettobbletekre a gazdasagi
teljesitmény mindossze haromszazalékos béviiléssel reagalt, vagyis a multiplikator
hatas nem volt szamottevd. Ez a lassu és gyenge kinalati alkalmazkodas jol mutatja,
hogy a gazdasagi szerkezet atalakitasa nem tortént meg, a kormanyzati igéretek és
készre jelentések ellenére sem. Sajnalatos médon nem javult az elmult években a
munka termelékenysége, az orszag versenyképessége, a szektorok hozzaadottérték-
termeld képessége, a termelOkapacitasok korszertisddése. A hazai kis- és kozepes
vallalkozasok piacra 1épési esélyei nem novekedtek, technikai korszertisodésiik nem
ment végbe, versenyképességiik nem emelkedett. Ha az eurdpai unios forrasok be-
vonasanak, valamint a kiilfoldi téke hozzajarulasanak a hatasat levonnank a 2013—
2015 kozotti novekedésbol, akkor szinte semmi nem maradna. A tudomasul veendd
tény az, hogy a magyar gazdasag (sajat er6bdl) fenntarthatod potencialis novekedési
iiteme tovabbra is a 0—1 szazalékos savban van. igy aztan nem szamolhatunk azzal,
hogy majd a hazai maganszféra tisztan piaci alapu dinamikus béviilése visszahozza
2016-ban a két évvel korabbi kiemelkedd névekedési litemet.

Feltétleniil meg kell emliteni, hogy az Eurdpai Uniotol kapott tamogatasok
makroegyensuly szempontbol pozitiv hatast fejtettek ki, még a szerkezeti atalakita-
sok elmaradasa mellett is. Mindenekel6tt azért, mert a tamogatasokat ugy hasznal-
tak fel, hogy azok a hagyomdanyos szektorok termelésének felfutdsat idézték eld. A
nagyszamu allami épitdipari és infrastrukturalis beruhdzas ugy bdvitette a termelést
és a foglalkoztatast, hogy a tovagyuriiz6 hatasok alapvetden a hazai termel6i korben
maradtak. Ezért ennek a novekedésnek nem volt szamottevd importvonzata, s igy
nem rontotta a kiilkereskedelmi mérleget. Mindemellett fogyasztasi-felhasznalasi ol-
dalon sem nétt jelentdsen az import. Egyrészt azért nem, mert a hdztartasok jelentds
része eladosodott a valsag eldtt, ezért jovedelmeik megemelkedését nem vasarlasra,
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hanem adossagrendezésre koltotték. Masfeldl pedig a maganberuhdzasok jelentésen
csokkentek a bizonytalansag és a bizalmatlansag miatt, kdvetkezésképpen ezen az
agon sem nétt az import.

Az EU-s pénzek ilyen modu elkoltésének azonban negativ kdvetkezményei is
vannak, amelyek, igaz, némi késéssel, de jelentkezni fognak. A nagy allami pro-
jektek elkésziiltiik utdn mikodtetésiik és fenntartasuk miatt szamottevd nagysagu
koltségvetési forrasokat igényelnek majd. De a miikodtetésre forditott allami kiada-
soknak mar kozel sem lesz akkora termelés0sztonz6 hatasa, mint a beruhazasoknak.
Ezért aztan a kovetkezd években varhatéan egyre nehezebben lehet majd a maast-
richti hidnyszintet fenntartani, ezért a joléti kiadasok teriiletén minden bizonnyal
tovabbi szigoritasokra kell szamitani. Tovabbi problémat jelent, hogy mivel az allami
beruhazasok nem a termel6- és a human téke bovitésére és korszertsitésére koncent-
raltak, ezért a fenntarthato, egyensilyi ndvekedési litem egyre alacsonyabb lesz a
kovetkezd idészakban.

Az emlitettekbdl az kdvetkezik, hogy ha a 2016-0s évben a felhasznalhato euro-
pai uniés tamogatasok csokkenni fognak, akkor ez minden bizonnyal csdkkenteni
fogja a gazdasag novekedési litemét is. Az alacsonyabb ndvekedési litem ugyanakkor
ndvekvo importtal fog egylitt jarni, mivel a haztartasok tiljutva az addssagvalsdgon
nagyobb mértékben fognak kiilfoldi termékeket vasarolni, mint eddig.

Az elmilt évek novekedésében elvitathatatlanul fontos szerepet jatszott a tobb-
ségi kiilfoldi tulajdonu vallalatok exportteljesitménye. A kiilfoldi tokével szembeni
biintetdintézkedések €s a gerjesztett propaganda ellenére a GDP termelésében nem
csokkent a tobbségi kiilfoldi tulajdonu vallalkozasok részesedése, sot inkabb nove-
kedett valamennyit, s mara mar eléri a 30 szazalékot. A GDP egyharmadat 1étrehozo
gépipar és ezen beliil a jarmigyartas (amely ugyancsak elérte a gépipar egyharma-
dat) igen dinamikus, nem ritkan 10-15 szézalékos bdviilése azt eredményezte, hogy
onmagaban ez a szektor adta a ndvekedés harmadat-felét, hiszen hozzajarulasa az
1-1,5 szazalékpontot is elérte az egyes években.

Eppen ezért novekedési esélyeink szempontjabol igen fontos, hogy tartosnak bi-
zonyul-e a jarmiivek iranti vilagpiaci kereslet korabbi mértékli boviilése a 2016-0s
esztendoben. A Volkswagen-botrany és a hibrid-elektromos autok térhoditasa nagy
valészinliséggel mérsékelni fogja a hagyomanyos autok iranti keresletet, tehat nem-
igen szamithatunk arra, hogy a Magyarorszagon gyartott gépkocsik iranti kereslet
tovéabbra is két szdmjegyli marad. A keresletmérsékldédés pedig érzékenyen fogja
érinteni hazai termelésiinket, mert nincs nagyon olyan mas termeldszektor, illetve
termelési kultura, amely versenyképes lenne és igy potolhatna a kiesé exportot.
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2. A novekedés termelési oldalu feltételei

Az el6z6 részben a gazdasagi névekedés keresletoldaltl elemeit tekintettiik at.
Erdemes azonban a tovabbiakban a novekedés kinalati, termelési oldalu feltételeire
koncentralni. A mogottiink hagyott év talan legmeglep6bb fordulata az volt, hogy az
eddig magas munkanélkiiliségii orszagnak gondolt Magyarorszagon egyszer csak
elfogyott a termelésbe bevonhatd munkaerd. Ez persze nem jelenti azt, hogy min-
den rendben lenne a foglalkoztatas vagy akar a munkanélkiiliség tekintetében (mert
példaul ha a munkanélkiiliek kdzé besorolnank a kézmunkasokat is, akkor az igen
sz&p 6,5 szazalékos munkanélkiiliségi ratdnk azonnal 10 szazalék f6l¢ emelkedne).
Ugyanakkor viszont tovabbra sem tekintheté magasnak a foglalkoztatasi rata Ma-
gyarorszagon. Lényegét tekintve strukturdlis munkaeréhidny van a munkapiacon,
amely alapvetéen nem az elmult harom év konjunktiraja miatt alakult ki, hanem
a jelentds mértékben megnovekedett kiilfoldi munkavallaldas miatt. A kiilonféle
becslések szerint legalabb 5-600 ezer honfitarsunk dolgozik kiilf6ldon, tobbnyi-
re azok, akik magas szakképzettségiliek, szorgalmasak, ambicidzusak, vallalkozo
szellemiek. Nos, ez a fajta munkaerd hidnyzik nagyon ma Magyarorszagon, mivel
a mesterségesen keltett konjunktura lecsengése utan a magangazdasagi aktivitasnak
kellene fokozatosan felfutnia. Megfelel6 human t6ke hijan azonban ez a felfutas nem
tud megvalosulni, a termelés tovabbi dinamikus bovitési szandéka ohatatlanul bele
fog iitkdzni a munkaerdkorlatba.

Lényegesen valtozhat a helyzet a kdzeljovoben, ha a haborus menekiiltek lete-
lepiilnek a fejlett EU-s tagallamokban és olcsod béreikkel kiszoritjdk onnan a ma-
gyar munkavallalokat. Az igy visszadramld munkaerd enyhitheti a munkapiaci
fesziiltségeket, de tovabbi kérdéseket is felvet. Egyfeldl azt, hogy vajon mennyire
fog hianyozni foly6 fizetési mérlegilinkbdl a pozitiv szald6ji kiilf6ldi munkavélla-
161 jovedelem? Masfeldl pedig, hogy a kényszerbdl visszatéré munkaerd miként tud
visszailleszkedni a hazai viszonyok k6z¢, el tudja-e fogadni az alacsonyabb béreket,
vagy ki fogja kényszeriteni a bérek emelését, ami viszont tovabb fogja gyengiteni
versenyképességiinket?

A kormany legutobbi bejelentése szerint a versenyszféra segitségére 6hajt lenni,
€s tobb szazezer dolgozot bocsat el a kozszférabol. Ma még nem becsiilheté meg,
hogy valdjdban milyen mértékii lesz az elbocsatas, s hogy ez a munkaerd bevonhatd
lesz-e a magangazdasagi mikddésbe.

Nagyjabol hasonlo helyzet van a termeldtoke tekintetében is, az elmult évek igen
alacsony maganberuhazasi aktivitasa miatt elmaradt a t0kék mennyiségi és min6-
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ségi meguijitasa. Igy aztan a téke oldalarél sem biztositott a GDP tovabbi jelentés
béviilése. Mar csak abban bizhatnank, hogy a technologiai fejlodés segitségiinkre
siethet és a hatékonysag novekedése potolhatja a toke és munka hianyat. Sajnalatos
moédon azonban ezen a teriileten sem tortént semmilyen komoly eldrelépés, hiszen
kutatas-fejlesztésre és oktatasra nem jutott tobb, s6t inkabb kevesebb, mint a korabbi
években. Ezért aztan egyaltalan nem okozhat meglepetést az, hogy a termelékenysé-
gi és a versenyképességi nemzetkozi rangsorokban egyre rosszabb helyet foglalunk
el. Mindezek — a termelési oldalt meghatarozo tényezok kedvez6tlen alakulasa — azt
valdszinlisitik, hogy a magyar gazdasag fenntarthaté novekedési iiteme a mar emli-
tett 0—1 szazalékos savban marad, a kormany sikeres gazdasagi fordulatot sulykold
propagandéja ellenére.

3. Gazdasagpolitika a névekedés szolgalataban

A gazdasagpolitika el6tt 1ényegében két ut all: vagy tudomasul veszi a kiilsé
novekedési forrasok elapadasat (bar megprobalhatja az elapadas litemét mérsékelni,
jollehet erre komoly eszkdzei nincsenek), és berendezkedik egy alacsonyabb nove-
kedési palyara. Vagy pedig egy offenziv élénkitési politikaval megprobalja fenntar-
tani és esetleg fokozni a ndvekedési iitemet. Megitélésem szerint az Orban-kormany
ezt a masodik lehetdséget fogja valasztani, azzal a meghagyassal, hogy taldn nem
fogja tlhajtani az élénkitést. Tobb ok is szol amellett, hogy a kormany a ndveke-
dés erdltetésének politikajat valassza. Mindenekel6tt a politikai és ideoldgiai legiti-
macids igény: csak a magas novekedési iitem tdmaszthatja ald a magyar kiilonutas
(unortodox) politika egyértelmi sikerét. Tovabba pedig azért is latszik az élénkités
nemcsak kivanatosnak, hanem kivitelezhetonek is, mert jelenleg igen kedvezdek az
egyensulyi mutatok (alacsony allamhéztartéasi hiany, aktiv kiilkereskedelmi és folyo
fizetési mérleg). Az elmult 6tven év tapasztalatai szerint a kisértés ilyenkor igen
nagy, s a politika rendre engedni szokott a csabitasnak, hiszen az egész tarsadalom-
nak nyilvanvaloan az az érdeke, hogy minél gyorsabban ndvekedjiink. Az élénkitd
politika beiktatdsa nem jelent semmi Ujat az orszag gazdasagtorténetében, csak any-
nyit, hogy tovabb folytatodik a ,,hizd meg-ereszd meg” gazdasagpolitikai gyakor-
lata: most éppen az ,,ereszd meg” van soron, a 20102012 kozotti ,,htizd meg” utan.

Az élénkitd politika bizonyos elemei mar az el6z6 években megjelentek (ados-
sadgrendezés, novekedésihitel-program), csticsra jaratasdra azonban eddig nem volt
sziikség, mert az EU-s forrasok rendelkezésre alltak. Az élénkitési feladatok zomét
a monetaris politikanak kell vallalnia, mivel a koltségvetési politika mozgastere igen
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korlatozott a maastrichti haromszazalékos hidnyszint betartdsa miatt. A monetaris
politika kiilonosen kedvezd helyzetben van, mert a valsag utani idészak és az olaj-
arak dramai csokkenése letorte a nemzetkozi inflaciot, s ennek eredményeként Ma-
gyarorszagon is leallt az arszinvonal emelkedése. Olyan helyzet alakult ki, amelyben
a monetaris hatésag folyamatosan ¢€s igen jelentdés mértékben csokkenteni tudta a
kamatlabat és nagymértékben bdvithette a hitellehetéségeket, valamint engedte a
forint folyamatos gyengiilését a kiilfoldi valutakkal szemben.

A laza monetaris politika eddig még nem hozta meg a kivant eredményt. Nyil-
vanvaloan azért, mert az élénkités hatékonysaga elsdsorban attol fiigg, hogy a val-
lalkozasok akarnak-e hiteleket felvenni, tekintettel a nagyfoku bizonytalansagra és
bizalmatlansagra. Az elobbi alapvetden a nemzetkozi technikai-technologia fejlodés
bizonytalansagabol, utkeresésébdl kovetkezik, ezért ezt nemigen lehet sajat nemzeti
hataskorben csokkenteni. Az utdbbi viszont a kormany kiszamithatatlan, sokszor
szeszélyes intézkedéseibdl kovetkezik, amely bizalmatlansag a politika onmérsék-
letével és onfegyelmével csokkenthetd lenne. Persze a bizonytalansag és bizalmat-
lansag korlatait ugy is at lehet torni, hogy igen vonzd hitelezési feltételeket teremt
a novekedési iitem emelését kitliz6 monetaris hatésag (magyaran: az a vallalkozas
is hitelhez jut, amelyiknek alacsony a hatékonysaga és gyenge a versenyképessége).
Az ilyenfajta fellazitas azonban sziikségképpen vezet a hitelezési buborék kialaku-
lasahoz. Ha megall a vilagpiacon a deflacios folyamat, akkor az MNB el6bb-utobb
rakényszeriil a jegybanki kamatlab emelésére, s ennek kovetkeztében kipukkanhat
az a beruhazési buborék, amely az alacsony kamatlab és a laza hitelezés kovetkezté-
ben alakult ki. Hasonl6 veszélyt hordoz a gyenge forint politikéja is. A szilard alapok
hianyaban akar mar egy gyengébb lokalis pénziigyi valsag is gyorsuld leértékelddési
palyara allithatja a forintot, amit igen nehezen lehet megéllitani, s komoly forraso-
kat kell forditani a pénziigyi stabilizacidéra. Mindennek kovetkeztében igen gyorsan
véget érhet a kegyelmi allapot, és a magyar gazdasagba visszatérhet az inflacids
id6szak.

Mivel a magyar gazdasagban nem ment végbe a szerkezetvaltas, a gazdasag
korszeriisitése, ezért a kinalat rugalmassaga igen alacsony (a hazai termeldk csak
igen lassan tudnak alkalmazkodni a kereslethez). igy viszont az ambiciézus 3-4
szazalékos gazdasagi novekedés eléréséhez igen tetemes, 6-8 szazalékos aggregalt
keresletbdvitésre van sziikkség, ami viszont mar roévid tavon is elkezdi rontani az egy-
ensulyi helyzetet, lassan, de biztosan eroddlja a felhalmozddott kiilkereskedelmi €s
fizetésimérleg-tobbleteket. Amennyiben a novekedés erdltetése még magasabb szin-
tre emelkedik és a koltségvetés is részt vallal az élénkitésbdl, akkor a hianycél betar-
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tdsa miatt a novekedést serkentd kiadasok sziikségképpen az oktatasi, egészségiigyi
kiadasok még erdteljesebb kiszoritasat indukaljak. Vagyis feler6sodik az a Kornai
Janos altal mar az 1960-as évek végén leirt jelenség, hogy a rovid tavu ndvekedés
érdekében a hosszl tavi ndvekedési lehetségeket aldozza fel a kormany.

Murakozy Laszlo,

egyetemi tanar, Szent Istvan Egyetem

E-mail cim: laszlomurakozy@gmail.com
ROSSZ INTEZMENYEKKEL IGEN ROGOS AZ UT FELFELE

A 2015-0s évet — a kormanyzati optimizmustol eltéréen — felemas érzéssel zartak
a szakmai értékelések. A szokott nemzetgazdasagi mutatok tekintetében — ndveke-
dés, inflacid, deficit, munkanélkiiliség teriiletén — kétségtelentil biztatok az elozetes
adatok. A hosszabb tava ndvekedés lehetdségeirdl mar sokkal jobban megoszlanak
a vélemények. 2014/2015-ben valdjaban csak a 2006/2008-as szinthez kapaszkodott
fel a magyar GDP. Ugyanakkor a személyes fogyasztas még az akkori értékektol
is elmarad. A 2010 és 2015 kozotti fél évtizedben az atlagos névekedés minddssze
1 szazalék koriil volt, mikdzben a nettd6 EU-tamogatasok, -segélyek nagysaga ez alatt
évente atlagosan a GDP 4-4,5 szazalékaval legmagasabb volt a térségben.

Honnan hova tart Magyarorszag?

A korabbi vergddés utan 2013 és 2015 kozott végre novekedett a magyar gazda-
sag, de a trendek felmérésénél sohasem elegendd egy-két év adatait kiragadni. Te-
kintslink kicsit tavolabb. Az 1. tabldzat az 1996 és 2020 kozotti 15 évet fogja at, be-
mutatva, hogy térségiinkben Németorszag mindenkori szintjéhez viszonyitva hogyan
is alakul az egy fore juto GDP szintje. [gy mar jobban megitélhetjiik, hol is allunk.

Magyarorszag 2015-ben Németorszag fejlettségének csak 48-49 szazalékos érté-
kén allt, és 2020-ban is csak a felét fogjuk elérni, mikozben a 2000-es évek kozepén
még 55 szazalék kozelében voltunk. A fejlett Eurdpahoz valo felzarkdzasnal reali-
sabb célkitlizés lehetne a térségbeli versenytarsakhoz képesti jo szereplés. Sajnos
errdl sincs szo, azok Szlovéniat leszamitva jobban teljesitenek. Orszagunk relativ
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lemaraddsa jol érzékelhetd a 2. tdbldzatbol, ahol Magyarorszdghoz viszonyitjuk a
térségbeli teljesitmények alakulasat. 2006 és 2015 kozott Szlovakia, Lengyelorszag,
Esztorszag és Csehorszag is gyorsabban névekedett, egyre nagyobb a fejlettségbeli
elényiik, és 2020-ra elmaradasunk hozzajuk képest tovabb no.

Az emlitettek jol érzékeltetik, hogy a remélt és sokszor tényként allitott dinami-
kus felzarkézas helyett Magyarorszag tartés lemaradasban van még a kelet-kdzép-
europai régidban is. Az igazi kérdés nem az, hogy a ndvekedés 2 vagy 3 szdzalék
lesz-e 2016-ban, hanem sokkal inkabb a hosszabb tav. Erdemes elgondolkozni azo-
kon az akadalyokon, amelyek az immar markansan kirajzolod6 lemaradast okoz-
zak, okozhatjak. Ezek lebontasa, a hianyzo feltételek megteremtése hozhat tartésan
magasabb novekedést. Most ezek koziil csak egyet, sokszor kevésbé hangsulyozott
elemet emeliink ki, az intézmények szerepét.

Versenyképesség — novekedés — intézmények

Mind az elméleti kozelitések, mind a gyakorlati tapasztalatok bebizonyitotték,
hogy egy olyan kis nyitott gazdasdg szdmara, mint Magyarorszag, az egyetlen elére-
vivl lehetéség az exportorientalt fejlodés. Az elmult évek Osszességében igen szerény
novekedése, az EU-segélyeket leszamitva, valdjaban kizarolag az export dinamizmusa-
nak volt koszonhetd. Ez is azt jelenti, hogy a hosszl tavi magyar fejlodés egyik kulcs-
eleme a nemzetkozi versenyképesség. Ennek Magyarorszagra vonatkoz6 alakulasat a
mogottiink allé évtizedre a World Economic Forum (WEF) Global Competitiveness
Indexe (GCI) alapjan érdemes szintén attekinteni. Mint ismert, a WEF-index harom 6
csoportba sorolja a tényezoket, 1ényegében a ndvekedéshez vald hozzajarulasuk jellege
szerint. Els6, bazis csoportba az intézményeket, az infrastrukturat, a makrogazdasagi
kornyezetet, valamint az alapoktatast/egészségiigyet sorolja. Masodik csoport a haté-
konysagi tényezoket méri fel, mig az élen jaro fejlédésben kulcsfontossagli innovaciot
tartalmazza a harmadik. Az egyes indexek maximalis értéke 7.

2006 és 2015 kozott markans versenyképességi romlast figyelhetiink meg mind
az Osszesitett indexben, mind a legtdbb részteriileten. Ez a hanyatlas az egész 1d6-
szakra jellemzd, ami sajatos folyamatossagra utal. Mind a 2010 el6tti ,,nagy, gyenge
és szétesd”, mind az az utani ,,nagy, gyenge €s beavatkozo” allam hozzajarult a ha-
nyatlashoz. Két teriilet mérsékelte csak a versenyképesség még drasztikusabb ,,zuha-
nasat”. 2006 és 2010 kozott az EU-pénzekbdl finanszirozott infrastruktara-fejlesztés,
2010 és 2015 kozott pedig a makrogazdasagi stabilizacio hozott jelentds javulast. Az
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eldz0 kiilsd forrasbol tortént, az utdbbi pedig minddssze az dnrontd Uittdl vald, az EU-
tamogatasok megtartasa érdekében torténd nem is dnkéntes visszatantorodas volt. E
két elem nélkiil az alapvetd tényezOok bazisindexében elementaris visszaesést érzékel-
hetiink, elsdsorban az intézmények mindségének kozel 20 szazalékos és az alapfokl
oktatas, valamint az egészségligy teriiletének 10 szazalékos romldsa miatt. Ez utobbi
nyilvan az egyre fontosabb human t6ke mindségére hat ki igen negativan. Nemcsak a
bazistényezoknél, de a hatékonysagi és innovacios indexeknél is nagy volt a romlas,
jelezve, hogy a magyar novekedési és versenyképességi potencial egyre jobban be-
szlikil. Jelentds részben ez titkkrozodik vissza a GDP teriiletén megfigyelhetd lemara-
d¢ teljesitményben is (WEF, 2006, WEF, 2010, WEF, 2015).

Fontos annak megértése, hogy bajaink elsdsorban sajat magunkboél fakadnak
és nem a vilaggazdasag ,,sorscsapasaibol”. Azok a térségbeli orszagokat ugyanugy
érintik, mint minket, de mint lattuk, 6k 1ényegesen jobb ndvekedési teljesitményt
mutattak fel. Erdemes hozzajuk viszonyitva elemezni a magyar versenyképességi
tényezok relativ alakuldsat. Az 1. dbra Magyarorszag értékeit harom keresztmet-
szetre, 2006-ra, 2010-re és 2015-re hasonlitja a térségbeli orszagok atlagahoz. Azt
lathatjuk, hogy a 2000-es évek kozepén Magyarorszag, leszamitva a sz€élséségesen
rossz gazdasagpolitika eredményezte makrokonodmiai helyzetét, még viszonylag
kedvezd helyzetben volt, igaz rosszabban, mint az ezredfordulén. Kiilonosen bizta-
t6 volt ekkor még az atlagosnal jobb innovacios index és az intézményi kdrnyezet.
Ez lehetdséget kinalt akkor, hogy egy jol kimunkalt stabilizacio utan az elényokre
épitve, azokat erésitve Magyarorszag a térségben javitsa pozicidjat, megforditsa a
negativ tendencidkat. Nem igy tortént!

Az I. abra plasztikusan érzékelteti, hogy a kdzvetlen térségbeli versenytarsak-
hoz viszonyitva az elmult tiz évben Magyarorszag versenyképessége fokozatosan
visszaesett. Ez a romlés az infrastruktirat kivéve minden teriileten jelentds, és fel-
gyorsult a 2010 és 2015 kozotti iddszakban. A 2010 utan novekvo lemaradas kiug-
roéan nagy az intézményi pillérnél, de igen jelents a makrodokonomiai és alapokta-
tas/egészségiigy teriiletén is. Persze Kelet-Kozép-Eurdpa orszagai sem egyforman
teljesitettek az elmult évtizedben, és a legdinamikusabb orszagokhoz képest, mint
Esztorszag és Lengyelorszag, kiilonosen szembetiing a magyar versenyképesség el-
maradasa.! (WEF, 2006, WEF, 2010, WEF, 2015.)

I Itt most csak a World Economic Forum indexét vizsgaljuk, de egyértelmiien hasonlo, lemara-
dast jelzé képet mutatnak mas nemzetkdzi versenyképességi/intézményi vizsgalatok is (Worldwide
Governance Indicators, 2015. Washington D.C., World Bank; World Competitiveness Yearbook, 2015.
Lausanne, IMD.).
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A bemutatottakbol is 14thatd, hogy szdmos teriileten — tobbek kozott a human
tokét, az innovacids képességet, a gazdasagi hatékonysagot és sok mas mozzana-
tot tekintve — fokoz6d6 lemaradas jellemzi Magyarorszagot, ami egyre alacsonyabb
novekedési potencialt eredményez. Ez egyben a kulcsfontossagti versenyképesség
romlésat is magaval hozza. Ezeknek a tényezdknek a fokozatos, tudatos €s Ossze-
hangolt fejlesztése vezethetne csak a jovobeni tartds novekedés esélyéhez. Ennek
sajnos most még a jelei sem latszanak, mikozben egyre élezddik koriilottiink a vilag-
gazdasagi verseny. Ebben térségiink sem erGs szerepld, de Magyarorszag végképp
lecsuszoban van a 28 EU-orszag mezonyében. Az emlitettek jol érzékeltettek, hogy
az intézmények mindségének a romlésa — sok mas fontos mozzanat mellett — igen
lényeges tényezo ebben.

Lepusztul6 intézmények

A nemzetkdzi 6sszehasonlitasok szerint 2006 és 2015 kozott a magyar verseny-
képességben a legnagyobb romlas az intézmények teriiletén kovetkezett be. A 2.
dbra az intézményi részindexek alakuldsat mutatja 2006 és 2015 kozott. Ez sajnos
lesujtoé képet mutat, kiillondsen a tulajdonjogok teriiletén. A tiz év alatt a tulajdonjo-
gok indexe tobb mint 2 egységgel csokkent a 7-es skalan, de jelentds a romlas sok
mas részindexnél is. Nem biztatobb a helyzet, ha a térség orszagaihoz viszonyitjuk
Magyarorszag relativ intézményi helyzetének a valtozasat. Ezt mutatja be a 2. dbra.
2006-ban még ezen a teriileten is viszonylag jol allt Magyarorszag, kiilondsen az
igen fontos tulajdonjogok €s a birdsagok fiiggetlensége terén. De mar ekkor is megle-
p6en rossz volt a befektetok védelme. 2015-re a térség orszagaihoz képest rendkiviil
markans romlas figyelhetd meg. A kozvetlen versenytarsainktol vald sokdimenzios
intézményi lemaradads mar 2006 utdn megindult, azonban a 2010 és 2015 kozotti
idészakban igen jelentOsen felgyorsult. Zuhanas kovetkezett be a tulajdonjogok, a
kozpénzek eltéritése, a kormany politikdjanak atlathatosaga és az allami dontések
részrehajlésa teriiletén, valamint megmaradt a befektetok kiszolgaltatottsaga. Mind-
ez megerdsiti a nemzetkdzi beruhdzok, szervezetek és hitelmindsitok évek ota egyre
erdsebben hangsulyozott véleményét.
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Korkérdés a gazdasagi novekedés folytatodasanak esélyeirdl és feltételeirdl

Az allam és a piac kartékony kombinacioja

Az elmult évtizedekben immar kézgazdasagi kozhellyé valt, hogy az intézmé-
nyek alapvetoek a gazdasagi fejlodésben. A modern vegyes gazdasagok két kulcs-
intézményét az allam és a piac jelenti. Ezek megfeleld szinergidja, kolcsonhatasa
alapvetd a fejlodés szempontjabdl is. A piac a profitorientalt, egyenld feltételekkel
versenyz6 szereplokkel az innovacio, a dinamizmus, a gazdasagi ndvekedés alapve-
td terepe, mig az allam biztosithatja ennek a megfeleld kereteket. Az lizleti szereplok
vihetik elére az orszagot, ha a piaci teljesitmény a mérce, de Magyarorszagon egyre
kevésbé ez a helyzet. A piac j6 miikddésében a modern allamoknak kulcsszerepiik
van, de a sikeres orszagokban tevékenységiik nem annak meggyengitését, hanem
éppen hogy erdsitését szolgalja.

Magyarorszagon immar sok évtizede a tulsulyos allam terheit cipeljiik, amit6l az
elmult évtizedekben sem tudtunk megszabadulni. 2010 utdn még a korabbi aranyok
is tovabb torzultak. A kormanyzat sokrét{i modon — formalis és informalis eszkdzok
sorozatdval — avatkozik be a piaci folyamatokba, a gazdasagi életbe. Kézpontilag ira-
nyitott forraselosztas, a kiilfoldi toke elleni Iépések, a maganvagyonok és jovedelmek
markans Ujraelosztasa, az lizleti €let szerepldinek szelektiv kezelése; csak néhany a
sok-sok levert c616p koziil, amelyek még nem tudjuk pontosan, hova vezethetnek, de
az europai tendencidktol biztosan eltérd utra. Kirajzolddik az ,,allamositott piac” €s
a ,,piacositott allam” sajatos, de kordntsem nyeré magyar kombinacidja. Az allandod
improvizaciok, a politikai szandékot minél gyorsabban kiszolgalo, de elokészitetlen
intézkedések Osszességiikben egyfelé mutatnak. A politikdnak a gazdasag folotti
abszolut primatusa, az altalanos szabalyokat, az intézményeket lekiizdendd akadaly-
ként éli meg, amely kotottségeket le kell bontani vagy legalabbis meggyengiteni.
Ez sziikségszerlien vezet intézményeink mindségének gyorsuld romlasdhoz és sok
teriileten diszfunkcionalis miikddéséhez.

Napjaink Eurdpéjaban a biirokratikus koordinacié példatlan Kkiterjesztése a
novekedés és az innovacio talajat jelentd piaci erdk hattérbe szoritasat jelenti, ami
sziikségszeriien tartos lemaradast, gazdasagi és tarsadalmi hanyatlast eredményez-
het. Ez a folyamat sajnos mar eléggé eldrehaladott. Az ezredfordulo ota eltelt masfél
évtizedben fokozddik térségbeli lemaradasunk. Ezt ugyan valamennyire elfedték a
kiils6 forrasok. A 2000-es években a vétkes gazdasagpolitika az allam és a lakossag
eladosodasaval emelte a novekedés iitemét, az elmult években pedig nem a jo telje-
sitmény, hanem a GDP 4-5 szazaléka koriili évenkénti EU-segély tartja felszinen az
orszagot. Az eladosodas kovetkezményeit mar tudjuk. A jelentés EU-segély a sajatos
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magyar intézményi kornyezetben legalabb ennyire kartékonyan hat, mivel tovabb
rombolja a teljesitményelv érvényesiilését. A politika a hozza egyre jobban igazodo
gazdasagi szereplok célkeresztjébe az értékteremtés helyett ismét az Gjraclosztast és
az abbdl valé minél nagyobb részesedést helyezi. Az eurdpai jellegii tékés gazda-
sdgokra jellemzd belsd intézményi koherencia tartds bomlasztasa ma még nehezen
belathato kovetkezményekkel jarhat Magyarorszag jovobeni fejlodési lehetdségeire.
Ezek a tendenciak tiikrozédnek a felszinen, az intézményi mutatok latvanyos rom-
lasaban. Hogy ez megforduljon vagy legalabb is lassuljon, mélyen hat6 valtozasokra
lenne sziikség, a politika és a gazdasdg, az allam és a piac tudathasaddsos viszonya-
nak a rendezésére.

Nagy Katalin,
a Kopint Konjunktira Kutatasi Alapitvany iigyvezet6 igazgatéja

E-mail cim: katalin.nagy@kopint-tarki.hu
A NEMZETKOZI KORNYEZET VARHATO ALAKULASANAK HATASAI

A magyar gazdasagi ndvekedési palya fenntarthatésaga szempontjabol a vilag-
gazdasagi kdrnyezet alakuldasa meghatarozo6 jelentdségti. E tekintetben az elmilt id6-
szakban er6sodnek a lefelé mutatd kockazatok, amelyek megnehezithetik, hogy az
exportra utalt magyar gazdasag dinamikéja fennmaradjon. A kévetkezékben vazolt
negativ trendek nem feltétleniil kdvetkeznek be, de mindenesetre a jelenleg lathato
folyamatok felhivjak a figyelmet arra, hogy az elkdvetkezd iddszakban nehezebb
kiilso feltételek kozott kell a gazdasagi szerepléknek mozogniuk.

A vilaggazdasagi kornyezet alakulasaval kapcsolatban egyre fokozodik a bi-
zonytalansag, ujabb és ijabb kockazatok jelennek meg. A legfrissebb eldrejelzések
a korabbiakhoz képest kedvezdtlenebbek. A 2016—2017-re vart globalis élénkiilés
mérsékeltebb lesz, mint ahogyan azt korabban vartak. Ugy tiinik, az elkovetkezd
idészakbanis a globalis novekedést a fejlett orszagok huzzak, mig az alacsony energia-
¢és nyersanyagarak a feltorekvé orszagok teljesitményét egyre inkabb visszafogjak.
Ez utébbiak korében elsdsorban a kinai novekedéslassulas jelent kockazatot, ami a
vilagkereskedelem lassulasan és a nyersanyagkereslet csokkenésén keresztiil min-
deniitt érezteti hatasat. Kindban a legfrissebb adatok szerint 2015-ben csupan 6,9
szazalékkal boviilt a GDP, ami 1990 6ta a leggyengébb novekedési adat, s a legfris-
sebb elbrejelzések a kovetkezd években tovabbi lassulasra szamitanak. Kozben a
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kinai valuta, a jiian is folyamatosan gyengiil, ami a ndvekedés jelentds lassuldsaval
parosulva negativ kovetkezményekkel jarhat a globalis novekedés szempontjabol. A
tobbi feltorekvo orszag sincs jobb helyzetben: igy példaul Braziliat rég nem latott re-
cesszio gyotri, Venezuelat és Oroszorszagot az alacsony olajarak dontik recesszidba.

Az egyre alacsonyabb olajar (a nyersolaj ara mintegy fele az egy évvel korabbi-
nak, és alig tobb mint 20 sz4zaléka a 2014. juniusi csucsértéknek) is fokozza a glo-
balis bizonytalansagokat. A vilag olajkeresletének valamivel tobb mint 10 szazalékat
a kinai kereslet jelenti és az olajkereslet novekményének 25 szazalékat a kinai ke-
reslet boviilése adja. Ilyen korlilmények kozott nem véletlen, hogy az olajarak esése
a piaci tulkinalaton kiviil 6sszefiiggést vagy legalabbis szoros egyiittmozgast mutat
a kinai olajimport, illetve a kinai ipari termelés alakulasaval. A nyersolajexportér
orszagokat egyre jobban megviseli az olajarak meredek, megsziinni nem tiind esése,
s a jelenlegi olajarszint mellett az olajfeldolgozasba, illetve a kitermelés bévitésébe
iranyul6 beruh4zasok sem rentabilisak.

Tovabbi bizonytalansagot jelent a monetaris kdrnyezet varhato valtozasa. A kez-
deti félelmek, hogy a Fed meredekebb kamatemelési palyara tér at, ugyan alabb-
hagytak, s a korabbi tobblépcsés kamatemelés helyett az idén mar csak egyetlen, az
is inkabb dsszel esedékes kamatemeléssel szamolnak a szakért6k. Ennek oka elso-
sorban az, hogy sem a vildggazdasag, sem pedig az amerikai gazdasag nem élénkiil
olyan mértékben, mint ahogyan azt korabban vartak. A legtobb vezetd orszag jegy-
bankja azonban egyel6re kitart az expanziv monetaris politika mellett, tobbek kozott
azért, mert az inflacios rata joval a jegybanki célértékek alatt mozog. igy az EKB is
tovabbi lazitasokat igér, ami annak is a jele, hogy az eurodpai fellendiilés is elég erdt-
len maradt. Az eur6dvezetben a beruhazasi konjunktura tovabbra is mérsékelt, és az
az élénkiilés, ami a ndvekedésgyorsulashoz sziikséges, egyelére elmarad. Ez azért is
nehezen érthetd, hiszen a finanszirozasi kornyezet tovabbra is kedvezd, a bd likvi-
ditas és a bankok hozzaallasa — megfeleld beruhazasi hajlandosag esetén — lehetové
tenné a vallalatok szamara, hogy nagyobb volument beruhdzasokat inditsanak el. A
befektet6i bizalom és a kockazati hajlandésadg azonban tovabbra sem elég erés ah-
hoz, hogy érdemi fordulat kovetkezzen be. Igy az euréovezet novekedését elsésorban
a maganfogyasztas hiizza, mig a gyenge eurdbol profitald export élénkiilése ellené-
re a nettd export semleges hatdsu marad. Az amerikai kamatvarakozasok egyeldre
nyomas alatt tartjak az eurdt, az eurd gyengiilése kedvezo az eurddvezet exportja
szempontjabodl, azonban ezt a hatast nehéz lesz tartdsan kiaknazni, ha a feltdrekvo
orszagok devizai, els6sorban a kinai deviza, a jlian arfolyama is meredeken zuhan,
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s Japan is a jen leértékelodésében érdekelt, valamint a globalis kereslet bdviilése
erdtlen marad.

A magyar gazdasagi kilatasok szempontjabol a német tendenciak meghataro-
76 jelentéséglick: Németorszagban a GDP 1,9 szazalékra vart idei boviilése alacso-
nyabb a korabbi becsléseknél, s a lefelé mutatd kockazatok még ala is ashatjak ezt a
prognozist. A hangulatindexek is elbizonytalanodast jeleznek, kiillondsen a Kinahoz
jobban kapcsolddé agazatok esetében novekszik a pesszimizmus. A GDP-felhaszna-
las legfobb tamasza a maganfogyasztas, amely a realjovedelmek kedvezo alakulasa
€s a munkaerd-piaci helyzet tovabbi javulasa kdvetkeztében a szokasosnal sokkal di-
namikusabb novekedést mutat. Az export valtozatlanul profital az eurd gyengeségé-
bol, még akkor is, ha a kiilpiaci helyzet az utobbi id6ében jelentds kockazatokat mutat.
A beruhazasi konjunktura azonban itt sem mutat attorést, hasonloéan az eurdovezet
egyéb orszagaihoz.

A vartnal lassabb vildggazdasagi ndvekedés 2016-ban csak kis mértékben fogja
éreztetni hatasat a kelet-europai 11j tagallamokban, amelyek szintén fontos szerepet
jatszanak a magyar gazdasagi kilatasok alakuldsa szempontjabdl. A lefelé mutato
kockazatok azonban itt is egyre erésebbek, s kiilondsen az orosz recesszio, illetve az
orosz—ukran fesziiltségek vannak hatdssal a régiora. Az orosz recesszio elsdsorban a
balti tagallamokat stjtja érzékenyen, azon beliil is Esztorszag van leginkébb kitéve a
kereslet lanyhulasanak. A novekedési kilatasok stabilnak tekinthet6k Kelet-Kozép-
Eurépaban, a f6 hajtoerd tovabbra is a maganfogyasztas lesz, mig a beruhazasok
novekedési litemei varhatéan elmaradnak majd a tavalyi évtol.

Osszességében tehat azt mondhatjuk, hogy a magyar gazdasag kiilsé kornyezete
jelentds fesziiltségekkel, bizonytalansagokkal terhes. Szamos olyan lefelé mutato
kockazat észlelhetd, amely rontja a befektet6i hangulatot, elbizonytalanitja, kivaras-
ra Osztonzi a befektetdket. A meglevd gazdasagi bizonytalansagok mellett az Eur6-
pai Uniot szétfeszitd politikai bizonytalansagok, igy a migracios valsag belathatatlan
kovetkezményei is olyan tényezok, amelyek inkabb rontjak a befektet6i hangulatot.
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Petschnig Maria Zita,

a Pénziigykutaté Zrt. tudomanyos fomunkatarsa
POZICIOVESZTESUNK KODOLT A ,MAGYAR MODELLEL”

2015 végén (amikor ez a cikk irodik) az ismert informaciok szerint 2016-ban
némileg erdsddik a vilaggazdasag konjunktiraja. Nem lesz jelentds élénkiilés, mert
a fejlett gazdasagok GDP-iitemének javulasat a felzarkdzok romlasa visszahuzza.
Eminensen a kinai gazdasag lassuldsa varhatd — bar ennek mértékét és a vilag tobbi
részére gyakorolt hatasanak terjedelmét elbizonytalanitja a feltupirozott kinai sta-
tisztikak megerdsitett hire.

A magyar gazdasag kiilsé novekedési feltételei tekintetében mindenesetre ked-
vez0 tendenciak rajzolodnak fel. Valamelyest er6sddik a dinamika — a kinai lassulés
ellenére is — legfébb kereskedelmi partneriinknél, a német gazdasagban. De az Eu-
ropai Unid egészében is az élénkiilés folytatoddsa varhato. Ugyanakkor a konjunk-
taraer6sddés nem jar a kiils6 inflaciod felporgésével, mert a kibocsatas és foként az
energiatermelés/-felhasznalas szerkezetvaltozasainak kdszonhetéen nem kell ener-
gia- és nyersanyagar-robbanastol tartani, mint ahogy az korabban jellemzo kisérdje
volt a fejlett vilag fellendiiléseinek.

A redlgazdasag javulo kilatasaival szemben ugyanakkor megdragulhat a magyar
allamadossag finanszirozasa annak kovetkeztében, hogy a Fed — a konjunkturaja-
vulas alapjan most mar megengedheté — kamatlabemelése megdobja az USA biz-
tonsagos allampapirjainak keresletét. A magyar papirok kiilsé keresletcsokkenését
azonban tobb koriilmény is korlatozhatja. Egyrészt, ha 2016-ban legalabb két nagy
nemzetkozi hitelmindsitonél kikeriiliink a bovli kategdriabol — és erre van esély —,
masrészt a devizaban fennalld allamadossag csokkenése a belsd forintfinanszirozas
évek ota tartd 6sztonzésének koszonhetden. (Az utdbbi azt jelenti, hogy az aranyok
eltolasaval a kormany a jovot terhelte meg, am a jovo a kabinetet csak akkor érdekli,
ha jelen idejlivé valik, és az még messze van.) Nem utolsésorban pedig az EKB foly-
tatodo laza monetaris politikaja varhatéan noveli a nemzetkozi likviditast.

A masik kedvezébtlenebbé valo kiilsé feltétel az unids forrasok megcesappanasa
az utobbi évekbeliekhez képest, amit gazdasagi hatdsukat tekintve a miniszterelnok-
ség erdfeszitései sem tudnak ellensulyozni. A palyazatok kiirdsa és a pénzlehivas
felporgetése ugyanis nem jelent automatikusan beruhazasi élénkiilést.

2016-ban minden eldrejelzés szerint (beleértve a kormany progndzisat is) lassul
a magyar gazdasdg. Pontosabban folytatodik lassulasunk, ami szembemegy az unid
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s ezen beliil is kdzvetlen versenytarsaink mar 2015-ben is felmutatott gyorsuldsaval.
Ez pedig azt jelenti, hogy konvergencia helyett leszakadasunk folytatodik. Az egy
fore juto GDP tekintetében valdsziniisithetden egy hellyel még hatrabb keriiliink az
unién beliil, amennyiben Lettorszag is megel6z benniinket.

Az a tény, hogy a kedvezobb kiilso feltételek ellenére sem tud felporogni a ma-
gyar gazdasag, ravilagit bels6 novekedési alapjaink gyengeségére. Arra, hogy a 2013
utani dinamika — kiilondsen pedig az 2014. évi, amihez képest lassulasunk kirajzo-
16dik — nem a fundamentumok megerésddésének volt kdszonhetd, hanem egyszeri,
rendkiviili kortilményeknek, igy a kordbbiakhoz képest kétszeresére duzzadt unids
forras bearamlasanak és a véalasztasi évben minden tekintetben kiengedd kormény-
zati politikanak, amit koltségvetési oldalrdl az unids forrastobbletek tettek lehetové.
Ezek multaval — marpedig 2016-ban ez varhatdo — a maga péreségében mutatkozik
meg a magyar gazdasag teljesitéképessége, ami nemzetkdzi dsszehasonlitasban ed-
dig is gyengének bizonyult. A névekedési tényezok elgyengitése rendkiviil alacsony
termelékenységet eredményezett, sot, a kiugré dinamikat jelzé 2014-es esztendében
a termelékenység nemzetgazdasagi szintii mutatdja 1,6 szazalékkal csokkent. Ezt
nem korrigalta a 2015. évi kb. 0,2-0,4 szazalé¢kos emelkedés sem. A valsag utani

]

magyar ,felivelés” tehat alapvetéen extenziv palyan haladt, ami korlatos, és kodolja
lemaradasunkat a nemzetek versenyében.

A novekedési tényezok elgyengiilése — amely 2016-ban is folytatdédik — a kdvet-
kezbékben nyilvanul meg:

A beruhdzasoknal 2006-t6l nagy lemaradasunk mutatkozott, amire a globalis
valsag csak raerdsitett. Az alloeszkoz-fejlesztések csak 2013 masodik felétol vettek
lendiiletet, ez azonban az uniods forrasok visszahtizédasaval mar 2015-ben lecsengett.
A maganberuhazasok — szemben a felivelést jelzé konjunktiraval — ebben az év-
ben visszaestek, ellentétben unids versenytarsainkkal.! A beruhazasi rata ismét 20
szazalék ala keriilt, mikozben felzark6zasunkhoz legalabb 25 szézalékosnak kellene
lennie. (Matolcsy Gydrgy ezt a tervet jelentette be 2010-ben az Uj Széchenyi Terv
beharangozasakor.) A banktéke kikényszeritett tokebehozatalatol eltekintve a folyo
évtizedben nettd tékekivonds jellemzi a magyar gazdasdgot, ami csak azért nem valt
szembetlindvé a fizetési mérlegben, mert azt az unids forrasbearamlas kompenzalta.

1 2015 els6 haromnegyed évében a bruttd alloeszkoz-felhalmozas Magyarorszagon csak 1,6 sza-
zalékkal haladta meg a valsag mélypontjat jelz6 2009. évit. Ugyanakkor Németorszagban 16,7, Cseh-
orszagban 4, Lengyelorszagban 24, Szlovakiaban 25,4 szazalékkal volt magasabb, és az EU 28 tagor-
szaganak atlagaban is 3 szazalékkal.
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2016-ban e tekintetben romlik a helyzet. A felivel§ kiilsé konjunkttra ellenére
sem szamithatunk arra, hogy a nettd tékebearamlas ellensulyozza az unios forrasok
megcsappanasat. Nincs semmi okunk ugyanis a magyarorszagi beruhazasi klima
feljavulasat varni. Azt a politikailag iranyitott gazdasagban tovabbra is a befekteté-
sektdl elriasztd kiszamithatatlansag fogja jellemezni. Mar ma is alatdmasztja ezt az
a koriilmény, hogy a 2015 jiniusaban megszavazott 2016. évi koltségvetést — amely
mar akkor is gyenge labakon allt — az azoéta eltelt id6 alatt szamos j 6tlettel terhelték
meg, mikdzben tobb kotelezettségszegési eljarast is begyiijtottiink. Igy aztan — elke-
riilendd a tilzottdeficit-eljaras hatdlya ala vald visszakeriilést — a 2016-os koltségve-
tés korrekcidi bizonyosra vehetok.

Nem tulsagosan kedvezoek, eldretekintve pedig kifejezetten romlast jelzok a
munkaerdpiac tendencidi. 1gaz, hogy 2015 els6 haromnegyed évében 450 ezerrel
tobb foglalkoztatottat mutatott ki a munkaerd-felmérés szerinti statisztika, mint a
valsag mélypontjan, 2009-ben. Am ha a 4,2 millié munkat taldlobél levonjuk a koz-
munkasok (189 ezer) és a szezondlisan kiilf6ldon dolgozok szamat (109 ezer), akkor
azt kapjuk, hogy a 2000-2008 kozotti ,,békeévek™ atlagahoz képest nincs érdemi
javulas. Ennél kedvezébtlenebb kovetkeztetés adodik abbol, ha a versenyszférabeli
foglalkoztatést tekintjiik. E szerint 2015 els6 haromnegyed évében — kozmunka nél-
kiil — 1900 ezren dolgoztak a 4 6 feletti vallalkozasoknal, 30-50 ezerrel kevesebben,
mint a valsagot megel6z6 években.

A munkanélkiiliek szdma is nagyjabol megegyezett 2015 elsé haromnegyed
évének atlagaban a 2007-2008. évivel, holott ismeretes, hogy adatukat két 1ényeges
koriilmény is javitja: egyfeldl a kiilfoldon munkat keres6k szama, masfeldl a koz-
munkasoké. Ha az utobbiaknak csak a 80 szazalékat tekintjilk munkanélkiilinek,
és ezt hozzaadjuk a kimutatotthoz, az igy kapott 468 ezer 6 (és a 10,4 szazalékos
munkanélkiiliségi rata is) magasabb, mint a valsdg mélypontjan mért.

A papiron jelzett foglalkoztatdsndvekmény 13 szazaléka nem dolgozik Magyar-
orszagon, hanem a hatarainkon tul vallal idélegesen munkat, ezért ket nem indokolt
a magyar GDP-termelésnél figyelembe venni. A tovabbi 30 szazalék (128 ezer f6s
novekmény 2009-hez képest) pedig garantaltan alacsony hatékonysagu, 1évén hogy
kézmunkas.

A munkaerének a GDP termelésében megn6tt mennyiségi szerepe nem parosult
szerkezetének javulasaval, amit t6bb koriilmény is alatamaszt:

— atermelékenység romlésa,
— aszezondlisan kiilf6ldon dolgozok szamanak tobb mint kétszeresére emelkedése,
— akozmunkasok szdmanak meghdromszorozdodasa,
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—  atartosan kiilfoldre tdvozott munkaerd Osszetétele. Szamuk évi 45-55 ezer fore
tehetd; tavozasuk lerontotta a munkaerd-kinalat szerkezetét, amennyiben zomé-
ben a fiatal, jol képzett, szakmajukban jartas dolgozok hagytak el az orszagot.
Visszacsabitasuk kormanyzati kudarcat jelzi, hogy a felkinalt elény6s feltételek
ellenére 2015-ig csak 52-en tértek haza.

— Raadésul a munkaeré nemzetgazdasagi szintli munkavégzd-képességét a kedve-
zOtlen demografiai folyamatok is befolyasoljak. A legjobb munkavégzé képessé-
glinek tekintett 25-54 év kozottiek aranya a valsag el6tti 82,4 szazalékrol 2015
elsé haromnegyed évében 77,8 szazalékra esett vissza (az elvandorlas ebben is
szerepet jatszhatott).

— A munkaerd tovabbiakban varhato teljesitOképességét pedig olyan koriilmények
kondicionaljak, mint

— atarsadalom eloregedésének folytatodasa,

— a fiatal korosztalyok kiilfoldre vonzodasanak erdsddése (mar a tovabbtanulni
akarok tobbsége is kiilfoldon akarja tanulmanyait folytatni),

— atankotelezettség felso hataranak leszallitasa,

— arendkiviil gyenge szakképzés aranyanak novelése az altalanos (gimnaziumi)
képzéssel szemben,

— az oktatasra forditott kiad4sok visszavagasa,

— afelsdéfoku intézményekbe felvettek szamanak 17 szdzalékos csdkkenése 2009—
2015 kozott,

— azegyetemek, féiskolak nappali tagozatara felvételt nyertek szdmanak 11 szaza-
1ékos zsugorodasa az elmult hat évben,

— az oktatas szinvonaldnak romlasa.

Az egészségiigybdl kivont forrasok munkavégzé képességre gyakorolt hatasat
nem all médunkban kimutatni, de az 6sszefiiggés aligha vitathato.

Minthogy nem latszanak a munkaerd teljesitményének javitasara iranyuld eréfe-
szitések — s6t, a 2016. évi koltségvetésbdl ennek az ellenkezdje olvashato ki, tetézve
a kornyezetvédelemre fordithato forrasok alapos megcsapolasaval is —, nincs okunk
elérevetitve prognosztizalnunk a munkaeré GDP-termelésének javulasat sem meny-
nyiségi, sem pedig mindségi oldalrol. Bel4thatd idon beliil nem varhaté olyan el-
mozdulds sem, amely a magasabb hozzaadottérték-termelés aranyanak novekedését
eredményezné. A ma ismert feltételek kivetitésével kedvezo6tlen novekedési esélyek
rajzolodnak ki (s minél tavolabbra tekintiink, annal inkabb). Am ne adjuk fel annak
a reményét, hogy a mai feltételek megvaltozhatnak, eldnyosebbekké valhatnak.
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HAZANK A HATUL KULLOGOK KOZOTT

A gazdasagi novekedésre — az annak jellemzésére leggyakrabban hasznalt GDP-
novekedésre is — sokféleképpen tekinthetiink. Példaul két kiilonbozé megkdzelités a
rovidebb és a hosszabb tav. Rovidebb tavon nagyon fontos az, hogy mennyivel, hany
szazalékkal valtozik (csokken vagy — amit jobban szeretiink — nd) egy-egy évben a
GDP, mert ettdl erésen fiigg példaul az, hogy milyen pénziigyi politikaval tarthato
fonn az allamhaztartids egy meghatdrozott egyenlege. Hosszabb tdvon azonban az
ilyen és hasonl6 Osszefiiggések jelentosége mar csak azért is kisebb, mert kiilonfé-
le bizonytalansagok miatt nagyon kevés szamszeriit tudunk mondani roéluk. Annal
fontosabb hosszabb tavi megkozelitésben annak lehetség szerinti kifiirkészése,
hogy hogyan alakul GDP-novekedésiink a veliink 6sszehasonlithaté és gyakran 0sz-
sze is hasonlitott orszagok ndvekedéséhez képest. Egy szazalékpontos évi (atlagos)
ndvekedésilitem-kiilonbségnek valamely szomszédos orszaghoz képest egy- vagy
néhany éves tavlatban nincs kiilonosebb jelentdsége, de (ha az egyszeriiség kedvéért
foltessziik azt, hogy a nulladik évben az egy fére jutd6 GDP egyenld) tiz év alatt 10,5
szazalékos, két szazalékpontos iitemkiilonbség 21,9 szazalékos fejlettségi kiilonbsé-
get eredményez. Még hosszabb idétavot tekintve a két orszag 6sszehasonlithatosaga
meg is szlinik.

Miért nem Osszehasonlithatd egymassal a gazdasdgi ndvekedés szempontjabol
két egymastol jelentdsen kiilonbozo fejlettségli orszag, orszdgesoport? Azért, mert
koziiliik a szegényebb (viszonylagos) szegénysége fontos elony a novekedés szem-
pontjabol, éspedig Iényegében azért, mert atveheti a gazdagabbtol a fejlettebb tech-
nikat, technologiat.! igy példaul nem érdemes (illetve csak onmagunk vagy méasok
becsapasa érdekében érdemes) a magyar gazdasagi novekedést az eur6zonaéhoz ha-
sonlitani. Hiszen ott az atlagos egy fore juto GDP (vasarloerd-paritason) 63 szaza-
lékkal magasabb, mint nalunk (OECD, 2015), ami a névekedés szempontjabol ked-
vezOtlen tényezo.

! Lasd példaul Barro [2003].
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A gazdasagi fejlettség tekintetében és a kozelmult intézményi-fejlédési 6roksé-
ge alapjan is vellink dsszehasonlithatok az EU-hoz veliink egyidejilileg vagy nalunk
késébb csatlakozott tobbi volt kommunista orszagok, amelyeket gyakran az EU ke-
harom visegradi orszag: Csehorszag, Lengyelorszag és Szlovakia veliink és Szlo-
vénidval egyiitt adja a Ko6zép-Eurdpa alrégiot. Egy tovabbi alrégiot alkot a harom
balti orszag: Esztorszag, Lettorszag és Litvania. Végiil az uniés Délkelet-Eurépa
Bulgariabol, Horvatorszagbol és Romaniabol all.

Persze ha a folsorolt, veliink 6sszehasonlithato orszagok gazdasagi novekedésé-
vel inkabb hosszabb, mint rovidebb tavon kellene is 0sszemérniink a sajatunkat, ab-
bol sajnos nem kovetkezik az, hogy ennek a versenynek az ilyen, azaz hosszabb tava
varhato alakulasardl tudnank valami igazan megalapozottat mondani. Maradunk
a rovid tavnal, azt gondolva, hogy ez talan mégis sugall valamit a hosszabb tavra
varhat6 folyamatokrol is. Es a rovid tavra sem készitiink sajat novekedési el6rejelzé-
seket; ehelyett kiillonféle intézmények hozzaférheto elérejelzéseit gytlijtottiik dssze.

Munkank fontos sajatossaga, hogy nem hasznalunk olyan forrasokat, amelyek
csak egy (esetleg kettd) kelet-kozép-eurdpai orszag varhatd gazdasagi ndvekedését
becslik eldre: fontos szamunkra, hogy egy-egy eldrejelzd intézmény tobb régionkbeli
orszagra kiterjedd, egységes megkozelitésti eldrejelzéseit tudjuk hasznalni. Az eld-
rejelzésekhez az intézmények gyakran fiiznek olyan kommentarokat, magyarazato-
kat, amelyeknek hazank tobbiekkel valo 6sszehasonlitdsa szempontjabol jelentGsé-
glik lehet. Az ilyen kommentarokbdl idézni fogunk.

Elorejelzések

Atfogd szamokat ad az elébb emlitett harom régi6 varhaté GDP-novekedésérél
az IMF 2015. novemberi elemzése. A haromban majdnem egyforma atlagos GDP-
ndvekedési iitem varhatd 2016-ban: a balti orszagokban 2,9, K6zép-Europaban 3,1,
a délkelet-europai EU-ban 3,0 szazalék (IMF, 2015, 15. o.). Ezek a szamok abbol a
sajnalatos szempontbol figyelemre méltok, hogy — mint latni fogjuk — a magyar gaz-
dasagra vonatkozo elérejelzések elmaradnak toliik.

Egy masik, a The Economist [2015] honlapjan olvashaté attekintés az orszago-
kat a 2016-ban és 2017-ben varhaté GDP-novekedési iitemiik szerint csoportositja.
2016-ra a leglassabb csoportba tartozik Bulgaria, Horvatorszag és Szlovénia 1 és 1,9
szazalék kozotti vart novekedéssel. A kozepes, 2—2,9 szazalékos novekedésii csoport
Csehorszagbol, Esztorszagbél, Litvaniabol, Magyarorszagbél és Szlovakiabol all.
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Ugyanebben az évben gyorsan — 3 szdzalékkal vagy a folott — ndvekedhet Lengyel-
orszag, Lettorszag és Romania GDP-je. 2017-ben Szlovénia, Bulgaria és Litvania
ndvekedése gyorsul: az eldbbi kettd az 1-1,9 szazalékos savbol a 2-2,9-esbe, Litva-
nia a 2-2,9-esbdl a 3 szazalékos és a folotti varhato ndvekedésti csoportba kertiil. Eb-
ben az — elnagyolt adatokkal operald — 6sszeallitasban latunk gyorsuld ndvekedésii
orszagokat, de nem latunk lassulokat. Részletesebb eldrejelzések alapjan azonban
ilyeneket is talalunk.

Igazan érdekes képet harom olyan tanulmanybol rakhatunk 6ssze, amelyek nem-
csak 2016-0s, hanem 2017-es eldrejelzéseket is kdzolnek, és hozzajuk teszik a 2015-
0s adatokat is. Az utobbiak sem masok, mint elérejelzések, hiszen szerzdik nem
ismerhették a 2015. harmadik negyedévi végleges adatokat, a negyedik negyedév
pedig a tanulmanyok készitésekor még le sem zarult. Ezek a tanulmanyok részlete-
sebb képet adnak — mert két évet, 2016-ot és 2017-et illetden szdlnak — a lassulas-
gyorsulas benniinket érdekld problémajarol (lasd az 1. tablazatot).

1. tablazat

Harom intézmény GDP-novekedési elorejelzései és ezek atlagai

Orszag Megnevezés 2015 2016 2017
Magyarorszag WIIW 2,9 2,1 2,0
EB 2,9 2,2 2,5
BMI 2,5 2,6 2,7
Atlag 2,8 2,3 24
Bulgaria WIIW 2,3 2,6 3,0
EB 1,7 1,5 2,0
BMI
Atlag 2,0 2,1 2,5
Csehorszag WIIW 3,9 2,4 2,3
EB 43 2,2 2,7
BMI 2,7 3,0 3,1
Atlag 36 2,5 2,7
Esztorszég WIIW 1,9 2,6 2,8
EB 1,9 2,6 2,6
BMI 2,2 3,1 33
Atlag 2,0 2,8 2,9
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Orszag Megnevezés 2015 2016 2017
Horvatorszag WIIW 0,7 1,3 1,6
EB L1 1,4 1,7
BMI
Atlag 0,9 13 17
Lengyelorszag WIIW 3,5 33 3,3
EB 3,5 3,5 3,5
BMI 3,5 3,7 3,7
Atlag 35 35 35
Lettorszag WIIW 2.4 3,0 3,0
EB 2,4 3,0 3,3
BMI 2,0 43 3,9
Atlag 2,3 34 34
Litvénia WIIW 1,6 3,0 3,4
EB 1,7 2,9 3,4
BMI 3,0 3,4 3,9
Atlag 2,1 31 36
Romania WIIW 34 3,7 2,7
EB 3,5 4,1 3,6
BMI
Atlag 35 39 32
Szlovékia WITW 3,2 3,0 2,9
EB 2,4 2,5 3,2
BMI 3,0 3,3 3,0
Atlag 2,9 2,9 3,0
Szlovénia WIIW 2,7 2,2 23
EB 2,6 1,9 2,5
BMI
Atlag 2,7 2,1 24
11 orszdg Atlag 2,6 2,8 2,9

Roviditések: BMI — BMI Research, Europe & Baltics Monitor; EB — Eurdpai Bizottsag; WIIW — Wie-

ner Institut fiir Internationale Wirtschaftsvergleiche.

Forrdsok: BMI [2015], EC [2015], 1. 0., WITW [2015], IX. o.
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A harom (négy orszag esetében csak kettd) intézmény elérejelzéseinek atlagat
tekintve Magyarorszagon kiviil harom orszagnal figyelhetiink meg 2015 utan lassu-
last: Csehorszagnal, Szlovénianal és (csak 2017-ben) Romanianal. A roman esetben
igy is jelentésen gyorsabb marad a névekedés a magyarnal. Tehat lassulas tekinteté-
ben csak a majdnem a mi ndvekedésiink szintjére lelassuldo Csehorszag és az elmult
évek stlyos valsagabol nehezen kikapaszkodd Szlovénia igazan sorstars. Két tovabbi
orszag, Bulgaria és Horvatorszag vart névekedése pedig noha gyorsul 2015 utan, igy
is nyomorusagosabb teljesitmény a miénknél is. Végiil is 11 orszag kozott Szlovénia-
val holtversenyben a 8—9. helyen vagyunk.

Borsé a falra

Miért vagyunk a sereghajtok kozott? A WIIW eldrejelzéséhez fliz6tt magyara-
zat szerint innen akkor kapaszkodhatnank ki, ha tartésan magasabb iizleti szektor-
beli beruhazasi hanyadot tudnank produkalni. Ez fontos valtoztatasokat kovetelne a
gazdasagpolitikaban. Gyokeres javulasra lenne sziikség a gazdasagpolitika kisza-
mithatdsadgaban els6sorban, de nem kizardlag az ad6zés és a szabalyozas teriiletén.
Az lizleti 1égkort a diszkriminativ kiilonadok megsziintetésével kellene javitani, a
feldolgozoiparon kiviili kiilf6ldi tulajdona vallalatokkal szembeni ellenséges kor-
manyzati magatartast fol kellene adni, modus vivendit kellene teremteni a pénziigyi
szektorral, hogy lehet6vé valjék a pénziigyi kozvetités folélénkiilése, és szakitani
kellene a dontések szélsdséges mértékili centralizalasaval. Ilyen valtozasokra azon-
ban a mai politikai kdriilmények kdzott nincs kilatés, ezért az EU éltal finanszirozott
beruhazasi projektek 2016. évi elkeriilhetetlen csokkenése maga utan fogja vonni a
ndvekedés jelentds lassulasat (WIIW, 2015, 81-82. 0.). Az unids finanszirozas var-
hat6 atmeneti csokkenésének ilyen hatasara utal az Europai Bizottsag elérejelzése
is (EC, 2015, 100. 0.). A BMI Research megemliti az allamaddssag és az allamhaz-
tartasi deficit kdvetkezo években varhato fokozatos javulasat, mégsem var javulast,
mert szerinte a Fidesz adopolitikaja a gazdasag jelentds részében korlatozni fogja
a beruhdzasokat, ami aldassa a novekedést és a fiskalis rendteremtés tartdssagat is
(BMI, 2015). A 2016-ra ugyancsak messze a régio atlaga alatti magyar GDP-ndveke-
dést eldrejelz6 Eurdpai Ujjaépitési és Fejlesztés Bank (EBRD) ugyancsak hangoztat-
ja (EBRD, 20154, 2015b), hogy kiszamithatobb keretfeltételeket kellene kialakitani
a bankszektor szdmara és folytatni kellene az utobbi években bevezetett kiilonadok
kivezetését.

Hanyjak a borsoét a falra, hanyjak, hanyjak...
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A GAZDASAGI NOVEKEDES FOLY TATODASANAK ESELYEIROL ES
FELTETELEIROL

2016-ban a kiils6 kdrnyezet a magyar novekedés szempontjabol kedvezétlenebb
lesz, mint az elmult par évben. A dinamika lanyhulasa miatt a korabbinal kisebb
iitemben boviild kinai import visszavetheti a Németorszagba iranyuld kiviteliinket,
ami mérsékli a magyar GDP ndvekedését. A kinai gazdasag problémai a nemzet-
kozi pénziigyi piacok bizonytalansagat is megnovelik, hozzdadddva a Fed szigo-
rodé kamatpolitikajanak térségiinket érintd negativ hatasaihoz és az Eurdpai Unio
labilitasahoz. A vilaggazdasagi fesziiltségek élezOdése €s a dollareszkdzok nagyobb
attraktivitdsa csokkenti a felemelked6 gazdasagok (kdzte Magyarorszag) irdnyaba
aramol6 pénziigyi befektetéseket és megdragitja a novekedés finanszirozasat.

A magyar gazdasag boviilésének forrasait az 0j koltségvetési periddus kezde-
tén sziikségszerlien mérséklddé uniods transzferek is erdsen apasztjak az idén. En-
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nek negativ hatdsat részben a fogyasztas és a beruhdzasok 6sztonzésével, részben
a bankhitelezés elotti akadalyok elharitasaval probalja ellensulyozni a kormany és
a jegybank. A kormany az szja csokkentésével, valamint a lakasépitéshez, illetve
vasarlashoz kapcsolddd tamogatasok bovitésével kivanja élénkiteni a fogyasztast és
felporgetni a ndvekedést. Az MNB pedig az alacsony kamatszint mellett novekedés-
tamogatd programjanak tovabbfejlesztésével, valamint a bankok jegybanki betétel-
helyezésének korlatozasaval probalja a hitelezést 6sztokélni.

A kormany mar tavaly felismerte, hogy az unids forrasok apadasa veszélyez-
teti a két szazalék folotti novekedési iitem fenntartasat.! A hitelmindsiték szigoru
értékitéletének megpuhitasa (a befektetésre ajanlott kategoridba valo visszakeriilés
vagya) mellett ez az aggodalom késztethette arra, hogy lazitson a bank- és kiilf6ldi-
toke-ellenes politikdjan. Valdjaban mar az EBRD-vel tavaly februarban megkotott
egyezmény is a gazdasagi novekedést szolgalta, mivel kimondott célja a bankszektor
hitelez6képességének javitasa volt. A memorandumban a magyar kormany vallalta,
hogy fokozatosan csdkkenti a nemzetkdzi dsszevetésben kirivo bankadot: 2016-ban
a mérlegf6osszeg 0,53 szazalékarol 0,31 szazalékara, majd 2017-2018-ban 0,21 sza-
zalékara mérséklodik, 2019-t61 pedig az unids szintre all be. Azt is megigérte, hogy
a jovoben nem alkot olyan jogszabalyt, amely kozvetleniil rontand a bankszektor
profitabilitasat, tovabba hogy nem szerez tobbségi tulajdont jelentds bankokban, a
meglévoket pedig felszamolja. A bankszektor helyzetét javité kormanyzati intézke-
désekért cserébe az EBRD egyiittmiikodést igért a magyar pénziigyi szektor stabi-
lizacidjdban és a bizalom helyreallitdsdban. Ennek érdekében segiti a rossz hitelek
leépitését, tokével és hitellel timogatja a bankrendszer konszolidacidjat, és a rendel-
kezésére allo eszkozokkel elémozditja a hitelezést.

A bankszektorral 2010 6ta vivott ,,szabadsagharc” felfliggesztésével a kormany
a szélesebb befektetoi kornek is pozitiv lizenetet kiildott: kiszamithatobb és a kiilfol-
di tulajdonosokkal kevésbé diszkriminativ politikat igért. Bar az év folyaman meg-
szegte igéretét, amikor a Quaestor-torvénnyel Gjabb jelentds terhet rakott a bankok
vallara, az Alkotmanybirosag hatasara végiil enyhitett ezen a terhelésen. A banki
kiilénadot viszont valoban mérsékelték, amivel 2016-ban mintegy 80 milliard forin-
tot vesznek le a bankok vallarol. Igaz, a megvalositds modjan még az utolso pilla-
natban is valtoztattak: az ad6 alapja az eredetileg igért 2014. évi helyett tovabbra is
a 2009-es mérlegfoosszeg lesz. Emiatt a valsag ota ndvekedést produkald kisszamu
bank (féleg az OTP és az UniCredit) relative jobban jar, mint a kényszeriien zsugoro-

I A kormanynak ezt az aggodalmat elséként Ldzdr Janos fogalmazta meg a Portfolio oktober 2-i
konferenciajan.
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dok (kiilonosen a CIB, a K&H, az MKB és a Raiffeisen). A novekedés felporgetését
célozza meg a kormany azzal is, hogy a hiteleiket b6vit6 bankokat a kiilonadé tovab-
bi mérséklésével jutalmazza 2017-t6l.

Nehéz megjosolni, hogy mindezzel sikeriil-e megldditani az utoébbi években erd-
sen megcsappant hitelezést, és ezzel felporgetni a gazdasagi novekedést. A bankok
rész¢ér6l megnyilvanuld, tobbnyire bizakodd nyilatkozatok ellenére? sem lehet elte-
kinteni azoktol a tényezOktdl, amelyek tovabbra is gatolhatjak az iizleti hitelezés
fellendiilését. Az egyik a kétes és rossz kovetelések, amelyek aranya a forintositasok
¢s devizahiteles elszdmolasok utan is magas maradt, s amelyek leépitését a kevéssé
likvid ingatlanpiac is gatolja.’ Nehezitik a hitelezés felfutasat az unios szabalyok
miatt szigorodo tékekovetelmények és likviditasi eldirdsok, a bankszanalasi alap fel-
toltése, tovabba az ligyfélkockazatokat mérsékld jegybanki szabalyozas. Bar csak
2017-t61 valik els6ként esedékessé, de a bankok feje felett log a Quaestor-karosultak
galans kartalanitdsanak forrasat megeldlegezd, torvényben eldirt befizetési kotele-
zettség. Kérdéses az is, hogy a bankok — jelentds részben kiilfoldi* — tulajdonosai
hajlandok-e tovabbi tékeemeléssel megtamogatni itteni bankjaik hitelezési aktivita-
sat, ,,nagyvonaliian” elfeledve azt a tényt, hogy 2010 és 2015 kozott mintegy négy-
ezer millidrd forintot voltak kénytelenek magyar lednyaik tékepodtlasara forditani,
amit a bukott hiteleik/befektetéseik mellett a magyar kormany elvonasai (kiilonado,
végtorlesztés, tranzakcios illeték, ,.elszamoltatas™) miatt elszenvedett veszteségek
tettek sziikségessé.

A piaci kérnyezet sem kedvez a bankoknak. A tartésan alacsony kamatszint a
sziik kamatmarzs révén a legfébb banki jovedelemforras alol huzza ki a talajt. A
kamatkornyezet mellett a marzs szlikiilését a (mindinkabb az IT-szektorbdl érkezd)
nem banki verseny is tartosithatja. Raadasul a banki forrasokat elszivjak a betéti
kamatoknal nagyobb hozamot igér6 (és ehdval sem terhelt) allampapirok, mikézben
a jegybank az un. o6nfinanszirozasi program jegyében a bankokat is allamkotvény-
vasarlasra 6sztokéli, amivel egyuttal a hitelezés boviilését is alaashatja.

Ugyanakkor a lakossag hitelfelvevo képességét kétségkiviil javitja az elmuilt
években lezajlott adossagrendezés, valamint a lakashitelekhez kapcsolodo kedvez-

2 Lasd: Mi lesz a bankokkal 2016-ban? — Megszolalnak a bankvezérek. Portfolio.hu, 2015. dec.
30.

3 Az addssagrendezés ellenére még mindig mintegy 150 ezer haztartds van elmaradasban hitelei
torlesztésével.

4 Bar az OTP-t ,,nemzeti” tulajdonként tartja szamon a kormany, minthogy iranyitasa Budapest-
r6l és magyar menedzsmenttel torténik, am tékéjének tulnyomo tobbsége kiilfoldi tulajdonban van.
Emiatt a toketulajdon alapjan a magyar bankrendszert még mindig dominalja a kiilf6ldi tulajdon.
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mények (dfacsokkentés, legutobbi igéretként pedig a csaladi otthonteremtés 10+10
millié forintos tamogatasa). Mindez a tovabb csdkkend szja és a varhatéan valto-
zatlanul alacsony kamatkdrnyezet mellett élénkitheti hitelkeresletiiket. Az MNB
novekedéstamogatd programja elsdsorban a kis- és kozépvallalati hitelezést kivanja
0sztokélni. A nulla kamattal refinanszirozott Novekedési Hitelprogram idén kifutod
harmadik etapjat a Piaci Hitelprogram valtja fel, amelynek keretében a hitelezési
aktivitashoz kotott 1-3 éves kamatcsereiigylettel vallalja magara a kis- és kozép-
vallalatoknak hitelt nyujté bankok kamatkockazatat. A jegybank prognodzisa szerint
2016-ban a két program egyiittesen mintegy 250-400 millidrd forinttal ndvelheti a
vallalatok, azon beliil is a kis- és kdzépvallalatok nett6 hitelalloményat.’

Az MNB noévekedésdsztonzo programjainak azonban komoly ara van. A jegy-
bank ugyanis mind a 0-kamati refinanszirozassal, mind a kamatcserével jelent6s
koltséget vallal magara, amely a kamatok emelkedésekor jut majd érvényre. Azzal,
hogy az MNB ,,unortodox” modon sajat nyereségességét is céljava emelte,® ellenérde-
keltséget teremtett az arstabilitas céljabol folytatott kamatpolitikajaval szemben. igy
félo, hogy a kamatkockazat minimalizalasara torekszik majd akkor is, amikor indo-
kolt volna beinditani a kamatemelési ciklust. Hasonlé hatasa lehet az 6nfinansziro-
zasi programnak is, amelynek keretében kedvez6 kondicioju kamatcseretenderekkel
tereli mind hosszabb futamidejt allamkotvények felé a bankokat, nagyrészt atvallal-
va azt a hozamkockazatot, amelyet a harom-, 6t- és tizéves allampapirok vasarlasa
jelent a bankok szamara. Ezzel a jegybank olyan piaci kockazatot (nyitott kamat-
pozicio) épit fel a mérlegében, amely a kamatemelési ciklus beindulasat kovetden
szintén veszteséget idéz elo.

Ezek a kockazatok az idén még csak kismértékben jelentkeznek, mivel a vi-
szonylag alacsony inflaciés kornyezet az év nagy részében még lehetové teszi a
kamattartast. (Persze nem zarhato ki, hogy a kinai problémak stulyosbodasaval, az
energiaarak emelkedése, illetve a dollar er6sddése nyoman a vartnal hamarabb je-
lentkezik az inflaciés nyomas Magyarorszdgon.) Azonban a kereslethiany az idén is
illuzorikussa teheti az MNB mintegy ezermilliard forintos keretének kihasznalasat.
Hidba torekednének is a bankok hitelkihelyezéseik dinamizalasara, ha a piaci véra-
kozas nem teszi lehet6vé a vallalati beruhdzasok novelését.

De nem csupan a bankhitelek gazdasdgdinamizalé szerepének erésddése kaphat
gellert, hanem a mikodo tokét befekteté nemzetkozi cégek magatartasa is nehezen
kiszamithatd. Az utobbi években visszaestek a Magyarorszagra iranyul6 kozvetlen

> Vo.: A Piaci Hitelprogram (PHP) alaposszefiiggései és eszkozei. MNB, 2015. november.
® Vo.: A Magyar Nemzeti Bank Alapokmanya. 2014. majus.
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kiilfoldi befektetések, mikozben emelkedett a kifelé irdnyuld tékearamlas volume-
ne. 2014-ben a kiilonado6 és az ,,elszamoltatas™ miatt keletkez6 banki veszteségeket
ellentételezé masfélmilliard eurényi tékepotlasokat leszamitva csupan félmilliard
euronyi kiilfoldi miikodo toke aramlott be, mikdzben a magyarok tobb mint masfél-
milliard eurot fektettek be kiilfoldon, vagyis negativ egyenleget kapunk. A tavalyi
els6 haromnegyed évben is egymilliard eur6t meghaladé nettd kozvetlen tokeki-
aramldas tortént.

Nehéz hinni abban, hogy a magyar kormanynak a bankokkal és altalaban a kiil-
foldi tokével szemben valamelyest enyhiil politikdja érdemileg vonzobba tenné az
orszagot a befektetok el6tt. Bar az EBRD-vel kotott megallapodéas a kormanyzas
nagyobb kiszamithatosagat és a diszkriminacio enyhiilését igéri, a magyar kormany
szavahihetdségének és hitelességének erdsodéséhez feltehetden hosszabb idon at tar-
td pozitiv tapasztalatokra van sziikség. Ezt jelzi a hitelmindsitok nehezen modosuld
értékitélete is, az, hogy a makrogazdasagi mutatok javuldsa, a devizahitelek forin-
tositasa miatt csokkend sériilékenység, tovabba a stabil tobbleteket mutato kiilsé po-
zici6 ellenére a befektetésre nem ajanlott kategéridban tartottak tavaly az orszagot.
Talan azt kovetden, hogy a bankado csokkentésével fontos 1épést tett a kiszamitha-
tosdg irdnyaba a magyar kormany, modositjak véleményiiket, és az idén felmindsitik
az orszagot, bar a finanszirozasi feltételeket ez mar aligha javitja.

Osszességében azt gondolom, hogy az idei évben felerdsddnek azok a kockaza-
tok, amelyek megnehezitik az ,,erGltetett” (vagyis a termelési tényezok altal megha-
tarozott potencialis litemet meghaladd), 2,5 szdzalék koriili novekedési litem eléré-
sét. Bar a kormany és a jegybank erdteljes novekedésdsztonzo politikaba kezdett, a
mindinkabb ,,baratsagtalan” kiilsé kdrnyezethez valod alkalmazkodast megneheziti,
hogy a magyar gazdasag tovabbra is allamilag vezérelt, ahol a piaci szereplok korla-
tozott autondémiaval birnak.
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Foldrajzi és agazati koncentracio a cseh,
a magyar és a szlovak exportban
SOOS KAROLY ATTILA

A statisztikai adatok harom kozép-eurdpai vj EU-tagallam, Csehorszag, Magyar-
Mindharom orszag hatalmas mennyiségben exportdlja néhany gépipari dgazat ter-
mékeit, és exportjuk elsésorban a tobbi unios tagorszagba iranyul. Cikkiinknek ez a
koncentrdcio a targya, amelyet dsszehasonlito megkozelitésben vizsgalunk, bevonva
az elemzésbe néhany tovabbi uj kelet-kozép-europai és nehany mas (nem kelet-ko-
zép-europai) EU-tagdllamot is. Tiizetesebb vizsgadlattal azt talaljuk, hogy a foldrajzi
és dagazati (egymdassal egyébként dsszefiiggd) koncentracio alacsonyabb mértékii
annal, amilyennek a kiilkereskedelmi statisztika mutatja, de nemzetkézi dsszehason-
litasban meglehetdsen magas. A koncentracionak van pozitiv és negativ (veszélyes)
oldala is.”

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: F13, F15, F23, F43, H25, J24.

Szlovakidnak kis méretéhez képest nagy autdipara van. Az Eurdpai Autogyar-
tok Szovetsége szerint' volt id6, amikor a vilagon Szlovakidban volt a legmagasabb
az egy fore jutd autdgyartas. 2010-ben az autodipar adta az orszag GDP-jének 17
szazalékat, és termékeinek tilnyomo részét exportalta (Automotive, 2012). A szlo-
vak gazdasag mar akkor is erésen ki volt szolgaltatva az autdipar vilagméretii inga-

* Az itt leirt eredményekhez vezetd kutatast részben Budapesten az MTA KRTK Ko6zgazdasag-
tudomanyi Intézetében végeztem, és finanszirozast kaptam hozza az EU Hetedik Keretprogramjabol
(FP/2007-2013) a 290657 sz. tamogatasi megallapodas (GRINCOH) alapjan. A kutatas masik részét
akkor folytattam, amikor a Kiot6i Egyetem vendégprofesszora voltam. Javaslataikért és megjegyzései-
kért koszonettel tartozom Bauer Tamdsnak, Fertd Imrének, Gdcs Janosnak, Havas Attilanak, Lacko
Marianak, Laki Mihalynak, Madarasz Aladarnak, Murakozy Balazsnak és Sass Magdolnanak.

Soos Karoly Attila, az MTA KRTK Kozgazdasag-tudomanyi Intézetének tudomanyos fdomunka-

tarsa. E-mail cim: soos.karolyattila@krtk.mta.hu
! Lasd: http://www.acea.be
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dozasainak. gy 2009-ben a feldolgozoipari termelés visszaesését ,,...nem meglepd
moddon az autdipar vezette, amely korabban a novekedés motorja volt” (Hugh, 2009).

Szlovékia helyzete az Eurdpai Unio kelet-kdzép-europai uj tagallamai kozott
nem egyediilallé abban, hogy gazdasaganak jelentds része néhany agazatban kon-
centralodik, €s abban sem, hogy kivitele erésen koncentralodik mas unios tagalla-
mokra. Az els6 — az dgazati — koncentracio érvényes még hat masik 1) kelet-kdzép-
europai tagallamra is: Csehorszagra, Lengyelorszagra, Lettorszagra, Litvaniara,
Magyarorszagra és Szlovéniara, tehat a tiz2 koziil 6sszesen hétre. Kozelebbrol 2014-
ben ezek mindegyikének kivitelében (Litvania kivételével) a Harmonizalt Rendszer
(a tovabbiakban az angol elnevezés megszokott roviditésével HS)® harom kétjegyl
fejezetéhez tartozd termékeknek volt a legnagyobb sulya. Ezek mind a gépipar ko-
rébe tartozo fejezetek a kdvetkezok: a 84-es (atomreaktorok, kazanok, gépek és me-
chanikus berendezések, ezek alkatrészei — a tovabbiakban nem elektromos gépek), a
85-0s (elektromos gépek és elektromos felszerelések €s ezek alkatrészei, hangfelveld
és -lejatszo, televizios, kép- és hangfelvevo €s -lejatszd késziilékek és ezek alkatré-
szei és tartozékai — a tovabbiakban elektromos gépek), valamint a 87-es (jarmiivek
és ezek alkatrészei és tartozékai a vastti vagy villamosvastti sinhez kotott jarmiivek
kivételével — a tovabbiakban jarmiivek). Az export erds koncentralodasa az EU-ba
Szlovakian kiviil Csehorszagot, Esztorszagot, Lengyelorszagot, Magyarorszagot és
Szlovéniat is jellemzi. Az exportkoncentracido mindkét tipusa a szerint gyakorol —
exportsikerek vagy kudarcok esetében — kisebb vagy nagyobb hatast a gazdasag
egészére, hogy mekkora az export ardnya a GDP-hez viszonyitva. Ez utobbi arany
magas Bulgariaban, Csehorszagban, Esztorszagban, Litvaniaban, Magyarorszagon,
Szlovakidban és Szlovénidban.

Az 1. tablazat — elsé harom oszlopa — szerint a harom orszag: Csehorszag, Ma-
gyarorszag és Szlovdkia értékei a legmagasabbak. Ennek alapjan ezek — a tovab-
biakban ,,a mi orszagaink”, ,,a harom orszag” — foldrajzi és dgazati koncentraciojaval
foglalkozik a cikk.

2 Horvatorszag 2013-as csatlakozasaval a kelet-kozép-europai EU-tagallamok szama 11-re emel-
kedett. A cikk irasakor az Eurostat Horvatorszagra vonatkozo6 adatai még hianyosak voltak, ezért elem-
z¢éslink nem terjed ki erre az orszagra.

3 A HS az egyik leggyakrabban alkalmazott kiilkereskedelmi termékosztalyozasi rendszer: 2, 4
¢és 6 jegyl valtozatai a termékcsoportokat kiilonb6z6 (e sorrendben csokkend) aggregacios szinteken
tartalmazzak. Részletes leirasa megtalalhato: http://www.nav.gov.hu/nav/vam/vaminformaciok/aru-
osztalyozsa/tarifalis_vonatkozasu/a harmonizalt aruleiro es kodr.html
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1. tablazat

A 2013 eldtt belépett 10 kelet-kozép-europai Gj EU-tagallam aruexportjanak
és kozvetlen kiilfoldi beruhazasainak néhany jellemzdje 2014-ben

(Szazalék)
Orszag Az export EU-ba A harom legnagyobb  Export/ Kozvetlen kiilfoldi beru-
iranyul6 hanyada értékii HS két szamjegyli ~ GDP hazasok allomanya

fejezet hanyada a feldolgozodiparban/GDP
Szlovakia 83.3 57.8 86.6 19.0
Csehorszag 82.1 54.9 84.6 21.3
Magyarorszag 78.3 5341 80.8 15,9
Lengyelorszag 77,4 35,0 39,5 14,7
Esztorszag 71,9 33,9 61,9 13,1
Romania 71,2 40,2 35,0 13,8
Szlovénia 69,1 37,2 72,6 8,0
Lettorszag 68,2 22,3 45,6 5,4
Bulgaria 62,5 19,9 52,5 16.6
Litvania 54,2 21,2 67,1 9,4

Megjegyzés: A tablazatban a legmagasabb értékeket alahuztuk és félkovérrel jeleztiik.

Forras: az ENSZ Comtrade és az Eurostat adatai alapjan végzett sajat szamitas.

A cikkben az orszagok e kozos jellemzoinek sokkal inkabb a kovetkezményeivel,
mint azok okaival foglalkozunk. Réviden mégis kell irnunk az okokrol. Mindharom
kozos jellemzd kozvetlen oka a kiilfoldi beruhdzdsok magas szintje a hdrom orszag
feldolgozoiparaban. (Lasd az /. tablazat 6todik oszlopat!) Ezek a beruhazasok nagy-
részt azt céloztak, hogy az adott orszdgokban rendelkezésre alld termelési tényezo-
ket bevonjak a nemzetkozi (elsdsorban az europai) értéklancokba (Cieslik, 1994). Az
export magas adgazati €s unios foldrajzi koncentracioja ezen orszagok nemzetkdzi ér-
téklancokban valo kiterjedt részvételébdl kovetkezik, és ez abban is szerepet jatszik,
hogy magas az export részaranya a GDP-jiikkhoz képest (ez utdbbihoz az orszadgok
kis mérete is hozzajarul). Mi késztette a kiilfoldi — foleg az eurdpai — beruhazokat
arra, hogy ilyen beruhdzasokat valositsanak meg? Az orszagok Nyugat-Eurépahoz
¢és konkrétan annak két fontos feldolgozodipari kdzpontjadhoz, Dél-Németorszaghoz
és Eszak-Olaszorszaghoz valo foldrajzi kozelsége ugyantigy fontos szerepet jatszott,
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mint a jol hasznosithato, képzett munkaerd és a technologiai képességek (Halpern,
1995; Winters—Wang, 1994). A piacgazdasagra vald gyors €s alapvetden sikeres at-
menet is 1ényeges volt (Tintin, 2013). Ugyancsak ala kell huznunk Csehorszag, Ma-
gyarorszag és Szlovakia nyitottsagat nemcsak a kereskedelemben, hanem a hazai
gyarak kiilfoldi tulajdonlasaval szemben is. Ez utobbi nyitottsag alacsonyabb mérté-
ke magyarazza példaul azt, hogy Szlovénia nem csatlakozott negyedikként a harom
orszaghoz. Lengyelorszag ,,tdvol maradasa” pedig a nagy méret kovetkezménye, ami
nagyrészt megmagyarazza viszonylag korlatozott fiiggését exportjatol (azaz a sze-
rény export/GDP hanyadost).* Azonban, amint ezt az /. tdbldzat mutatja, az dsszes
kelet-k6zép-eurdpai 0j tagallam hasonlit valamilyen mértékben a mi harom orsza-
gunkhoz (majdnem) mindhdrom mutatdban (és a negyedikben is: abban, hogy jelen-
tds szintli kdzvetlen kiilfoldi beruhazas tortént a feldolgozoiparukban).

A kovetkezokben mas orszagok tendencidival, tényeivel gyakran 6sszehasonlit-
juk azt, amit a harom orszagban talalunk. Idésorokat bemutat6 abrakban az orszdgok
szamat hat kelet-kozép-eurdpai és kilenc nem kelet-kdzép-europai EU-tagallamra
korlatozzuk. Méas abrakon az 6sszes (a 2013 eldtti 27) tagallamot szerepeltetjik, egy-
szer kihagyva egy orszag kirivo adatat, mert az nehezitené a tobbi orszag adatai
kozotti kiilonbség érzékelését. Amikor tovabbi orszagok bekapcsolasa hasznosnak
tinik, az dbrak a WIOD-adatbazisban szerepld 13 nem EU-tagéllam adatait is tar-
talmazzak.

A nemzetkozi értéklancok orszagaink kivitelében jatszott kiemelkedd szere-
pe nyilvanvaléan bonyodalmakat idéz el a koncentracids képben, €és ez alaposabb
elemzést indokol.

A HS 84-es, 85-0s ¢s 87-es fejezeteken beliil az alkatrészek €s a részegységek a
behozatal és a kivitel magas hanyadat adjak. Nyilvanvalo, hogy a harom orszag altal
hozzaadott sajat (nemzeti) érték aranya messze 100 szazalék alatt van exportjukban.
Az exportkoncentracio korrekt mérése megkoveteli ennek figyelembevételét: meg
kell kisérelni a nemzeti hozzaadott érték exportjanak, valamint foldrajzi és agazati
megszokott statisztikai mérése figyelmen kiviil hagyja az exportalt termékek vég-
s6 felhasznalasat, rendeltetését. Igy példaul egy Magyarorszagrél Németorszagba
exportalt gépkocsimotort beépithetnek egy Audiba, €s azt exportalhatjak Japanba.
Akkor a végso kereslet, amely a motort megvasarolja, japan lesz, nem pedig német.
Hasonloképpen, a Csehorszagbol Franciaorszagba exportalt vaskohaszati termé-

4 Egy nemzetgazdasag mérete és itt emlitett értelmii nyitottsaga kozott régodta ismert az ilyen
Osszefliggés, noha szorossaga az utobbi évtizedekben csokkent (Langhammer, 2011).
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kek, amelyeket atomerémiivekbe épitenek be, az atomerdmiivek iranti kereslettol
fliggenek, és igy a HS 84-es fejezetbe, nem pedig a 72-esbe (vas és acél) sorolhatok.
Ezt a problémat kezelni kell.

nem konnyii feladat. Még nehezebb javaslatot tenni ezek megvaltoztatdsara. Isme-
riink sikeres példakat 4gazati exportdiverzifikalasra (példaul Carrére et al., 2009), de
ezekben az esetekben az export néhany dsvanyi vagy mezdgazdasagi nyersanyagra
koncentraldédott. Ami pedig a foldrajzi diverzifikalast illeti, negativ példa volt a ma-
gyar kormany 2011-2014-ben megkisérelt ,.keleti nyitdsa”. Ez — az EU piacatdl vald
fliggés csokkentése érdekében — gyorsan ndvekvo kelet-eurdpai €s azsiai orszagok
egy csoportjaba kisérelte meg ndvelni az exportot, és teljes kudarccal végzodott. A
gazdasagi diplomacia széles kor{i bevetése és a WTO-szabalyok altal megengedett
exportdsztonzés minden lehetséges formajanak alkalmazasa ellenére 2010 és 2014
kozott csokkent a kérdéses orszagesoportba irdnyuld kivitel, viszont az EU-export
csokkenteni kivant ardnya nétt. A kormdny szerint a nyitasi erdfeszitések nélkiil
a keleti csokkenés még nagyobb lett volna (Szijjarto, 2015). Ez természetesen le-
hetséges. Meg kell azonban jegyezniink, hogy Magyarorszagon kiviil csak hat to-
vabbi EU-tagallam uni6s exporthanyada nétt 2010 és 2014 kozott, és a masik hat
— Bulgaria, Esztorszag, Finnorszag, Lettorszag, Malta és Svédorszag — esetében ez
a hanyad 2010-ben joval alacsonyabb volt a magyarnal. Ha a ,,nyitas” kudarcanak
okairol gondolkozunk, nem szabad megfeledkezniink arrol, hogy ezek az évek nem
tartoztak a magyar gazdasagi fejlédés sikeres idGszakai kdzé. A Kozponti Statiszti-
kai Hivatal szerint® 2010-2014 k6z6tt éves atlagban a bruttd alloeszkoz-folhalmozas
csupan a GDP 20,1 szazalékat tette ki. Ez az arany 3,4 szazalé¢kponttal volt kevesebb,
mint 2005-2009-ben, és 1ényegesen alacsonyabb, mint a legtobb kelet-kdzép-euro-
pai orszagban. Az évi atlagos GDP-novekedés pedig minddssze 1,2 szazalékos volt.
Nagyobb mértékli beruhazasi aktivitas idészakaiban — a kibocsatds megujulasaval
¢és novekedésével — bizonyara konnyebben lehetne 1j piacokat meghdditani.

A cikk az itt felvetett kérdések megvalaszolasahoz probal hozzajarulni. El6-
szor az exportkoncentracié irodalmat tekinti at, majd néhany statisztikai problémat
targyal, és bemutatja a WIOD-adatbazist mint az export végsd foldrajzi és dgazati
eloszlasanak elemzésére alkalmas eszkozt. Ezt kdveti a foldrajzi és az dgazati kon-
centracio elemzése. Végezetiil a cikk egy okonometriai elemzés utan a kdvetkezte-
téseket foglalja Gssze.

5 Lasd: https://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_qpf005b.html alapjan végzett sajat
szamitas.
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Az exportkoncentracié a nemzetkozi szakirodalomban

A szakirodalom az exportkoncentraciot tilnyomorészt vallalati, és nem nemzet-
gazdasagi szempontbdl targyalja, a hangstlyt a marketingkoltségek hatékonysagéara
¢és hasonl6 problémak elemzésére helyezi. Az ehhez az iranyzathoz tartozé mun-
kak rendszerint elismerik mind a koncentralt, mind a diverzifikalt exportstratégia
elényeit és hatranyait (Percy, 1982), ugyanakkor sok szerz6 az egyik vagy a masik
stratégia mellett teszi le a voksat: példdul Hammermesh et al. [1978] nem talaljak
vonzdnak a koncentralt exportstratégiat.

Az orszagok exportkoncentraciojarol szolé irasok kiindulopontjat — nagyon rit-
ka kivétellel — a gyengén fejlett orszagok egyoldalu gazdasagi szerkezete alkotja,
exportjuk néhany asvanyi vagy mezdgazdasagi nyersanyagra koncentralodik. Ezek
az irdsok tobbnyire szorosan kapcsolodnak a gazdasagi elmaradottsag kozgazda-
sagtanahoz (Myrdal, 1957). Michaely [1958] gy tallja, hogy a gazdasagi fejlettség
alacsony szintje és az elsddleges termelés — a mezdgazdasag, az erdészeti, a halaszati
és a feldolgozoipar nélkiili ipari termelés hozzaadott értéke — GDP eldallitasan beliili
magas ardnya magyardzza a magas exportkoncentraciot. Ebben az iranyzatban az
exportkoncentracido — nem véletleniil — mindig negativ értelmet kap. Az ide sorol-
hat6 irasok legfobb kovetkeztetése az, hogy az érintett (gyengén fejlett) orszagok
szamara — f6 piacaik instabilitdsa miatt — az exportkoncentracié az exportbevétel
ingadozasat okozza (MacBean, 1966, James, 1980, Bejan, 2006, Hamid, 2008, Samen,
2010). Emellett néhany szerz6 emliti a kereskedelmi cserearanyt (terms of trade) mint
az exportkoncentracio bevétel ingadozasaira gyakorolt hatasanak fontos kozvetit6jét
(Jansen, 2004). A koncentraciot majdnem kizarolag termék- (agazati) koncentraci-
oként targyaljak. (Ez eltérés a vallalati szintli elemzésektdl, amelyekben a foldrajzi
koncentracié — piackoncentracid versus piackiterjesztés — az uralkodo kérdés.) A
foldrajzi koncentraciot vizsgalo cikkek (Haddad et al., 2013 és Kingston, 1976) sze-
rint ennek csupan csekély hatasa van — vagy még annyi sincs — a gazdasagi instabi-
litasra és a ndvekedésre.

Természetesen a kereskedelmi nyitottsag mértéke befolyasolja az exportbevéte-
lek ingadozasanak hatdsat az érintett orszagok altalanos gazdasagi (in)stabilitasara.
Bejan [2006] kutatasi eredményei szerint a nyitottsag noveli az altalanos gazdasagi
(a GDP-) volatilitast, de ez a hatas eltlinik, ha az egyenletben az exportkoncentracio
is szerepel. Haddad et al. [2013] ettdl csak kevéssé eltérd képet mutatnak be: a nyi-
tottsag csokkenti az instabilitast, ha az export diverzifikalt. Az 6sszes tobbi szerz6tol
eltéréen Cavallo [2008] azt talalja, hogy a nyitottsag csokkenti a volatilitast, az ex-
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portkoncentracio pedig nem érinti azt. Ennek az irodalomnak az alapjan a mi harom
orszagunkban alacsony exportkoncentraciot varnank, hiszen Csehorszagot és Szlo-
vakiat a Vilagbank a magas jovedelmii orszagok kozé sorolja, Magyarorszag pedig
kozel van a fels6-kozepes jovedelmil orszagok jovedelmi plafonjahoz. Az Eurostat
adatai szerint 2014-ben az elsddleges termelés a GDP-nek rendre csak 7,8, 6,4 és 7,3
szazalékat adta Csehorszagban, Magyarorszagon, illetve Szlovakiaban. Ezek a sza-
mok alig haladjak meg az EU 27 tagallamanak 4,9 szazalékos atlagat. Azt mar eldre
is megmondhatjuk, hogy elemzésiink a harom orszagban nem talalt olyan mértékii
exportkoncentraciot, amilyen a ,,monokultiras” orszagokat jellemzi. Azonban €épp
Szlovéakia 2009-es nehézségei jelzik azt, hogy a tilzott exportkoncentracié problé-
mai nem csak a monokulturas orszagokat jellemzik.

Az egyetlen olyan szerzé Abedini [2013, 18. o.], akinek az (agazati) koncentra-
ciot elemzo irasa tiikrozni latszik azt, amit mi a harom orszagban megfigyeliink.
Abedini Ggy talalja, hogy ,,...a felemelkedd orszdgok high tech exportjat foképpen a
hozzajuk aramlo6 kozvetlen kiilfoldi beruhdzasok, a high tech nemzetk6zi termelési
lancaiban vald részvétel és az exportkoncentracio uralja. Ezzel szemben a meggyo-
keresedett (established) exportald orszagok hasonld kivitele sajat ipari infrastruktu-
rdjukon, K+F erdfeszitéseiken, intézményeik mindségén és exportjuk diverzifikalt-
sagan alapul.”

Az a mod, ahogyan Abedini az exportkoncentracié benniinket érdekld fajtajat
kezeli, szoros 0sszefiiggésben van az 0j kereskedelemelmélettel (New Trade Theo-
ry) (Krugman—Obstfeld, 2000). Kozvetlen kiilfoldi beruhdzasok bearamlasaval és
nemzetkozi termelési halozatokban valo kiterjedt részvétellel® sok fontos high tech
és kdzepes high tech termelési kapacitas jott 1étre a kelet-kdzép-eurdpai orszagokban
(kozottiik az itt targyalt haromban). E folyamat kedvezd oldalahoz tartozik az is,
hogy a létrejovo gépipari termelovallalatok kozott pozitiv szinergiak alakulnak ki.

Az ilyen szinergidk egyik, manapsag gyakran tanulmanyozott és vitatott fajtaja
a klaszteresedés, amely sokféle fontos és kedvez6 kdvetkezménnyel jar. Egy klaszte-
ren belill az egylittmiikddés és a verseny egymassal parhuzamosan miikédik. Porter
[1998, 1. o.] szerint: ,,A klaszter... az értéklanc megszervezddésének egy alternativ
forméaja. Sz&tszort és véletleniil kivalasztodo vevok és eladok kozotti tranzakcidkkal
szemben a vallalatok és intézmények egymashoz val6 kozelsége egy teriileten — és a
csereligyletek ismétlodése kozottiik — javitja a kdlcsonos koordinaciot €s bizalmat.”

¢ Mas megfogalmazasok a termelési folyamat nemzetk6zi szétparcellazasaban (fragmentation)
valo részvételrol szolnak. (Jones—Kierzkowski, 2001).
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A mi orszdgainkban azonban nem beszélhetiink a nem elektromos és elektromos
gépgyartas, valamint az autdipar klasztereir6l. Az egytittmiikddést €s a versenyt is
korlatozza ezen agazatok vallalatai kozott az, hogy jorészt kiilfoldi cégek altal ira-
nyitott leanyvallalatok. Mint ilyenek valdjaban nem értékesitik termékeiket sem bel-,
sem kiilfoldi piacokon. De igy is vannak fontos szinergidk kozottiik. Kozos sziik-
ségleteik beruhdzasokat indukalnak felhasznalt anyagok, alkatrészek, részegységek
termelésébe,’ és 6sztonzbleg hatnak az altaluk alkalmazott munkaeré képzésére is.
Mindezzel jelentGsen javitjak tovabbi (bel- vagy kiilfoldi tulajdonu) vallalatok aga-
zatukba vald belépésének foltételeit is. Az export és a termelés dgazati koncentra-
cidja ennek tovabbi novekedését vonja maga utan. Az ilyen folyamatot az altalanos
szabalyozaselmélet pozitiv visszacsatolasnak nevezi.

Elméletileg az export teriileti koncentracidja is jarhat elonyokkel, ha ez az érin-
tett piac valamilyen mérték(i dominalasat jelenti. Azok a korabban idézett szerzok,
akik a vallalatok piaci koncentracios stratégidjat kedvezden értékelik, valosziniileg
egyetértenének ezzel. Azonban a mi harom orszagunk tul kicsi ahhoz, hogy domi-
naljak az EU hatalmas piacat, ahol az exportjuk koncentralodik. 2014-ben a 27 EU-
tagorszag 0sszes importjanak 2,3, 1,3, illetve 1,1 szazaléka szarmazott Csehorszag-
bol, Magyarorszagrol, illetve Szlovakiabol. A HS 84-es, 85-0s €s 87-es fejezeteken
beliil a megfeleld aranyok koriilbeliil kétszer nagyobbak voltak,® de igy is tavol alltak
attol, hogy valamifajta dominans pozicidhoz vezethettek volna.

A WIOD-adatbazis: a kivitel végsé foldrajzi és agazati eloszlasanak mérése

Az ENSZ Comtrade kiilkereskedelmi adatbazisat — amelyen a bemutatott kiil-
kereskedelmi adatok alapulnak — és ugyanigy az adatbazis mogott allo nemzeti
kiilkereskedelmi statisztikakat is fenntartasokkal kell kezelni. A WIOD (World In-
put-Output Database)’ nemzetkdzi kutatasi projekt!® nemzeti statisztikai adatok szé-

7 Mint cikkiinkbdl is kit{inik, az alkatrész- és részegységimport igy is jelentds marad. Ugyanakkor
létrejonnek mas tipusa kapcsolodod véllalkozasok is. Magyarorszagon ilyen példaul az Obuda Group,
amely miszaki ellendrzési, munkabiztonsagi és mas tevékenységeket végez az autdipari beruhaza-
soknal. Lasd: http://www.uzletihirszerzes.hu/versenykepesseg/6299-a-legnagyobb-autoipari-beruha-
zasok-magyarorszag-az-autogyartas-egyik-europai-koezpontja.html

8 A HS 84-es, 85-0s és 87-es fejezetekbe tartozo 6sszes EU-27 import 4,2, 2.4, illetve 2,0 szazalé-
ka szarmazott Csehorszagbdl, Magyarorszagrol, illetve Szlovakiabol. A német importban a megfeleld
aranyok 7,9, 5,1 és 3,0 szazalékok voltak.

> A WIOD-adatbazis részletes leirasat tartalmazza: Timmer [2012].

10 Lasd: http:/www.wiod.org/new_site/home.htm
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lesebb korének tiizetes elemzése alapjan szdmos korrekcidt eredményezett a megfe-
lel6 Comtrade adatokhoz képest, egyebek kdzott az EU-n beliilrél szarmazo import
alacsonyabb aranyat mutatta ki a mi harom orszagunk (és a legtobb mas tagorszag)
esetében. Ebben a kutatasban a nemzeti forrasfelhasznalas-tablak (angol nyelvii ro-
viditéssel SUT-ok) alkottdk a f6 forrast. A kereskedelmi statisztikdkat ugyancsak
figyelembe vették, de elsésorban nem az export-, hanem az importoldalt, tehat az
exportadatokat a kereskedelmi partnerek ,,tiikdr” importstatisztikajabol becsiilték
meg. (Az import utan vamot és adokat kell fizetni, ezért ezt az orszagok hatésagai
alaposabban figyelik meg, mint az exportot.)! A WIOD adatbazisa a termékek ke-
reskedelmén kiviil a szolgaltatasokét is tartalmazza, de nem ez az elsddleges forrasa
a Comtrade-adatoktol valo eltéréseinek.

A WIOD-szamitasok szerint, amelyek nem terjednek tal 2011-en, ebben az év-
ben a cseh, a magyar és a szlovak aru- és szolgaltatasexport 73,0, 66,4, illetve 77,1
szdzaléka iranyult EU-tagorszadgokba. Az ENSZ Comtrade és Service Trade (ter-
meékek, illetve szolgaltatasok kereskedelmét kdvetd) adatbazisan alapuld szdmitas
ezek helyett 82,4, 76,2, illetve 84,4 szazalékos aranyt adna. A WIOD-adatbazis ilyen
korrekcioi fontosak, ezért az alabbiakban mindig a korrigalt adatokat hasznaljuk. Ha
egyes folyamatok 2011 utani alakulasat is fontos bemutatnunk, akkor a Comtrade-re
tamaszkodunk. (Ez a megjegyzés helyettesiti minden kiilkereskedelmi adat forras-
hivatkozasat a tovabbi szévegben.)

A WIOD azonban egy masik, valojaban fontosabb utat is megnyit a korrekciok
felé. Ezuttal nem az adatok ellenorzésérdl van szo, hanem arrol, hogy az orszagok
exportjat annak végso rendeltetéséig kovethessitk. A WIOD segitségével ezt kétféle
értelemben is kovethetjitk. Egyrészt foldrajzi értelemben: mely orszdgokban hasz-
naljak fol véglegesen valamely orszag exporttermékeit és -szolgaltatasait? Masrészt
agazati értelemben: mely dgazat termékeinek (szolgaltatasainak) forméajaban hasz-
naljak fol véglegesen valamely orszag termékeit és szolgaltatasait (végso fogyasztas-
ra vagy felhalmozasra)?

" Az egyes orszagok kiviteli és partnereik behozatali statisztikai adatai kozotti kiillonbségek
majdnem mindig jelentdsek, gyakran oriasiak. Példaul 1980 és 1986 kozott az USA-ban évi 6,7 és 12,4
milliard dollar kozotti 6sszeggel kevesebb Kanadéaba iranyuld exportot regisztraltak annal, amennyit a
kanadai importstatisztika tartalmazott, ami azt jelenti, hogy az export 20-30 szazalékat nem jelentet-
ték (Yeats, 1995, Hamanaka, 2012). A kiilonbségek altalaban tavolrol sem korlatozodnak a CIF-FOB-
résre. A miszaki fejlodéssel a szallitasi koltségek csokkend iranyzatot kdvetnek, és manapsag mar a
CIF-FOB-rés csak nagyon ritkan haladhatja meg a szallitott joszag értékének 10 szazalékat. Atlagos
mértéke 2008-ban 5,3 szazalék volt a cseh, 3,6 a magyar, 3,4 a szlovak, 7,4 a roman és 6,1 szazalék a
lengyel Ausztralidba, Brazilidba, Chilébe és az USA-ba iranyulo kivitelben (Sourdin—Pomfret, 2012).
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A Szlovakidban gyartott Audi, Volkswagen és Skoda sebességvaltokat és a Ma-
gyarorszagon gyartott Opel (General Motors) motorokat példaul szamos eurdpai
orszagba (de elsdsorban Németorszagba) exportaljak, de késébb — gépkocsikba be-
épitve — a vilag szamos orszagaban értékesitik a végso felhasznaloknak. Ezek és sok
mas termék, valamint szolgaltatas kibocsatasa — mint mar emlitettiik — a végso fel-
hasznalok keresletétél fiigg, nem a kozvetlen importal6étol. Igy aztan a kozgazdasa-
gi elemzésnek meg kell kisérelnie azonositani a végso felhasznalo orszagokat annak
érdekében, hogy megtudjuk, orszagaink kivitelének mekkora hanyada mely orsza-
gok végsd (fogyasztasi vagy beruhazasi) keresletétdl fiigg. A problémat tovabb bo-
nyolitja az, hogy a szlovak sebességvaltok és a magyar motorok jelentés mennyiségii
importalt alkatrészt foglalnak magukban, mert termel6ik — nemzetkdzi termelési
lancok tagjai — nemcsak exportalnak, hanem kiterjedten importalnak is alkatrésze-
ket, részegységeket. Ami benniinket tulajdonképpen érdekel, az nem a kérdéses ter-
mékek (végsd) foldrajzi eloszldsa, hanem az orszagaink altal e termékekhez hozza-
adott érték (az e termékekben, mas esetben szolgaltatdsokban megtestesiilé nemzeti
hozzaadott érték) eloszlasa. A tovabbiakban, az egyszeriiség kedvéért egy orszagba
iranyulé hozzaadottérték-exportrol fogunk beszélni az adott orszagban felhasznalt
termékben (szolgéltatdsban) megtestesiild hozzdadott érték helyett, és hasonléan
egyszerli modon egy-egy agazatbeli hozzaadottérték-exportrdl irunk az adott agazat
termékeiben megtestesiilé hozzaadott érték exportja helyett.

A WIOD-adatbazis a vilag input-output tablainak 1995-2011 kozotti soroza-
ta 40 orszag (koztiik a 2013 eldtti 27 EU-tagorszag), valamint a ,,maradék vilag”
35 gazdasagi agazatara terjed ki (tehat 1435 x 1435 méretli input-output tablakat,
WIOT-okat tartalmaz). Emellett végs6 felhasznalasi adatokat is tartalmaz 40 plusz
1 orszag és 35 agazat bontasaban, tovabba magaban foglalja az orszagok 6sszes
hozzaadottérték- (GDP-) adatait.!> Mindezzel lehetéséget teremt arra, hogy az el6z6
két bekezdésben emlitett mutatokat kiszamitsuk. A sziikséges szamitasok a WIOT-ok
Leontief-inverzein alapulnak.”? Az ilyen szamitdsokban mindig homogenitast tétele-
ziink f6l azon az aggregacios szinten, amely ala nem megyiink le. A mi esetiinkben
ez példaul azt jelenti, hogy foltessziik azt, hogy ha példaul Németorszag exportalja
jarmiipari termékeinek haromnegyedét, akkor ez az export magaban foglalja (némi
leegyszerisitéssel szolva és persze alkatrészek és részegységek forméjaban) Német-
orszag 0sszes jarmiipari importjanak haromnegyedét, tovabba ugyancsak magaban

12 Lasd: http://www.wiod.org/new_site/data.htm
13 A szamitasok technikai részleteinek kidolgozasaban Foster et al. [2013, 41-44. 0.] segit.
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foglalja mas, a jarmiigyartdsban hasznalt termékek és szolgaltatasok importjanak
(bonyolultabb, a Leontief-inverz logikajanak megfelel6 mddon) aranyos részét.
1. dbra

Javak és szolgaltatasok exportja és hozzaadottérték-export a GDP
szazalékaban 2011-ben

% Nem EU-tagok Nem kke-i EU-tagok Kke-i EU-tagok
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Forras: A WIOD-on alapulo sajat szamitas.

A szamitasok két kiillonb6zo valtozata adja azt a kétféle eredményt, amelyeket
fontebb leirtunk. Azaz kiszamithatjuk barmely orszag mas orszagokba iranyuld
(azokban felhasznalt) hozzaadottérték-exportjanak nagysagat. Vagy kiszamithatjuk
barmely orszag egy-egy gazdasagi dgazat termékeiben megtestesiilé hozzaadott-
érték-exportjat. Példaul azoknak a fontebb emlitett cseh kohaszati termékeknek a
Csehorszagban hozzaadott értéke, amelyeket francia atomerémiivekbe épitenek be,
itt mar nem kohaszati termékekben, hanem a nem elektromos gépgyartas terméke-
iben megtestesiiloként jelenik meg. Ennek a fontos mondanivaldja egy kozgazdész
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vagy egy gazdasagpolitikus szamara: a cseh kohdszati tevékenység iranti kereslet
érintett része nem valamifajta, az acélipar termékei iranti altalanos kereslet, hanem
az atomreaktor-épités fiiggvénye.

Az 1. abran a 40 WIOD-orszag (kelet-kozép-europai EU-tagok, nem kelet-ko-
zép-europai EU-tagok és nem EU-tagok) joszag- €s szolgaltatasexportjat és ugyan-
ezek hozzaadottérték-exportjat mutatjuk be a GDP-jiik szazalékaban. A mi harom
orszagunk joszag- és szolgaltatasexportja a legmagasabbak kozott van GDP-jiikhoz
képest. Hozzaadottérték-exportjuk is magas, de nem az eldbbihez hasonl6 kiugro
mértékben mulja feliil mas EU-tagok és nem EU-tagok adatait. Ez a kiilonbség ab-
bol adodik, hogy a harom orszag vallalatai kiterjedten vesznek részt nemzetkozi
értéklancokban (ami egyiitt jar kiilfoldi termelési tényezdk termékeinek tomeges
kivitelével), és azt sugallja, hogy az export (ideértve: a hozzaadottérték-export) fold-
rajzi és agazati eloszlasanak vizsgalatanal is érhetnek benniinket meglepetések.

Foldrajzi koncentracio: export az Eurépai Unidba és azon Kiviilre

A 2. dbran bemutatjuk a 27 EU-tagallam aru- és szolgéltatdsexportjdnak EU-ba
irdnyul6 hanyadat. Ez a hanyad igen magas Csehorszag, Magyarorszag és Szlovakia
esetében. A tobbi kelet-kdzép-eurdpai 4j EU-tagallam koziil harom (Lengyelorszag,
Esztorszag és Romania) kevéssé marad el téliik ebben, és a tobbi 17 tagallam koziil
is csak harom (Belgium, Hollandia és Portugalia) EU-n beliili exporthanyada all
hasonl6 szinten. Noha az el6z6 szakaszban irottak fényében ezek az adatok nem a
legjobb mutatdi az egyes tagallamok és az Eurdpai Unid egésze kozotti kolesonds
fliggésnek, mégis fontosak, mert a kdzvélemény ¢és a kozgazdasz szakma is ezeket
ismeri. Ezekbdl szoktak levonni azt a kdvetkeztetést, hogy a cseh, a magyar és a
16 magas hanyada. Az EU-n beliili export magas hanyada kétféle aggodalmat kelt a
kozgazdaszokban és a gazdasagpolitikai dontéshozokban. Egyfeldl az EU a vilag-
gazdasag egyik lasst novekedésti régioja, és félelmek mutatkoznak amiatt, hogy az
erds kitettség az e kozosségen beliili lassti keresletndvekedésnek fékezheti orsza-
gaink gazdasagi novekedését. Masfeldl az EU-ba irdnyulo exporttdl vald erds fliggés
révén az EU pénziigyi-gazdasagi zavarai, ingadozasai kiilonosen stlyos probléma-
kat okozhatnak.

Felvethetd persze az a kérdés, hogy orszagaink kiilkereskedelmi struktaraja
és ennek révén gazdasagi novekedésiik ilyen kiszolgaltatottsdga az Eurdpai Unio-
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nak problematikusabb-e Mexiko helyzeténél, amely egy hét alatt tobbet exportal az
Egyesiilt Allamokba, mint egy év alatt Kinaba, vagy akar az USA olyan allamainak
(példaul: Kansas) helyzeténél, amelyek exportja az atlagosnal nagyobb mértékben
iranyul az USA mas allamaiba és kisebb mértékben az USA-n kiviili vilagba. Ami
az USA gazdasagi recesszidinak, valsagainak karos rovid tavi hatasait illeti, Mexi-
k6 vagy Kansas exportkitettsége hasonlo problémakat okoz, amilyenekkel mi az EU
gazdasagi zavarai kapcsan taldlkozunk. Ezzel szemben a hosszu tavi ndvekedést il-
letéen Kansas és Mexiké helyzete kétségteleniil kedvezObb a mi harom orszagunké-
nal, mert az USA gazdasagi névekedése az utobbi évtizedekben gyorsabb az Eurdpai
Uniéénal (példaul 1999-2014 kozott az USA évi atlagos GDP-novekedése 1,9 sza-
zalék, az EU 27 tagallamaé pedig csak 1,3 szdzalék volt az Eurostat adatai szerint).

2. abra

EU-n beliili exporthanyadok az 6sszes export szazalékiaban az aru- és
szolgaltatasexportban, illetve a hozzaadottérték-exportban 2011-ben
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Forras: A WIOD-on alapul6 sajat szamitas.
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A 2. dbra az aru- és szolgaltatasexport EU-n beliili hanyadai mellett a hozza-
adottérték-export EU-n beliili hdnyadait is mutatja, és az utdbbi — két kivétellel — az
Osszes tagallam esetében alacsonyabb, mint az elébbi arany (Gordogorszagban és Lu-
xemburgban nagyon magas a szolgaltatasok hanyada az 6sszes exportban). Ennek a
(majdnem) altalanos szabalynak az az alapvetd magyarazata, hogy a (kiilfoldi terme-
1ési tényezOk termékeinek jelentds mértékili exportjaval jard) nemzetkdzi értéklan-
cok slirtisége nagyobb az EU-n beliil, mint az unids orszagok és a kiviilallok kozott.
Azonban a 2. dbran azt is megfigyelhetjiik, hogy a két hanyad kozotti kiilonbség
kiiléndsen nagy a mi harom orszdgunk esetében (de hozzajuk hasonldéan a szlovén,
a lengyel és az észt esetben is). A kiilonbség — amely a mi orszagainkat a nem kelet-
kozép-eurdpai EU-tagorszagoktol elvalasztja — akkor is lathatdo marad, ha az 6sz-
szehasonlitast Belgiumra, Hollandiara, Portugaliara és Ausztriara korlatozzuk. Az
utobbi négy nem kelet-kdzép-eurdpai unids tagorszagban viszonylag nagy eltérést
lathatunk az aru- €s szolgaltatasexport, illetve a hozzaadottérték-export EU-n beliili
hanyada kozott: a sulyozatlan atlag 65,0, illetve 52,4 szazalék, a kiilonbség 12,6 sza-
zalékpont. Az ennek megfeleld kiilonbség Csehorszag, Magyarorszag és Szlovakia
esetében nagyobb, 15,4 szazalékpont (72,2 és 56,8 szazalékos sulyozatlan atlag ko-
z6tt). Nyilvanvalo, hogy ezeknek a jelentds eltéréseknek részben az a magyarazata,
hogy a mi hdrom orszagunk altal mas unids orszadgokba kivitt aruk (és szolgaltata-
sok) tekintélyes részét beépitik olyan termékekbe, amelyeket azutan az EU hatarain
tulra exportalnak. Ezt az utobbi allitdsunkat a jarmiiipari termékek (HS 87-es feje-
zet) esetében alatdmasztja az, hogy orszdgainkban magas az alkatrészek és részegy-
ségek EU-ba iranyuld exportja a fejezetbe tartozd Osszes, EU-ba €s azon kiviilre
irdnyuld exporton belill. 2014-ben ez 46,3, 50,2, illetve 48,5 szazalék volt Csehor-
szag, Magyarorszag és Szlovakia esetében. (Ennél magasabb hanyad csak 6 masik
tagallamnal volt megfigyelhetd, amelyek koziil csupan Szlovénia és Spanyolorszag
tekinthetd ,.komoly” jarmiiexportérnek Osszes exportjuk 10 szazalékat meghalado,
a HS 87-es fejezetbe tartozo kivitellel.) Sajnos hasonlod adatok nem szamithatok ki
orszagaink masik két dominans HS kétjegyti, 84-es és 85-0s fejezetére: a nem elekt-
romos és elektromos gépgyartasra. Ennek az az oka, hogy ezekben a fejezetekben
nem tudjuk igazan elvélasztani a végtermékeket az alkatrészektdl és részegységek-
tél. Szinte minden e fejezetekbe tartozd termék valhat 0sszetettebb berendezések,
berendezésrendszerek részegységévé.

4 Az OECD [2007] becslést kozolt az autogyartd vallalatok kiilsé alkatrész- és részegység-be-
szerzésérdl (outsourcing), kibocsatasuk 70-75 szazalékara téve azt. Hasonlo becslést a nem elektromos
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3. abra

Az EU-ba iranyulé hozzaadottérték-export a GDP szazalékaban 2011-ben
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Forrdas: A WIOD-on alapul6 sajat szamitas.

Harom orszagunk hozzaadottérték-exportjanak az EU-ba iranyuld exportjuktol
valo fliggésén tilmenden benniinket az is érdekel, hogy a GDP-jiik milyen mér-
tékben fiigg az EU-ba iranyuld exportjuktol. Marpedig a GDP-nek az EU-n belii-
li exporttol vald fiiggése két tényezé kombinacidjanak az eredménye: az egyik az
export EU-n beliilre irdnyul6 hdnyada, a masik a hozzaadottérték-export GDP-hez
viszonyitott aranya. Mindhdrom orszagban mindkét mutaté meghaladja az unios or-
szagok atlagat. A két magas értékl mutatd — az /. és 2. dbrak adatainak a 3. abraban
bemutatott — kombinacidja a cseh, a magyar és a szlovak GDP EU-n beliili kereslet-
valtozasokkal szembeni meglehetdsen magas szintii kitettségét vonja maga utan (ak-
kor is, ha ez a kitettség lényegesen kisebb anndl, amit a kereskedelmi statisztika mar

vagy az elektromos gépgyartas agazataba tartozo vallalatokra — tudomasunk szerint — sohasem kisé-
reltek meg.
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bemutatott adatai sugallndnak). A 2. tdbldzatban ezeket az adatokat — csak Cseh-
orszagra, Magyarorszagra és Szlovakiara vonatkozdan — tovabbi részletekkel — t,
a harom orszag kereskedelmében kiilondsen fontos szerepet jatszo EU-tagallamba
iranyulé hozzaadottérték-export adataival — kiegészitve mutatjuk be.

2. tablazat

A harom orszag hozzaadottérték-exportja az EU-ba és az EU-n beliili hat
legfontosabb kereskedelmi partnerorszagha 2011-ben a GDP szazalékaban

Orszag EU-27 Németor- Francia- Nagy-  Olaszor- Ausztria Len- Egyiitt
Szag orszdg Britannia  szag gyelor-
szag
Csehorszag 24,5 7.9 2,1 2,2 1,7 1,8 1,5 17,2
Magyarorszag 22,8 6,2 2 1,9 2,1 1,7 1,1 15
Szlovakia 22,6 5.4 2 1,7 2 1,6 1,4 14

Forras: A WIOD-on alapul6 sajat szamitas.

Az uniés partnerek végséd felhasznalasi keresletének valo kitettség (2011. évi)
szintje mellett az is érdekel benniinket, hogy ez a szint hogyan valtozik. Azonban a
késdbbi évekre — WIOT-adatok hijan — nem tudunk hozzaadottérték-export adatokat
szédmitani, s6t hasznalhat6 szolgaltatasexport adatok sincsenek. A termékexport-
adatok azt mutatjak, hogy a harom orszag exportjaban az EU-partnerek hanyada
csokkend iranyzatu. (Lasd a 4. dbrdt) A csokkenés az 6 esetiikben meredekebb,
mint a masik harom kelet-k6zép-eurdpai EU-tagallam (Lengyelorszdg, Romania és
Szlovénia) esetében, €és nem kevésbé meredek, mint az dbran szerepld kilenc nem
kelet-kozép-europai EU-tagallamé. 2010 utan azonban felfelé iranyuld fordulat fi-
gyelheté meg néhany orszagnal, koztiik Magyarorszagnal. (Mind a 27 tagallam nem
szerepeltethetd az abran. Felfelé iranyulé mozgés — az EU-n beliili export hdnyada-
nak novekedése — 2010 és 2014 kozott Bulgariaban, Esztorszagban, Finnorszagban,
Magyarorszagon, Lettorszagban, Maltan és Svédorszagban mutatkozott, a tobbi 20-
nal az exportarany tovabb csokkent).

Ahozzaadottérték-exportfoldrajzieloszlasavaltozhatazaru-ésszolgaltatdsexport
eloszlasatodl eltéréd modon. A 2000 és 2009 kozotti 10 év atlaga és 20102011 kozott
Csehorszag EU-ba iranyuld aru- és szolgaltatasexport-hanyada 76,7 szazalékrol
72,8-ra, azaz 3,9 szazalékponttal csokkent, és ugyanakkor hozzaadottérték-export-
janak unids hanyada 6,0 szazalékponttal csokkent (66,0 szazalékrol 60-ra). Hasonld
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kiilonbséget lathatunk Szlovakianal is. (Az EU-ba irdnyuld aru- és szolgaltatasexport
hanyada 1,8 szazalékponttal csokkent 79,0 szazalékrol 77,2-re, mikdzben a hozza-
adottérték-exportban 3,9 szazalékponttal csokkent az unids hanyad: 66,1 szazalékrol
62,2-re.) Magyarorszagon a két valtozas kozotti kiilonbség elhanyagolhaté mértékii
volt: az aru- és szolgaltatasexport EU-n beliilre keriil6 hanyada 5,4 szdzalékponttal,
71,3-161 65,9 szazalékra csokkent, ugyanakkor a hozzaadottérték-exportban a meg-
felel6 hanyad 6,0 szazalékponttal, 56,7-r6l 50,7 szazalékra csokkent.

4. abra

Az EU-ba iranyulé aru- és szolgaltatasexport az 6sszes aru- és
szolgaltatasexport szazalékaban

Nem kke-i EU-tagok Kke-i EU-tagok

L R
2000 2005 2010 2015 2000 2005 2010 2015
— Ausztria 0 o---- Portugalia — = Lengyelorszag
Dania Németorszag — ---  Szlovénia
Hollandia — —-  [lrorszag = == === Magyarorszag
— — Belgium e Svédorszag —— Roménia
—_— Finnorszag ———- Csehorszag @~ — — — Szlovakia

Forras: Az ENSZ Comtrade és Service Trade adatbazisain alapulo sajat szamitas.
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Agazati koncentracié

Az export agazati megoszlasanal a koncentraciot a sz6 megszokott értelmében
vizsgaljuk. Donteniink kellett arrdl, milyen mutatokat hasznalunk. Valasztasunk a
harom legnagyobb dgazat aranyéara és a Herfindahl—Hirschman-indexre, azaz az
egyes tételek hanyadanak négyzetdsszegére esett. (Az index értéke 0 és 1 kozott van,
nagyobb értéke magasabb koncentraciot jelez.) A cikkben idézett koncentracioval
foglalkoz6 irasok tobbsége e két mutatd egyikét vagy mindkettdt hasznalja.

5. abra

Az aruexport Herfindahl-Hirschman-indexei a kombinalt nomenklatira
8 szamjegyii adatai alapjan
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Megjegyzés: A — foképp az EU-ban hasznalt — kombinalt nomenklattra a 6 jegyi HS-termékcsoportok
tovabbi dezaggregalasat jelenti két jegy hozzdadasaval.

Forras: A Eurostat Comext adatbazisan alapul6 sajat szamitas.
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Az elemzés aggregacios szintjét is meg kellett hatdroznunk. A HS két szdmjegy(i
fejezetek mellett két okbol dontottiink. Egyrészt, mint az 5. abran megfigyelheto,
egy (Iényegesen) mélyebb bontasban — az EU nyolc szamjegyii, termékszintii kom-
binalt nomenklatarajaban — az orszagok kozotti és kiilondsen a kelet-kdzép-eurdpai
orszagok kozotti kiilonbségek eltiinnek: 2014-ben csak Irorszag és Szlovakia kii-
16nbozott 1ényegesen a tobbitél. A masik, fontosabb ok — amiért ebben az elem-
zésben elkeriiljiik a mélyebb szintli dezaggregaciot — az exportkoncentracid iranti
érdeklédésiinkkel fligg 0ssze, nevezetesen azzal, hogy a koncentracié magas szintje
nemcsak az export, hanem — ami annal 1ényegesebb — az egész nemzetgazdasag erds
fliggését okozhatja a kiilfoldi kereslet szerkezeti valtozasaitol. E veszély alapvetd
oka a termelés, a marketing stb. rugalmatlansaga, amelyek csak lassan tudjak kovet-
ni a kereslet szerkezetének valtozasait. Ez a rugalmatlansag pedig rendszerint er6-
sebb, ha a kereslet agazatok kdzotti atcsoportosulasahoz kell alkalmazkodni, mint ha
csak az adott dgazaton beliili termékvaltasra van sziikség.

Cikkiink szempontjabol kozvetlen relevancidval bird két példa — amelyeken a
termékszintli szerkezetvaltas viszonylagos konnyiiségét meg tudjuk vilagitani — a
magyar ¢és a szlovak kozuti jarmiigyartas 1990 utani atalakulasa. Az 1970-es évek-
ben Magyarorszag kiilonféle tipust buszok jelentds termeldjévé valt, nagy mennyi-
ségben exportalta azokat a Szovjetunidba és mas eurdpai kommunista orszagok-
ba. Ugyancsak tekintélyes mennyiségekben késziiltek az orszagban részegységek
traktorokhoz ¢és teherautokhoz. Ugyanakkor a személygépkocsi-gyartashoz valo
magyar hozzdjarulas néhany viszonylag egyszerli alkatrész kibocsatasara szorit-
kozott a szovjet Laddkhoz. Az 1980-as évek masodik felében, a szovjet és a tobbi
hagyomanyos piac gyongiilésével a buszgyartas csokkenni kezdett, majd az 1990-
es évek kozepéig tobb mint 90 szazaléka eltlint. De akkorra mar harom, a korabbi
buszgyartasban fontos szerepet jatszo varos (Szentgotthard, Gyo6r és Székesfehér-
var) a személygépkocsi-ipar fontos helyszine lett. A buszgyartasban (vagy teherau-
tok és traktorok alkatrészeinek és részegységeinek gyartasaban) korabban hasznalt
berendezések tobbnyire haszontalanna valtak, de a munkaerét nagyobb részben
alkalmaztak (és némely régebbi épiiletek is hasznalhatok voltak) az ujjasziiletett
agazatban.”” A szlovak tapasztalat is a magyarhoz hasonlo. A The Slovak Spectator
idézi Viadimir Vanot, a Sberbank CEE Research Competence Center of Europe
AG vezetdjét, aki szerint ,,...(n)oha 20 évvel ezeldtt Szlovakia szinte egyaltalan
nem gyartott személygépkocsikat, az ezeket gyartd cégek folfedezték, hogy az a

15" A magyar jarmilipar fejlédésérél lasd: Havas [2000a, 20005].
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munkaerd, amelyet katonai jadrmiivek Osszeszerelésére képeztek ki, sikeresen alkal-
mazhat6 az autégyartasban” (Slovakia, 2013).

6. abra

Az aruexport Herfindahl-Hirschman-indexei a HS 2 szamjegyii adatai alapjan

Nem kke-i EU-tagok Kke-i EU-tagok

T T

T T T T T T
2000 2005 2010 2015 2000 2005 2010 2015

—  Ausztria = ---e- Portugalia — = Lengyelorszag
----------- Dania IEEELEET Németorszag — --- Szlovénia
----------- Hollandia — —--  Trorszag = = == Magyarorszag
— — Belgium e Svédorszag — — Romania
—_— Finnorszag ———- Csehorszag =~ — — — Szlovakia

Forras: A Eurostat Comext adatbazisan alapulo sajat szamitas.

A 6. abran megfigyelhetd, hogy a kivalasztott kilenc nem kelet-kdzép-eurdpai
EU-tagallam aruexportjanak koncentracios szintje a HS 2 szadmjegyii aggregatumok
szintjén mérve (altalaban lassan) csokkend irdnyzatot mutat. Ugyanakkor a kelet-
kozép-eurdpai orszagok exportkoncentracioja er6sodik: a magyar adat zuhanasa
csupan kivétel egy szélsdségesen magas koncentracids szintrél egy még mindig na-
gyon magasra. Négy orszag mutat szembetiinden atlag f6l6tti koncentracios szintet:
frorszag, Csehorszag, Magyarorszag és Szlovakia.
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WIOD-alapu 4gazati koncentracios mutatokat is tudunk szamitani. Az dgazatok
kiilonb6z6 szama — HS két szamjegynél 97, a WIOD-nal csak 35 agazat van — okoz
kiilonbségeket. Az azonban kedvez6, hogy harom orszagunk harom dominans HS
kétjegyli exportagazata koziil kettd, a 84-es és a 85-6s a 35 WIOD-agazat kozott is
szerepel, és a harmadik, a 87-es csak a nem kozuti kozlekedési eszkdzokkel (a 86-
o0s, 88-as ¢és 89-es fejezettel) dsszevonva jelenik meg, amelyek az eurdpai orszagok
exportjaban altalaban nem kiemelkedd jelentdségliek. Mindenesetre, az alabbiakban
WIOD- nem pedig HS2 4gazatokrol lesz szo.

7. abra

A harom legnagyobb agazati dru- és szolgaltatisexport az dsszes export
szazalékaban és a harom legnagyobb dgazati hozzaadottérték-export az dsszes
hozzaadottérték-export szazalékaban 2011-ben

%
Nem EU-tagok Nem kke-i EU-tagok Kke-i EU-tagok
60 L.
M A harom legnagyobb agazati aru- és szolgaltatasexport
I A harom legnagyobb agazati hozzaadottérték-export
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Megjegyzés: Luxemburg nélkiil.

Forrdas: A WIOD-on alapul6 sajat szamitas.
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8. abra

A harom legnagyobb HS kétjegyii fejezet hozzaadottérték-exportja a GDP
szazalékaban 2011-ben

Nem EU-tagok Nem kke-i EU-tagok Kke-i EU-tagok
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Forras: A WIOD-on alapulo sajat szamitas.

A 7 dbra az export koncentracios szintjét a harom legtobbet exportald agazat
exportjanak az 6sszes exporthoz mért aranyaval szemlélteti az aruk és szolgaltatasok
exportjaban, valamint a hozzaadottérték-exportban. Az utobbiban ezek az aranyok
joval alacsonyabbak, mint az eldbbiben. Ez a kiilonbség nem meglepd, hiszen az ide-
gen termelési tényezok termékeit tdmegesen exportba vivé nemzetkozi értéklancok
stirlisége épp a legtobbet exportald dgazatokban a legnagyobb. Igy aztan a harom leg-
nagyobb agazat hozzaadottérték-exportjanak aranyaban a harom orszagnak nincs is
kiemelkedd pozicidja. Azonban ugyanigy, mint az el6z6 szakaszban, itt is emlékez-
tetnilink kell arra, hogy alapvetd kérdésiink az orszagok egész gazdasaganak (GDP-
jének) fiiggése legnagyobb exportagazataiktol, nem pedig exportjuk fiiggése az utdb-
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bitol. Ezért kombinalnunk kell harom legnagyobb exportagazatuk (hozzaadottérték-)
exporthanyadat hozzaadottérték-exportjuk GDP-jiikh6z mért — meglehetdsen magas
—aranyaval. (Lasd a 3. dbrat.). A végeredmény azt mutatja, hogy a harom orszag gaz-
dasaga nemzetkozi 6sszehasonlitasban nagyon erdsen ki van téve harom legnagyobb
exportagazata termékei iranti kiilfoldi kereslet ingadozasainak. Kitettségiik mértéke
a tobbi 37 orszag koziil csak Luxemburgéhoz, frorszagéhoz és Tajvanéhoz hasonlit-
haté. (Lasd a 8. abrat.) 2011-ben a cseh GDP 5,9 szazaléka, a magyar 6,3 szazaléka,
illetve a szlovak 4,8 szazaléka fiiggott a HS két szamjegy(i nomenklatura 84-es, 85-6s
¢s 87-es fejezetébe tartozo termékek kiilfoldi keresletétol. Ez a kitettség azért is prob-
lematikus, mert gépipari termékekrdl van szo, amelyek viszonylag erdsen ki vannak
téve a nemzetkozi kereslet konjunkturalis ingadozésainak.

Okonometriai becslés

Ebben a szakaszban azt vizsgaljuk, hogy kimutathat6-e a matematikai statisz-
tika eszkozeivel a 2008-ban kezd6dott nemzetkozi pénziigyi és gazdasagi valsag
idején az elézéekben meghatarozott exportkoncentracio lassitd (névekedést fékezd
vagy csokkenést fokozd) hatdsa az egyes orszagok GDP-jének vagy (legaldbb) hoz-
zdadottérték-exportjanak alakuldsara. A vart hatas a ndvekedési iitemek hanyadosa-
nak csokkentése (negativ eldjel). Az dsszefiiggés robusztussaganak vizsgalata érde-
kében e hatast tobbféle idébeli valtozatban is mérjiik. Ezek:

2008-2009 atlaga 2007-hez képest;

2008-2009 atlaga 2006—2007 atlagahoz képest;

2008-2011 atlaga 2007-hez képest;

2008-2011 atlaga 2006—2007 atlagahoz képest.

A becslésekben a WIOD-adatokat hasznaljuk. Az itt szerepld 40 orszag hozza-
adottérték-exportjanak és GDP-jének valtozasa szdmos tényez0 fiiggvénye. Az adott
idészakban nagyon fontos szerepet jatszottak kiilonféle nemzetkdzi pénziigyi kap-
csolatok: az eladosodottsag, a pénziigyi kdzvetitdrendszer kapcsolodasa az amerikai
pénziigyi piacokhoz. Ezeket az Osszefiiggéseket nem tudjuk formalizalt valtozokba
onteni, a koncentracio hatasat — jobb lehetdség hijan — 6nmagaban mérjiik.

Egy becsléssorozatban a teriileti koncentraciot jellemzé fiiggetlen valtozoként
az EU-ba iranyuldé hozzaadottérték-exportnak a GDP-hez mért 2007. évi aranyat
szerepeltetjiik.
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3. tablazat

OLS-regresszio robusztus sztenderd hibakkal

2008-  2008-2009/2006— 2008-2011/2006-

Viltozé 2009/2007 2007 2008-2011/2007 2007
i ksksk sksksk

EUexpshrGDPin07 —0,28%%* —0,16* 053 | o4l |
béta 0,46 0,28 0,58 0,55
_cons 84,33*** 85,21*** | 93,10*** | 94,00*** |
R 0,21 0,08 0,34 0,34
N 40 40 40 40

Magyarazat: *p<0,1; ** p<,05; *** p< 01, HE hozzaadott érték.

Fiiggd valtozok: HE-export ndvekedésiiitem-valtozasai.
Fiiggetlen valtozo: EU-ba iranyulé HE-export/GDP 2007-ben.

A 3. tabldzat azt mutatja, hogy az EU-ba iranyuld exporttol erésebben fiiggd
orszagok hozzaadottérték-exportjanak alakulasara ez a fiiggés kedvezotleniil ha-
tott a nemzetkdzi pénziigyi €s gazdasagi valsag éveiben. A béta értékek tanisaga
szerint az EU-ba iranyul6 hozzdadottérték-export GDP-hez mért aranyanak szorasa
az exportalakulas szorasanak (a négy szamitasi valtozat koziil haromban) koriilbeliil
a felét magyarazza meg.

A teriileti és az agazati koncentracid hatasat célszer{i lenne egy modellben,
tobbvaltozos fiiggvénnyel vizsgalni. Ez azonban a multikollinearitas miatt nem le-
hetséges. Ezért az dgazati koncentracionak a hozzaadottérték-export alakuldsara
gyakorolt hatasat kiilon becsiiltiik, a 2007-ben harom legnagyobb (hozzaadottér-
ték-export-) sulya WIOD-4gazat GDP-hez mért Osszesitett aranyat hasznaltuk az
agazati koncentraciot mérd fliggetlen valtozoként. A becslési eredmények gyengén
(10 szazalékos szignifikanciaszintet is csak részben elérve) mutatjak a vart negativ
Osszefliggést, amelyet tablazat helyett inkabb a 9. dbran mutatunk be.

Végezetiil azt is megvizsgaltuk, hogy a koncentraci6 szintje érinti-e (a hozza-
adottérték-exporton tilmenden) a GDP alakuldsat is. Az dgazati koncentracio ilyen
hatasanak nem talaltuk értékelhetd nyomat. A teriileti koncentracié (az EU-ba ira-
nyul6 export GDP-n beliili sulya) esetében azonban megfigyelheté gyonge, a vartnak
megfeleléen negativ eldjelil hatas, amelyet a /0. dbran szemléltetiink.
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9. abra

A 2008-2011. évi hozzaadottérték-export alakuldsa és a harom legnagyobb
agazati export sulya kozotti osszefiiggés az adatokhoz illesztett linearis

becsléssel
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Harom legnagyobb agazati export

Megjegyzés: Az 1SO-kodok a kovetkezd orszagokat jelolik: AUS — Ausztralia, AUT — Ausztria,
BEL — Belgium, BGR — Bulgaria, BRA — Brazilia, CAN — Kanada, CHN — Kina, CYP — Ciprus,
CZE — Csehorszag, DEU — NSZK, DNK — Dania, ESP — Spanyolorszag, FIN — Finnorszdg, FRA
— Franciaorszag, GBR — Egyesiilt Kiralysag, GRC — Gorogorszag, HUN — Magyarorszag, IDN —
Indonézia, IND — India, IRE — irorszég, , ITA — Olaszorszag, JPN —Japan, KOR — Korea (Kozt.), LTU
— Litvania, LVA — Lettorszag, MEX — Mexiko, MLT — Malta, NLD —Hollandia, POL — Lengyelorszag,
PRT —Portugalia, ROM — Romania, RUS — Oroszorszag, SVN —Szlovénia, SVK — Szlovakia, SWE —
Svédorszag, TUR — Torokorszag, TWN — Tajvan, USA — Amerikai Egyesiilt Allamok.

Magyardzat: A 2008-2011. évi GDP alakulas: a GDP 2008-2011 kozotti atlagos és a 2006. évi
novekedési litemének hanyadosa szazalékban (fliggdleges tengely).

Harom legnagyobb agazati export sulya: a harom legnagyobb agazati hozzaadottérték-export a GDP
szazalékaban 2007-ben (vizszintes tengely).

Forrds: A WIOD-on alapulo sajat szamitas.
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10. abra

A 2008-2011. évi GDP-alakulas és az EU-ba iranyul6 export silya kozotti
osszefiiggés az adatokhoz illesztett linearis becsléssel
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EU-ba iranyuld export sulya

Megjegyzés: Az 1SO-kodok a kovetkezd orszagokat jelolik: AUS — Ausztralia, AUT — Ausztria,
BEL — Belgium, BGR — Bulgaria, BRA — Brazilia, CAN — Kanada, CHN — Kina, CYP — Ciprus,
CZE — Csehorszag, DEU — NSZK, DNK — Dénia, ESP — Spanyolorszag, FIN — Finnorszag, FRA
— Franciaorszag, GBR — Egyesiilt Kiralysag, GRC — Goérogorszag, HUN — Magyarorszag, IDN —
Indonézia, IND — India, IRE — irorszég, , ITA — Olaszorszag, JPN —Japan, KOR — Korea (Kézt.), LTU
— Litvania, LVA — Lettorszag, MEX — Mexiko, MLT — Malta, NLD —Hollandia, POL — Lengyelorszag,
PRT —Portugalia, ROM — Romania, RUS — Oroszorszag, SVN —Szlovénia, SVK — Szlovakia, SWE —
Svédorszag, TUR — Torokorszag, TWN — Tajvan, USA — Amerikai Egyesiilt Allamok.

Magyardzat: A 2008-2011. évi GDP alakulas: a GDP 2008-2011 koz6tti és 2006—2007. évi atlagos
ndvekedési litemének hanyadosa szazalékban (fliggéleges tengely).

Az EU-ba iranyul6 export stlya: a 2007. évi hozzaadottérték-export az EU-ba a GDP szazalékaban
(vizszintes tengely).

Forrds: A WIOD-on alapulo sajat szamitas.
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Kovetkeztetések

Kutatasi eredmények

Megvizsgaltuk Csehorszag, Magyarorszag és Szlovékia kivitelének koncentra-
ciés szintjét, és azt talaltuk, hogy az nemzetkdzi Osszehasonlitdsban igen magas.
Ez a megallapitds a foldrajzi és az dgazati koncentracidra egyarant érvényes. Az
agazati koncentracionak vannak kedvezé és kedvezdtlen kdvetkezményei is, noha
a kedvezdek nagyrészt a klaszterképzodéshez kapcsoldodnak, amelyet ezeknek az
orszagoknak az érintett gazdasagi agazataiban (a gépjarmiliparban, tovabba a nem
elektromos és elektromos gépgyartasban) a tipikus tulajdonosi struktura, a tipikus
specializacids és kooperaciés modellek, valamint kapcsolatok korldtoznak. Ami a
harom orszag exportjanak koncentraciojat illeti, ennek potencialis elénye domindns
pozici6 megszerzése lehetne a f6 exportpiacaikon. Azonban az a piac, amelyen ex-
portjuk koncentralodik, az Eurdpai Unid oriasi piaca; igy ezek az orszagok nagyon
tavol allnak attol, hogy ezt domindlni tudjak.

Kiindulépontunkat az exportstatisztikdk jelentették, megallapitottuk, hogy
ezek erGs foldrajzi és agazati koncentraciét mutatnak mindharom orszag export-
jaban. Ezek az adatok azonban problematikusak. Egyrészt a partnerorszagok ,,tii-
kor” importstatisztikai és az orszadgok sajat forrasfelhasznalds tablazatai (SUT-jai)
alapjan korrekciora szorulnak. Masrészt az exportadatok tartalmazzak olyan alkat-
részek, részegységek és anyagok exportjat, amelyeket a hazai termelék importaltak
és feldolgoztak. Az exportadatok magukba foglalnak kiilfoldi termelési tényezoktol
szdrmaz6 hozzaadott értéket, mikdzben benniinket inkdbb az export belfdldi hozza-
adottérték-tartalma érdekel.

A WIOD-adatbazison alapuld szamitasok segitségével megbecsiiltiik a cseh, a
magyar és a szlovak exportban megtestesiilt, az EU-ban és azon kiviil felhasznalt
(elfogyasztott vagy folhalmozott) belfoldi hozzaadott értéket, azaz az EU-ba és azon
kiviilre irdnyuldé hozzdadottérték-exportot. Ugyancsak megbecsiiltiikk a kiillonféle
agazatokhoz tartozo, a vilag barmely részén felhasznalt termékek cseh, magyar és
szlovak exportjaban megtestesiilt belfoldi hozzaadott értéket, roviden a kiilonféle
agazatokhoz tartoz6 hozzaadottérték-exportot. Ezeknek az eredményeknek az alap-
jan Gjra atgondoltuk a hadrom orszag kivitelének dgazati és foldrajzi koncentraciojat,
¢és megallapitottuk, hogy az nemzetkdzi 6sszehasonlitasban magas, ha nem is kirivo
mértékben. Azaz az orszagok hozzaadottérték-exportjanak az EU-n beliili hozza-
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adottérték-exportjuktdl valo fliggése €s a gépipari termékekben megtestesiilt hozza-
adottérték-exporttol valo fiiggése nem kiemelkedden erds.

A benniinket érdekld kérdés azonban nem korlatozodik arra, hogy mennyire
fligg a harom orszag exportja a legnagyobb exportagazataik teljesitményétdl vagy
attol, hogyan alakul exportjuk a legfébb piacukon. Kérdezziik azt is, hogy Csehor-
szag, Magyarorszag és Szlovakia GDP-je milyen mértékben filigg azoktol a veszé-
lyekt6l, amelyeket kiviteliik foldrajzi és agazati koncentracidja jelent. Ezt az utobbi
GDP-jiikon beliili hanyadanak — mas széval gazdasaguk exportoldalon mért nyitott-
sdganak — a kombindacidja hatarozza meg. A cseh, a magyar és a szlovak gazdasagok
magas fokl nyitottsaga miatt végso soron azt a kdvetkeztetést kell levonnunk, hogy
nemzetkdzi 6sszehasonlitasban ez a harom gazdasag nagyon erdsen ki van téve az
Eurépai Union beliili végsd kereslet alakuldsanak és a legfontosabb exportald ipar-
agaik termékei irdnti végso (fogyasztasi és beruhdzasi) kereslet valtozasainak.

Okonometriai bizonyitékat is taldltuk annak, hogy az EU-ba iranyuld
hozzaadottérték-exportnak a GDP-hez képest magas ardnya a nemzetkozi pénziigyi
¢és gazdasagi valsag éveiben az exportot lassito tényez6 volt. Hasonld — a szamitasok
altal gyongébben aldtdmasztott — hatdsa volt az export magas dgazati koncentracio-
janak is. Tovabba az EU-ba iranyuld export magas GDP-beli hanyadanak gyonge
lassito hatasat a GDP-alakulasra is ki tudtuk mutatni.

A lehetséges félreértések elkeriilése érdekében meg kell jegyezniink, hogy
a koncentracids szint joval alacsonyabb néhdny hiresen ,,monokulturds” orszag
sz€lsOséges adatainal. Példaul Kuvait kdolaj- és kdolajtermék-kivitele 2014-ben 6sz-
szes aruexportjanak 94, GDP-jének 54 szazalékat tette ki,' ami nyilvanvaloan arra
mutat, hogy gazdasaga erdsebben fiiggott vezetd iparagatol, mint a mi harom orsza-
gunk sajat (nem egy, hanem harom) vezetd gazdasagi agazatatol. Oroszorszag egy
masik olyan allam, amely ugyancsak erdsen fiigg néhany alapvetd ipari agazatanak
exportjatol (a kdolajtol és a kdolajtermékektdl, mellettitk még a vastdl és acéltol,
tovabba az aluminiumtol). Oroszorszag Csehorszagnal, Magyarorszagnal és Szlo-
vakianal kevésbé van kitéve ezen exportfejezetek piaci bizonytalansagainak, mivel
(mint nagy orszag) hozzaadottérték-exportja a GDP-jéhez képest meglehetdsen cse-
kély értéki. (Lasd az 1. és a 8. dbrat.)

16 A szamitashoz hasznalt adatok forrasa: tradingeconomics.com.
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Gazdasagpolitikai konkluziok

Legfobb gazdasagpolitikai kdvetkeztetésiink az, hogy az export foldrajzi vagy
agazati eloszlasanak megvaltoztatasara vonatkozo célok és az erre hasznalando esz-
kozok meghatarozasa eldtt a dontéshozoknak alaposan tanulmanyozniuk kellene a
tényeket €s a trendeket ezen a teriileten, ideértve a hozzaadottérték-export foldrajzi
¢és agazati eloszlasat.

A kelet-kozép-eurodpai orszagokban magatol értetédének és fontosnak kell tekin-
teni azt, hogy a hozzaadottérték-export nagyobb hanyadban keriil az EU-n kiviilre,
mint az aru- és szolgaltatasexport. Nyilvanvalo, hogy a nagyon fontos szerepet jat-
sz6 kiilfoldi beruhazok tobbnyire az EU-bdl jonnek, és nagyon gyakran fektetnek
be olyan tevékenységekbe, amelyek (alapvetden eurdpai) értéklancaik részeivé val-
nak — legtobbszor alkatrészek és részegységek gyartasaba, amelyeket azutan valahol
masutt Eurépaban épitenek be a végtermékekbe, de végsd felhasznalasuk a vilag
valamely mas részén torténik majd.

A magyar kormany 2010 utan megkisérelt ,keleti nyitasanak” kudarca arra
mutat, hogy egy orszag exportja foldrajzi eloszlasanak megvaltoztatdsa igen ne-
héz vallalkozas. Tavolrol sem nyilvanvalo, hogy a piacok diverzifikalasara iranyul6
korményzati eréfeszitések onmagukban jelentés sikert hozhatnak. Uj piacok meg-
hoditasahoz a gazdasagi novekedés egyéb foltételeinek megléte adhatja a legjobb
esélyt. A beruhazasok altalanos és kiilondsen a legdinamikusabb dgazatokban vald
0sztonzését célzd gazdasag-, oktatas- €s innovacidpolitikaval lehet eldomozditani azt,
hogy az export megtalalja a gyorsan névekvo piacokat.

Az export agazati eloszlasaba valo beavatkozas konnyebb lehet, de itt is nagy
ovatossagra van sziikség. Mint fontebb alahuztuk, egy orszag erds gazdasagi
agazatai tovabbi beruhazasokat — ideértve 0j beruhazokat is — vonzanak. Ezek-
nek a folyamatoknak az akadalyozasa barmely adgazatban, barmilyen eszkdzokkel
nagyon problematikus. Ezzel ugyan csokkenthet6 lenne a kitettség az adott agazat
termékpiacainak, de egyuttal lefékezodhetne a miiszaki fejlédés és/vagy a kereslet
véltozéasaihoz vald alkalmazkodas, amivel stilyos karokat lehet okozni.

A beruhdzasosztonzo politikakat meg lehetne és meg kellene valtoztatni a nem
tulsulyos agazatok javara. Az elmult 25 évben orszagaink kormanyai — nagylelkii
beruhazasosztonzokkel és alacsony adokkal — komoly sikereket elérve versenyeztek
mas orszagokkal nagy jarmiipari projektekért.” Magyarorszagon napjainkban is

17 A szlovék esetrél 1asd: Paviinek [2014].
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folytatodik az agazatba iranyulo beruhazasok eldnyodket biztosito kezelése.'® Mind-
két kormany meggondolhatna Csehorszag példajanak kovetését. Ebben az orszagban
a feldolgozoipartol — és kiilondsen a gépkocsigyartastol — valo talzott mértéki gaz-
dasagi fliggéstol tartva mar 2009-ben a K+F-re és a szolgaltatasi tevékenységekre
korlatoztak a beruhazasi tamogatdsokat (Ernst & Young, 2011). A kutatas-fejlesztést
€s az innovacidt, valamint az oktatast és a szakképzést is lehetne 6sztondzni nem
gépipari tudasintenziv teriileteken (a vegyiparban, a gyoégyszeriparban, a biotech-
nolégiaban stb.).

crer

vagy akar tudatosan tovabb is ndvelni azt. Ez elonyoket is hozhat — ha szerencsénk
van, akar évek hosszu soran at. A koncentracio azonban fokozott mértéki kitettséget
jelent a kereslet meghatarozott foldrajzi és/vagy teriileti szegmenseivel szemben. Ez
utobbiak csokkenhetnek relativ vagy abszolut értelemben is a kereslet szerkezeti val-
tozasaival. Ezért célszerii torekedni az export — és a mogotte alld kibocsatds — erds

s

sére.
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Mire jo az allamositas?
Szakértoi varakozasok Magyarorszagon
VOSZKA EVA

A kéztulajdon novelésének és sziikitésének hullamai mindig ujra felélesztik az eld-
nyokrol és hatuliitékrdl folytatott politikai, szakmai vitat is. Ebben a cikkben az alla-
mositasokra vonatkozo jellegzetes szakértoi véleményeket probaljuk meg felvdzolni
interjuk és a hozzdjuk kapcsolhato elemzések alapjan, hogy kideritsiik, van-e ujdon-
sag az allaspontokban, érvelésekben a nemzetkozi szakirodalombol és az évtizedes
hazai vitakbol jol ismert elemekhez viszonyitva. A kutatds tanulsdga szerint a to-
vabbra is vilagosan elkiiloniild felfogasok ellenére terjed az drnyaltabb megkozeli-
tés. Ebben egyebek kozott szerepet jatszhat, hogy a globalis valsag sokkja megren-
ditette a korabban uralkodo paradigmat, ami elbizonytalanithatja az egyetlen helyes
megkozelités létezésébe vetett hitet.”

Journal of Economic Literature (JEL) kod: H13, H82, P26.

Az allami vagyon terjedelmének, Osszetételének valtoztatasarol mindig poli-
tikusok dontenek. A szakért6k varakozasai ezen a teriileten nem szabjak meg az
iranyt — eltéréen példaul a tokepiactol —, sokszor még akkor sem, ha képviseldik
éppen vezetd pozicidban vannak. Mivel azonban a politika megerdsitéiként, végre-
hajtoiként, illetve hivatkozasi alapként befolyast gyakorolhatnak az eseményekre, a
vélekedések nemcsak eszmetdrténeti adalékként szolgalhatnak.

A vélemények skalaja az allamositasok teljes elfogadasatol a teljes elutasitasig
terjedhet. BeszélgetOpartnereinknek a kutatas jelenlegi fazisaban kényszertien sziik
csoportjat igyekeztiink ugy korvonalazni, hogy legyenek koztiik a két szElsé polus-

" A tanulmany megirasat a ,,Tudég—ipar igényeit kiszolgalo fels6oktatasi szolgaltatasok megala-
pozasa a Dél-Alfoldi régioban” cimii TAMOP-4.2.1.D-] 5/1/KONV-2015-0002 projekt tdmogatta. Ko-
szondm Kirdly Julianak, Laki Mihdlynak és Varhegyi Evanak, valamint a megkérdezett szakért6knek

¢és az anonim lektornak a cikk els6 valtozatdhoz flizott megjegyzéseket, korrekciokat. A hazai dllamo-
sitasok jellemz0irdl részletesen irtam egy korabbi cikkben, lasd: Voszka [20155].

Voszka Eva, Szegedi Tudoményegyetem, Pénziigykutatd Zrt. E-mail cim: voszka@yahoo.com
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hoz kozel allok, azaz megjelenjen a partolok és a birdlok nézdpontja is. Arra vol-
tunk ugyanis kivancsiak, hogy milyen elméleti hattérre, gyakorlati tapasztalatokra,
aktualis élethelyzetekre épiilnek az eltérd varakozasok, melyek a legélesebb vitapon-
tok. Erések-e a kételyt nem ismerd régi és ijabb keletli elméleti és politikai dogmak,
vagy megjelennek az itt és most kontextusfiiggd szempontjai?

A cikkben ,,szakértonek’ nevezett csoportot sajat teriiletiikon vagy azon kiviil is
ismert és elismert, a folyamatokat sajat tapasztalataik, stirli kapcsolati halgjuk és fo-
lyamatos tajékozodasuk alapjan jol atlaté szakemberek alkotjak. Korabban vezetok
voltak, vagy ma is azok dnkormanyzatokban, bankokban, vallalatoknal. Megbizata-
suk nem vagy nem tisztan politikai (volt), de posztjukbol adéddan, esetleg szemé-
lyes befolyasuk révén gazdasagpolitikai jellegli dontésekben is részt vettek. Nem
az eseményeken kiviil allo, elvileg elfogulatlan elemzdk, kutatok tehat — bar tobben
koziiliik palyajuk egy-egy szakaszaban ilyen szerepet is betdltottek.

Vérakozésaikat strukturalt mélyinterjukkal igyekeztiink feltdrni. A moddszer
nem vezethet reprezentativ eredményekhez, de alkalmas a gondolkodasmodoknak,
feltételezéseknek, érveléseknek — vagyis a varakozasok meghatarozo elemeinek —
dokumentalasara. Az interjhalanyok kivalasztasa azon az el6zetes feltevésen ala-
pult, hogy a vélekedéseket tobbféle — egymassal 0sszekapcsolddd — szociologiai,
politikai, ideologiai tényez6 befolyasolja. Mindenekel6tt az aktuélis pozicid: dontés-
hozdi helyzetben vannak-e' vagy nem. Ez a mai magyar feltételek kozott 6sszefiigg
a (part)politikai iranyultsaggal, az utobbi pedig a gazdasagelméleti alapallassal, amit
— némileg leegyszeriisitd szohasznalattal — a liberalis féaram elfogadéasaként vagy
elutasitasaként jellemezhetiink. Szamit a tapasztalat is, ami az allami tulajdon altal
dominalt szocializmus mindennapjainak és a korabbi privatizacidknak a kozvetlen
ismeretét, illetve annak hidnyat jelenti — vagyis szamit a megkérdezett kora.?

A legujabb tulajdonosvaltasokrol — az eltelt id6 rovidsége, a kdvetkezmények
kevéssé lathatd volta miatt érthetéen — kevés még a tudomanyos igényl elemzés,
tobb a (részben kutatdk altal irt, de vilagos politikai elkdtelezettségll) publicisztika,
és még tobb az esetenként szélesebb attekintéssel is kiegészitett napi hir. Ezekkel a
forrasokkal kiegészitjiik a beszélgetések mozaikjait, a szakért6i vélemények konkrét
hatterének felidézésére vagy annak bemutatasara, hogy milyen kontextusba illesz-
kedik az interjik egy-egy részlete.

' Ez nem jelenti azt, hogy a kdztulajdon kiterjesztésérél is 6k donthettek.
2 BeszélgetOpartnereink {6 jellemzdéit az els6 idézéskor Gsszefoglaljuk. Az interjuk 2015 augusz-
tusa és oktobere kozott késziiltek.
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Vizsgalodasunkat két szektorra szlikitjiik, mert a tulajdonosvaltasok értékelése,
varhat6 hatasa tevékenységi teriiletenként kiilonboz6 lehet, €s els6sorban a megkér-
dezettek szakmaspecifikus — nem pedig altalanos gazdasagpolitikai — vélekedésérol
érdeklédtiink. A pénzintézeteket és a kézszolgaltatasokat valasztottuk, mert ezek
sok szempontbdl eltéréek, ugyanakkor a kiilfoldi és a hazai folyamatokban is fontos
szerepet jatszanak.

A két megkozelités alapkeretei

A koztulajdonba vételt sokféle érvvel ala lehet tdmasztani. A politikai indokok
kozé tartozik a védelem a liberalis piacgazdasag sz&lsdséges hatasaitol; tarsadalmi
cél a biztonsag, az individualizmussal szemben a kozérdek érvényesitése, a nemzeti
szuverenitas; gazdasagi szempontbol pedig a piaci kudarcok orvoslasat, a cégek meg-
mentését, a foglalkoztatottsadg fenntartasat, a monopoliumok szorosabb ellendrzését
érdemes kiemelni.* Ezeken a hagyomanyos célkitiizéseken kiviil az dllamositasokat
inkabb partolo megkérdezettek szinte mindegyike tovabbi, helyhez és idohoz kotott
érveket is felsorakoztatott. Az egyik az elhibazott magankézbe adas, a masik a prio-
ritasok megvaltozasa, illetve a privatizacids célok elérése, ezért az ok megsziinése,
a harmadik pedig a jelenlegi helyzet néhany jellemzdje, ami sajatos megoldasokat
igényel.

A kozszolgaltatasokban fontos indok, hogy a cégeket egyaltalan nem vagy

nem igy kellett volna privatizalni. ,,4 természetes monopoliumok teriiletén a

piac nem tud miikédni, nehéz versenyt teremteni, mint ezt az EU gazliberaliza-

lasi kisérlete is mutatja. A vezetékes kozszolgaltatasoknak koztulajdonban kell
lenniiik, hogy az ellatast megfelel6 daron biztositani lehessen. Ma ez az altalanos
kozgondolkodds, de nem mindig volt igy. A privatizaciot én mindig tamadtam,
filozdfiai kérdésekben régen is mds volt a véleményem, mint az akkori varosve-
zetésé” (Onkormdnyzati szakember, 2).* Azt is fel lehet hozni, hogy ,, Mds kor-
szakban masok a prioritasok. Annak idején a févaros nem elsésorban a bevétel

miatt adta el a cégeket, hanem a menedzsmenttudas érdekében: hogy jojjon mar

3 Altaldnossagban lasd példaul: Aharoni [1986], Megginson—Netter [2003], Toninelli [2000], a
kozelmult hazai érveirdl Orban [2009], A Nemzeti... [2010].

4 A szamozasban az allaspontok jellege szerinti besorolast kovettiik, nem az idézés sorrendjét.
Vezetd beosztasu tisztségviseld, széles korii onkormanyzati tapasztalatokkal. Az ,.altalanos kézgon-
dolkodas” egyébként legfeljebb a megkérdezett sziikkebb kornyezetére vonatkozhat, a publikaciokban
ma is sok az ezzel ellentétes vélemény. Lasd példaul Hegediis—Péteri [2015], Horvath M.—Péteri [2013],
Major—Kiss [2013], Vince [2012], és a Verseny és Szabalyozas évente megjelend tanulmanykdotetek mas
irasainak zomét.
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valaki, aki rendet csinal. Néhany évvel azeldtt megvezették az onkormdnyzatot,
egy nagy beruhazast felépittettek veliik, amit aztan egy napig hasznaltak — nem
volt ra sziikség. Rendes kozmiizsarolds volt: akkor is, azota is gyakran eléfordul,
hogy a laikus politikat atverik a vallalatok. A kiilfoldi tulajdonos eljdtszotta a
rossz fiu’ szerepét, rd lehetett osztani példaul az ezres nagysagrendii elbocsa-
tasokat, a folyamatos dijemeléseket. De kézben ’jo fiu’ is volt, magas béreket
fizetett — igaz, hogy tobb munkaért —, atalakitotta a beszallitoi rendszereket, in-
tegralt szamitogépes iranyitdst vezetett be. Most azt is mondhatjuk, hogy a mor
megtette a kotelességét, a mor mehet” (Onkormdnyzati szakember, 3).

A bankszakmaban a sajatos helyzetet érint6 érvek kiinduldépontja minden szak-
értd szerint az, hogy Magyarorszagon — az eurdpai és amerikai folyamatoktodl el-
téréen — nem a valsag altal kikényszeritett bankmentésrél volt sz6.®° Mas specialis
indokok viszont felhozhatok.

., Nalunk most az lehet az allami vasarlas elonye, hogy a piac teljesen be-
fagyott: senki nem vesz bankot, mikézben tobben ki akarnak menni a piacrol.

A kormanyzat ebben a helyzetben katalizatorként mitkodhet, bedrazza, amit a

piac nem tudott — hiszen tényleg t6bb informdcidja van a bankszektor jovébe-

li mitkodeési kereteirol —, felgyorsithatja a helycseréket. Ezen kiviil az dllami

pénzintézet bévitheti a hitelezést, ami sziikséges volna a névekedéshez. Olcsob-

ban tudja adni a hiteleket, kisebb kockazati feldrat szamit, ami a keresletet is
meglokhetné” (bankszakember, 3)." Kicsit részletesebben: ,, 2009 és 2013 kézott
nalunk a vallalati hitelezés sokkal erésebben visszaesett, mint mds orszagokban.

A hivatalos értékelés szerint ezt felerészben a kindlat okozta,® amin a kormany-

zat valtoztatni akart. Lattuk azt is, hogy a kiilféldieknél miikédik a "home bias’,

és a kormany célkeént tiizte ki az otvenszdzalékos hazai tulajdon elérését. Ezt
masként, a kisebb bankok terjeszkedésével is el lehetett volna érni, ugyhogy
nem volt erds akarat nagybankok dllami kézbe vételére. Magyarorszdagon nem
voltak Osszeolvadasok, felvasarlasok, de aztan megmozdult a piac. Megjelent

¢ Ezt megerdsiti példaul Banai—Kirdaly—Nagy [2010], Varhegyi [2010].

7 Fiatal szakember, monetaris politikai és kutatoi tapasztalatokkal. A legutobb idézett allitast a
World Bank [2012] is hangsulyozza.

8 A vallalati hitelallomany az MNB kiterjesztett névekedési hitelprogramja ellenére még 2015
els6 felében is csokkent — a céghaldzaton beliili kolesonoket nem szamitva — 500 milliard forinttal,
és a vallalati szektor egésze ebben az évben is netté megtakarité marad (Pénziigykutatd, 2015). Tobb
elemzés hangstlyozza a bankok jovedelmét, s6t t6kéjét is megterheld elvonasok hatasat a hitelezésre.
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az eladoi szandék az MKB és a Budapest Bank esetében is.’ Az dallam kéozveti-
tokent léphet fel ilyenkor, amikor a piaci szereplok keresleti ara és a kinalati ar
nem taldalkozik. Katalizator szerepe felgyorsithatja a bankrendszer tisztulasat”
(bankszakember, 4).”°

Sok agazatban ,, A nagymértékii kiilfoldi tulajdon miatt Magyarorszdg sok-
kal sériilékenyebb volt, mint mds orszagok” (onkormanyzati szakember, 2).
Egyes kozszolgaltatdo cégeknél pedig ,, Kozgazdasagi szempontbol abszolut in-
dokolt volt a visszavasarlas. A korabbi modell pénziigyileg fenntarthatatlannd
valt, a képlet szerint az utolso években tobb menedzsmentdij jott ki, mint amit a
cég ki tud termelni."" Es ott van még a rekonstrukcios igény: a tulajdonviszonyok
miatt a cég is ki volt zarva a vizkézmil fejlesztésre kiirt unios palyazatokbol, mas
tamogatdasokhoz nagyobb onrészt kellett hozzatenni. Most ezek a lehetéségek is

jobban megnyilnak” (6nkormanyzati szakember, 3).

A bankoknal tehat a koztulajdon kiterjesztése mellett szol a befagyott piacok és
a hitelezés élénkitése, a gazdasagpolitikai célok elérésének eldsegitése. A koziize-
meknél pedig a természetes monopoliumok ellendrzésének altalanos érvén kiviil az
ellatasbiztonsag gazdasagi alapjanak megszilarditdsa — a magantulajdon altal 1étre-
hozott j6 fundamentumokon —, a fejlesztési lehetdségek bdvitése az unids forrasok
felhasznalasaval.

Az allamositasokat alapvetden birdlok egyik f6 érve szerint a kormanyzat dek-
lardlt céljai nem azonosak a valodi célokkal* Elterjedt feltételezés, hogy a koz-
tulajdon novelése — legalabbis részben — a hatalom megtartasahoz és mas tisztan
politikai jellegli, nyiltan nem vallalhaté szandékokhoz kapcsolodik: a kormanyzati
hatalomkoncentraciohoz, a politikai haszonszerzéshez a jutalmazas eszkozével, a lo-
jalis és fliggésben tartott gazdasagi hatorszag megerdsitésével, a piacok és a vagyon
ujrafelosztasaval, és fontos a kdzpénzek ellendrzés nélkiili felhasznalasa, a forrasok

° Az MKB tulajdonosa, a Bayerische Landesbank szamara eldirtak az eladast a német allami
mentdakci6 engedélyezésének feltételeként, a General Electric pedig egész pénziigyi 4gazatanak leépi-
tésébe kezdett (Mihalyi, 2015a).

10 Bankar, elemz6i és monetaris politikai tapasztalatokkal.

1Az 1990-es években a févaros néhany cégben a kisebbségi tulajdonnal egyiitt a vallalatiranyi-
tasi jogokat is atadta a kiilfoldi befektetoknek, akik elére meghatarozott képlet szerint — jo években
millidardos nagysagrend{i — menedzsmentdijat szamlazhattak.

12 Ennek elméleti kifejtését 1asd példaul Shleifer [1998], Shleifer—Vishny [1994].
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kiszivattyuzasa part- és magancélokra. Vagyis nem a kdzérdek érvényesitésérdl, ha-
nem partikularis politikai-gazdasagi csoportok kedvezményezésérél van sz
Ilyen torekvéseket kritikus beszélgetdpartnereink is feltételeztek.

A hatalmi szempont alapvetd. A kormdany tobbek kézott Csanyi példdjan
latta, hogy a bank hatalom, a tokearamlas iranya ezen keresztiil befolydsolha-
t0, és mindenki a kegyeiket keresi. A bankok korabban a politikdra is erds ha-
tast gyakoroltak, nekik kedvezo torvényeket értek el. Pénzt is ki akarnak szedni
a szektorbol, ami az esetleges osztalék mellett lehet olyan hitelek folyositisa,
amelyeket nem fizetnek vissza, vagy a szponzoralasi politika meghatarozasa,
ami nagy vallalatok, pénzintézetek esetében nagy osszegeket jelent” (bankszak-
ember, 1)." , Az allamositott bankokbdol sok pénzt ki lehet szedni bevalt techni-
kakkal. A kormdanynak megvannak ehhez az informdcioi, eszkézei, beleértve a
torvényeknek a célokhoz igazitott megvaltoztatasat is, amivel az elmult években
szokatlanul gyakran éltek” (bankszakember, 2).7% ,, A polgdarmesterek zsigeri va-
lasza erre a kérdésre az, hogy a tulajdon jo: rendelkezési jogot ad, a valosag
uralasanak tudatat, bazist és érdekkapcsolatokat... Direkt pénzkivondsra itt ke-
vés a lehetbség, de széles az a kor, amit el kell tartani, poziciokat, megrendelé-
seket kell adni” (6nkormdnyzati szakember, 1)."°

A biralatnak ehhez a vonulatahoz gyakran hozzakapcsolodik, hogy a kdzkézbe
vétel melletti érvelésnek egy része ,,alsagos” — az indokokat hangoztatd politikusok
maguk is tudjak, hogy nem felelnek meg a valosagnak.

A politikusok sokszor szandékosan csusztatnak. Az ellenkezdjét allitjak,
pedig tisztaban vannak azzal, hogy a kiilfoldi bankok a valsag elott sem talics-
kaztak ki a pénzt az orszaghol, a nagy expanziohoz nemcsak a profitot kellett
visszaforgatni, hanem plusz tékebefektetésre is sziikség volt. A valsag éveiben
pedig — mint sok tanulmanybdl is tudjuk — ellenkezdleg, 6k rendezték az itteni
leanybankok tékehelyzetét az allam helyett” (bankszakember, 1).”

13 Ez a varakozas dont6 elem a liberalis kozgazdaszoknak és tarsadalomkutatoknak abban a te-
kintélyes csoportjaban, amely a Magyar Bdlint altal szerkesztett kotetekben (Magyar, 2013, Magyar—
Vasarhelyi, 2014) sokoldaltan biralja a kormanyzatot.

14 A bankszakma elismert képvisel6je, kordbban monetaris politikai és kereskedelmi banki veze-
t6 poziciokat toltott be.

15 A szakma neves képviselGje, monetaris politikai, oktatoi és kutatoi tapasztalatokkal.

1" Az onkormanyzatok miikodésének elismert szakértdje, sokaig vezetdként dolgozott.

17" A magyarorszagi bankok jévedelmez6sége az ezredfordulot kovetd években nemcesak a fejlett
orszagokénal volt magasabb, hanem regionalis 6sszehasonlitasban is — ez vezetett egy banki kiilonado
bevezetéséhez mar 2005-ben (Varhegyi, 2012). A Magyar Nemzeti Bankban késziilt elemzés is elisme-
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A kritika masik f6 irdnya szerint a korményzat altal deklardlt célok nem telje-
sithetok, vagy csak egymas rovasara érhetdk el, és kellemetlen mellékhatasokkal
jarnak.

A bankadllamositasok célja mindenhol a piaci kudarcok orvoslisa. Csak-
hogy kiilféldi empirikus tanulmdnyok azt bizonyitjak, hogy az dllami bankok
nem hatékonyan osztjak el a hiteleket, megdragitiak a pénziigyi szolgaltatast,
ami a gazdasagi novekedés rovasara megy, mikézben a bankcsddoket sem tud-
Jjak kikiiszobolni” (bankszakember, 2).'8

A célok ellentmonddsossdga a kdzszolgaltatasoknal a leginkabb szembedtls. A
blivos haromszog (alacsony ar, j6 mindség, nyereség vagy legalabb a tdmogatasok
minimalizalasa) mindig érvényesiild jellegzetessége, hogy a tridszbodl egyszerre leg-
feljebb kett6 érhet6 el, mégpedig a harmadik rovasara (Voszka, 2003). A kormanyzat
most egyértelmiien a dijak mérséklését részesiti eldnyben: a hatosagi arak kiterjesz-
tésével lehetdvé tett rezsicsokkentés meghatarozé vivmanynak szamit. Amig ez a
magantulajdonosokat érinti, addig — kedvezé mellékhatasként — a koztulajdon ki-
terjesztését is segiti, de a visszavétel utan mar a kdzkézben 1évé cégeket sujtja, a
mindség rovasara mehet €s a noveli a timogatasi igényt.

A kéztulajdonba vétel és a rezsicsokkentés egyiitt azt jelenti, hogy eze-
ket a szolgaltatasokat mi fogjuk finanszirozni, mindannyian, adoemelések vagy
elmaradt béremelések formdjaban. Az onkormdnyzatoknak van kompenzdcios
kotelezettsége, azaz a megrendelt szolgaltatdsok koltségeit ki kell fizetniiik a cé-
geknek, de ez nem zavarja oket. Mindenki azt tanulta meg, partalldstol fiigget-
leniil, hogy majd csak lesz valahogy. Ha nekik nem futja erre, akkor belép az
allam: nem hagyja csédbe menni az énkormanyzatokat és a vallalataikat, nem
engedheti meg, hogy alapvetd szolgaltatasok megsziinjenek. Ezt a hagyomanyos

ri azonban, hogy a kiilfoldi nagybankok a 2003 és 2007 kozott szerzett profitnak kozel haromnegyedét
visszaforgattak a magyar bankrendszerbe, illetve hogy ,,A kelet-kozép-eurdpai orszagokban tapasz-
talt, korlatozott mértéki allami beavatkozas részben a kiilfoldi bankok stabilitast elésegitd szerepének
koszonhetd. A kiilfoldi anyabankok altal a ledanybanknak juttatott t6keinjekcio az allami feltokésités
helyettesitéjeként szolgalt” (Vonndk—Fabian, 2014, 27. 0.).

18 Vannak olyan nemzetkozi dsszehasonlité elemzések, amelyek az allami banktulajdonlas ked-
vez6 hatasairdl szamolnak be (példaul: Andrianova et al., 2010, Korner—Schnabel, 2010). A World
Bank [2012] tanulmanya is elismeri a kozvetlen allami beavatkozas (koztiik a tulajdonlas) hathatos
valsagkezel6 szerepét, de a hosszl tavi kedvezétlen kovetkezmények — a megbizo-ligynok probléma, a
politikailag motivalt hitelezés, a nem teljesitd hitelek felhalmozddasa, a pénziigyi stabilitas és a ndve-
kedés veszélyeztetése — miatt Ovatossagra int a tartos alkalmazassal kapcsolatban.
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alapadllast a mostani adéssdgkonszoliddcio megerdsitette,” igy az onkormdny-
zatokat nem a fizetésképtelenség aggasztia. Emellett visszaeshet a beruhazas,
a karbantartads, azaz a szolgaltatas szinvonala, mert arra mar nem jut pénz”
(onkormdanyzati szakember, 1).

Ezeket a varakozasokat a kezdeti tapasztalatok nem céfoljak. Az dnkormanyza-
toknak meg kellett emelniiik a szerz6désbe foglalt kompenzacids kifizetéseket. A f6-
varos a tavhdszolgaltatonak évente sok milliardot utalt at, mas cégeinél a rezsicsok-
kentés oOta tobb szazmillié forint a ndvekmény. Ekozben megugrott a tavfiités, a
szemétszallitds, a kéményseprés koltségvetési tdmogatisa is, ami Osszességében
szazmilliardos nagysagrendii tétel. A szemétszallitast és a kéményseprést sok szaz
telepiilésen csak a katasztrofavédelem altal kijelolt kényszerszolgaltatassal lehetett
fenntartani, az elmult két évben a kéményseprocégek fele megsziint.?

A megkozelitések arnyalasa

A vilagosan definialt kiindulépontok ellenére beszélgetGpartnereink tobbsége
nyitottnak latszott az ellenérvekkel szemben a targy €s a megitélés Osszetettségét
hangstlyozva: az allamositast inkabb ellenzék elismerték a korabbi privatizaciok
hatuliitit — azaz nem mindegyik kormanyzati érv megalapozatlan —, a kdztulajdon
partoldi pedig a magéantulajdon (a két vizsgalt szektor esetében konkrétan a kiilfoldi
befektetdk) elonyeit. De elészor lassuk a kivételt.

A nemzetkozi tapasztalatok szerint az allami bankok minden kritérium
szerint alulteljesitenek. Nekem az a véleményem, hogy az dllam csak olyan spe-
cialis pénzintézetekben legyen tulajdonos, mint nalunk a Magyar Fejlesztési
Bank vagy az Eximbank. De kereskedelmi bankban ne vdllaljon ilyen szerepet”
(bankszakember, 2).

19 Ezt az allitast részletesen kifejti példaul Hegediis—Péteri [2015], hozzatéve hogy a koltségvetési
korlat felpuhitasa, a feleltlen helyi dontések legitimalasa és a problémak kézponti megoldasa volt a
legnagyobb csapas az dnkormanyzati autonomiara.

2 A helyi 6nkormanyzatok raforditasain kiviil a kozponti koltségvetés 2013-ban 52 milliard
forinttal tamogatta a tavfiité cégeket, a szemétszallitast 2014-ben 1,1 milliarddal. A kéményseprés
fenntartasara a katasztrofavédelem 2015-ben egyszeri 2,3 millidrdot és folyamatosan évi 760 millio
forintot kapott (Leszdk, 2013), Ténytar [2014], http:/www.vgfszaklap.hu/aktualis-hirek/kemenysepre-
si-patthelyzet. Lasd részletesen Hegediis—Péteri [2015].
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Bar a témadval foglalkozd irdsok egy része, kiilondsen a napi hirad4sok és a pub-

licisztikak? inkabb ezt a megkozelitést kovetik, interjliinkban gyakoribb a mérlege-

16 allaspont.

A koztulajdon kiterjedését nem ellenzd szakértd szerint ,, 4 szakirodalom
a tulajdon kérdésében nem konkluziv, mindkét oldalon vannak jo érvek. Az al-
lami tulajdon pozitiv vondsa az anticiklikus magatartas: a felivel6 szakaszban
visszafoghatja a hitelezést, recesszioban pedig élénkitheti, ezzel szolgalva az
dltalanosabb gazdasagpolitikai célokat.” Bdar mindig ott van a szokdsos érv,
hogy az allami tulajdon nem hatékony, az ilyen bank haveri alapon vagy korrupt
modon hitelez. A kiilfoldi bankok mellett szol a technologiatranszfer, a verseny
erdsitése, valsag idején a tokepotlas az allam helyett. Ezzel szemben a rovasukra
lehet irni, hogy felerdsitik a ciklusokat, mar csak a verseny miatt is. Nalunk
kiilonosen rossz az optikajuk, mert a devizahitelezés, a jelzdaloghitelezés hoz-
zajuk kapcsolhato, rajuk lehet mondani, hogy felelétlenek voltak. De a makro-
gazdasagi osztonzés is a devizahitelek felé vitt, szerintem az elfutas alapvetéen
szabdlyozasi hiba volt” (bankszakember, 3). Hasonloan itélte meg a kiilfoldi tu-
lajdon eldnyeit és hatranyait a megkérdezett vezetd beosztasi bankszakember,
hozzétéve: ,, A kedvezé hatdsok és a ciklusok felerdsitése kozotti trade-off bizo-
nyos fejlettségi szint felett megvaltozik” (bankszakember, 4).

A koztulajdont hatarozottan partold dnkormanyzati vezetd is elismeri: ,, 4
kiilfoldi tulajdonlassal elvileg nincs baj, csak az a fontos, hogy ne keriiljiink
kiszolgaltatott helyzetbe a monopoliummal szemben. Nalunk is voltak elonyei, a
befektetok hoztak technoldgiat, menedzsmenttudast, javult a hatékonysdag — adt-
alakitottak a klasszikus szocialista nagyvallalatokat. Csak az a probléma, hogy
tul sokba keriilt ez nekiink, rossz volt a szerzédés” (Onkormanyzati szakember,
2). Kollégéja a magantulajdon erényei mellett a kdztulajdon buktatoit is felvil-
lantja: ,, 4 kiilfoldi befektetd hatésagbdl vallalatot csindlt. En azt mondom, hogy
lehet azt is, ezt is jol csindlni. Van rosszul mitkodo maganvallalat és jol miikodo
onkormanyzati is. De latja rajtam meg a hajamon, hogy ez nem kénnyii. Duplan
kell teljesiteni. A tulajdonnak elvileg nem kellene befolydsolnia a vallalatok mii-
kodeését. Koztulajdonnal azonban mindig van egy kikiiszobélhetetlen fesziiltség:
a cegvezeteés sikerorientadlt, a politika kudarckeriilo. Nemrég is megakadalyoz-

21 Az utdbbi korbél 1asd példaul Csillag [2013], Varhegyi [2013a, 2013b, 2014], Kirdly [2015].
22 Ezt a pozitivumot hangsulyozza — bar fenntartasokkal — a World Bank [2012] korabban idézett

tanulmanya is.
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tak egy olyan iizletet, amiben én semmi kockdzatot nem lattam” (6nkormdnyzati
szakember, 3).

A magantulajdon hivei koziil tobben ma mar nem tartjak kikezdhetetlennek a
pénzintézeteknél és a kozszolgaltatdsokndl annak idején is vitatott privatizaciot,
esetleg mar akkor is tisztaban voltak a hatuliitékkel.?

A bankszektorban ,, 4 kiilfoldi tulajdonos természetesen a sajat érdekeit ko-
veti, ami adott esetben karos is lehet a magyar gazdasdg szempontjabol. Példaul
altalanos likviditassziike esetén eléirhatja a leanybanknak a hitel/betét arany
leszallitasat, a kihelyezések csokkentését, a forraskivondst. Ha lenne normalis,
organikus magyar toke, nem tartandm rossznak, ha néne a hazai vagy legalabb
Budapestrél iranyitott tulajdon aranya” (bankszakember, 1).

A privatizacio legkovetkezetesebb partoldi sem tagadjak a hidnyossagokat:
,,Sokdig amellett kardoskodtam, hogy nem baj, ha a kiilfoldi befekteté koztulaj-
donban van, az attol még privatizacionak szamit. Egy masik allamnak ugyanis
nem érdeke beavatkoznia egy mdasik orszag piacaba. De a Magyar Kiilkereske-
delmi Bank a bizonyiték arra, hogy ez nem igy van. A kézvetett allami tulajdon
is rossz” (bankszakember, 2). A kdziizemeknél pedig ,, Mdr a privatizacio idején
tudtuk, hogy a vizbazis, a kitermelés-infrastruktura és a szolgaltatas egy kézben
hagydsa hiba volt: az elsének allami, a masodiknak dnkormanyzati tulajdonban
kellett volna maradnia, és csak a szolgaltatast kellett volna magankézbe adni,
raadasul sokkal révidebb iddre, mert 25 év tul kockdzatos. De az adott koalicios
koriilmények kozott ez volt a privatizacio dara, masként — az elozetes politikai
hattérmegallapodasok miatt — semmi sem tortént volna. Volt olyan cég is, amely-
be ilyen okok miatt inkabb nem vontunk be magantokét.” Hozzatette: ,, Tovdabbra
is azt gondolom, hogy a teljes koztulajdon nem jo megoldas. A magancégeknek
helyiik van ezekben az dgazatokban is, nem a kitermelésben vagy az infrastruk-
turaban, hanem a hadlozatok miikodtetésében. Az iizemeltetés lényegesen eltér a
masik két teriilettol, itt versenyt is lehet csindlni” (Onkormanyzati szakember, 1).

2 A kozelmultban megjelent irasok koziil a korabbi privatizaciok kedvezétlen mellékhatasat is
emliti példaul Horvath—Péteri [2013], Major [2013].
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Az érvek iitkozése

Az el6bb idézett mérlegeld, a masik oldal allaspontjat is szamba vevé megkdze-
litések természetesen nem érvénytelenitik a kiinduld megkozelitések kiilonbségeit.
Beszélgetéseinkbdl a kovetkezd kemény vitapontok korvonalazddnak: az allamo-
sitasokkal szembeallithato alternativak, a kockazatok értékelése, az allamositasok
tartos vagy atmeneti jellege, a varhato kovetkezmények, valamint a siker feltételei.

Alternativak

A kozkézbe vételt, mint lattuk, lehet a kiindul6 helyzet — a korabbi privatizacio
vagy a vallalati magatartas — kritik4javal indokolni. Csakhogy a valtoztatds nem fel-
tétlenil allamositas: lehetne mdsfajta korrekciot alkalmazni, példaul a szabalyozas
vagy a szerz0dések megvaltoztatasat, esetleg egy masfajta, jobb privatizaciot.

A bankszektorban ,,Ha a fé baj a kiilféldiekkel a prociklikussag, akkor a
koztulajdon helyett volna mas megoldas. a tulzott hitelexpanzio és a lefagyas is
megfoghato jo szabalyozassal”(bankszakember, 3). ,,A hitelezés visszaesése és
foként az, hogy a vallalati hitelek névekedése mas orszagoktol eltéréen ndalunk
még mindig nem indult be, nem a kiilfoldi tulajdon, hanem elsésorban a magyar
szabdlyozas kévetkezménye: a banktokét tobbféle eszkozzel konfiskaltak, ezért
csOkkent a kockdzattiire képesség, ez latszik meg a kihelyezésben is... Egy erds
feliigyelet egyébként meg tudja védeni a sajat bankjait attol, hogy a kiilfoldiek
kivonjak az orszagbol a likviditast, mint ahogy azt Németorszagban is latjuk. A
bankunioba belépés, az Europai Kozponti Bank refinanszirozasanak kiterjesz-
tése segitene kikiiszobolni a problémat” (bankszakember, 1). Masik beszélge-
tépartneriink azt is vitatja, hogy a bankpiac befagyott volna: maganbefektetok
is jelentkeztek. ,, 4 nagybankok irant masok is érdeklodtek. A General Electric
ilyen drat persze nem kapott volna egy masik banktol. A magyar dallamot sok
ezer munkahely megsziintetésével fenyegette az itt lévo back office-ok elvitelé-
vel, aminek elkeriilésére a kormdny hajlandé volt fizetni. Ugyhogy a Budapest
Bank tigye tiszta alku volt. Az MKB-t pedig megvette volna az OTP, csak az
ajanlott ar miatt nem adtik neki, és a piaci koncentracio tilzott névekedésére
is lehetett hivatkozni” (bankszakember, 2).** Ezt nem cafolta a masik interjd,
megvildgitva az lizletk6tését meghatarozo szempontokat: ,, Volt mds ajanlat is

24 Az OTP-ajanlat 1étét megerdsiti Varhegyi [2015], a Budapest Bank potencialis vevéjeként pedig
a spanyol Santandert emliti Mihdlyi [2015a].
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a nagybankokra, de az nagyon tavol volt a kindlati artdl. Az allam tobbet tud
igérni, mint a piaci szereplok, mert nemzetgazdasagi szinten optimalizal. Azon-
ban a vételar mellett fontos, hogy mennyit ér a bank — pontosabban a két bank —
szinergiakkal egyiitt, tovabbd az MK B-tulajdonos bajor tartomdnnyal szorosak
a gazdasagi szalak, a General Electric pedig nagybefekteté Magyarorszagon.
Tehat az is fontos, hogy ki az elado” (bankszakember, 4).

A koziizemek szempontjabol kedvezétlen feltételek nem csak a kiilfoldi tulajdo-
nosok eltavolitasaval orvosolhatok. ,, Lehet persze azt mondani, hogy a tulajdonos-
valtas helyett elég lett volna a szerzédés modositasa” — ismerte el a kdzkézbe vételt
nem ellenzd érintett. Az dgazat egészét nézve késébb a tulajdon és a szabalyozas
alternativ voltara utalt: a minden szakmabeli altal indokoltnak tartott vallalati integ-
raciot nem a tulajdonviszonyok megvaltoztatasa, hanem az 0j térvény inditotta el,
amely id6ben elhtizva, de folyamatosan ndveli a mitkddési engedély megszerzéséhez
sziikséges mérethatart (Gnkormdnyzati szakember, 3). A koztulajdon kiterjesztését
hatarozottan ellenzo szakértd viszont azt nem tagadta, hogy ,, Az eredeti szerzédések
sok pénzt hagytak a befektetok zsebében. Az ezt mérséklé modositasokat — ami t6bb
nagy févarosi cégnél megtortént — nehéz volt keresztiilvinni, de végiil szerintem az
onkormanyzat szamdra is kezelheto megoldds sziiletett” (6nkormdanyzati szakem-
ber, 1).?

A koztulajdon korén beliil alternativ megoldas, hogy az énkormanyzat vagy az
allam lesz-e a gazda.

., Amikor az énkormanyzati tulajdont allami kézbe vontaik, akkor ez bantotta

Oket, tigy érezték, hogy elvesztik a hatalmi bdzis jelentés részét. Es tartottak a

késébb jogi-politikai felelosségre vonastol is, attol a vadtol, hogy elherdaltak a

helyi vagyont, példaul a korhazak iigyében. De az onkormdnyzatokra konnyen

nyomdast tudott gyakorolni a kormany, tébbek kézétt az adossagkonszolidacio
feltételekhez kotésével” (Snkormanyzati szakember, 1).?° Masik beszélgetOpart-

neriink szerint, aki maga is a dontés részese volt, ez nem minden esetre igaz. ,, 4

gazmiiveken jol és okosan adtunk tul. 2008-ban még arra volt nyomds, hogy a

magdanbefektetonek adjuk el a févarosi részt, de ez hiba lett volna. Itt nem volt a

szerzodeésben menedzsmentdij-klauzula, az igazgatosagban kiegyensulyozottak

2 Horvath—Péteri [2013] szerint a szegedi vizszolgaltatasi szerz6dés modositasa is sikeresnek
tekinthetd.

% ...A fokozatosan csepegtetett adossagkonszolidacios programmal gyakorlatilag a teljes ciklus
alatt kézben lehetett tartani az onkormanyzatokat” — irja Hegediis—Péteri 2015, 14. o.].
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voltak a viszonyok, a Fogdz hosszu éveken dt jol mitkodo, nyereséges cég volt,
szép osztalékot fizetett. De ha megnézi a trendeket, az uj koriilmények kozott a
profit folvamatosan csokken, lassan eltiinik. Akkor minek tartsuk meg? Jo arat
kaptunk a részvényekért, az allam azon az aron vette meg toliink, mint a kiilfoldi
tulajdonostl, ez eleve kikotott feltétel volt. Igy a févaros jelentés készpénztar-
talékkal rendelkezik, amit késobb fejlesztésekre lehet forditani (onkormdnyzati
szakember, 2).77

Kockazatok

A masodik iitkz6pont a veszélyek megitélése. Mi jelent nagyobb rizikot: a ma-
gan- (kiilfoldi) tulajdonos vagy az allami?

Az alapvet0 szolgaltatasoknal a kdztulajdon helyreallitasanak fontos célkitiizése
volt a biztonsag novelése — ami azonban tobbféleképpen értelmezhetd, és még a par-
tolok szerint is feltételekhez kotott.

.,A ‘mindent centralizalni’ jelszo a biztonsdagot igéri a kormanynak. A lényeg
szamukra az, hogy barmi torténik is, ok hatarozhassak meg, hogy mi legyen a
kovetkez6 lépés. A kozponti allam szétesik, gyenge, de kézben ratelepszik min-
denre. Az Eurdpai Unio némi visszatarto erdt jelent. Ha nem lennénk benne,
még nagyobb elannal, még tobbet dallamositottak volna — igy azért macerdsabb
a dolog” — mondta a teriilet leginkabb kritikus szakértje (Onkormdnyzati szak-
ember, I). Vitapartnere is elismerte: ,,A Nemzeti Kozmii Szolgaltatoval kapcso-
latban van olyan aggdly, hogy til nagy monstrum lesz.”® A magdntulajdon nem
feltétleniil hatékonyabb, de a kockdzata biztosan nagyobb. Finanszirozasi oldal-
rol is, az drak alakitdsaban is. En annak idején kiszamoltam, hogy ha nem lenne
a menedzsmentszerzodés, nyolc szdazalékkal lehetne csokkenteni a vizdijakat”
(onkormdnyzati szakember, 2).%

A bankallamositasokat biral6 szakértok egyetértettek abban, hogy a kéztulajdon
kiterjesztésének onmagaban is nagyok a kockazatai, kiilondsen akkor, ha a politi-

27 Lehet azonban, hogy a pénzt az lizemeltetésre, az llami tdmogatas kivaltasara kell majd fordi-
tani, ahogy azt Hegediis—Péteri [2015] feltételezi.

2 Azilyen nagy szervezetek mitkodésének gazdasagi kockazatairol lasd: Hegediis—Péteri [2015].
Tovabbi veszély, hogy ezek a ,,politikai zsakmanyszerzés szempontjabol fontossa valhatnak” (Hor-
vdth—Péteri, 2013. 188. 0.).

¥ A tarifak azutan csokkentek is — de ezt mar nem a helyhatosagok hajtottak végre, hanem az
allam, és mint latni fogjuk, nem feltétleniil az eldbbiek, az uj tulajdonosok 6romére.
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kai célok a meghatarozoak. ,,A korméanyoknak ...4ltaldban a magantulajdonosoknal
nagyobb a késztetésiik arra, hogy sajatos (politikai) szempontjaikat a megtériilési
kovetelmények elé helyezzék a hitelezés soran” (Varhegyi, 2013b, 3. 0.), azaz az ilyen
hatteri bankok hajlamosak nagyobb kockazatot vallalni. De jo érvekkel ala lehet
tdmasztani azt is, hogy a magénbankok miikodése is rizikds mind az 4llami célok
teljesitése, mind a pénzpiac és az allamhaztartas szempontjabol, mikdzben az allami
kockazatvallalas nem feltétleniil rossz.

Az utobbi allitast fogalmazta meg az a beszélgetdpartneriink, aki korabban
felhivta a figyelmet a kiilfoldi bankok gazdasagi ciklusokat feler6sité magatar-
tasara. ,, Az dllam nagyobb kockazatvallalasra hajlando, mint a maganbefekte-
tok, és nem mindenképpen felelotleniil. A maganbankok most tulzottan kocka-
zatkeriilok, tul nagy felarat szamitanak, ami visszafogja az amugy sem tul nagy
keresletet” (bankszakember, 3).

Ezt a kritikusok is elismerik, de a hatuliitOket hangsulyozva: ,,Igaz, hogy
a magankézben lévé bankok a magyarorszagi feltételek valtozasa miatt most
annak sem adnak kolcsont, akinek normalis koriilmények kézott hiteleznének.
De azt is vilagosan latni kell, hogy ha nincsenek kiilfoldi anyabankok, akkor
ettdl kezdve a pénzintézetek tokehelyzetét az allami tulajdonosnak kell rendben
tartani, neki kell sziikség esetén konszolidalni a bankokat, mint ahogy azt a 90-
es években lattuk. Ez nem jelent kisebb kiszolgaltatottsagot a kiilfold felée. Ha
2008-ban nem lettek volna itt az anyabankok, az még az dallamcsdd veszélyét is
felidézte volna” (bankszakember, 1). A valtozasokat tamogato bankar a mostani
helyzetet nem tartja fenyegetonek: ,, Kétségtelen kockdzat, hogy a jelenleg dlla-
mi vagy a belféldi tulajdonu bankok esetében felmeriilo veszteségeket az orszdag-
nak kell viselnie, de baj igazan akkor van, ha a bank és az allam nehézségei egy-
szerre jelentkeznek. Ezért is nagy sziikség van a makrogazdasagi egyensulyra,
az dallamhaztartas, a koltségvetés stabilitasara. Ezzel a kormadnyzat is tisztaban
van, és mindent megtesz az egyensuly fenntartasaért” (bankszakember, 4).

Felmeriil azonban a kérdés, hogy itt a kiilfoldi vagy altalaban a maganbankok-
rol, sz¢élesebb értelemben az dllami-magéan dichotémidrol van-e sz6? Tobbek szerint
a kormanyzati megkozelités sarokpontja a hazai tulajdon. ,, 4 kormdnyzati koncepcio
f6 vonala kezdettdl fogva a nemzeti tulajdon volt, a kiilféldiek aranyanak csokkenté-
se az ellatas biztonsaga, a jobb védettséget érdekében’(Onkormanyzati szakember,
2). A bankszektorban ,,4 kormany mindig hazai tulajdonrol beszélt a megcélzott
részesedes elérésével kapcsolatban, nem allami tulajdonrol (bankszakember, 4). ,,A
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hazai tulajdon az, amit a kormany igazan komolyan gondol, pontosabban az uj ma-

gyar tokés — mert a régieket kinyomjak, ahogy azt Demjan példaja is mutatja (bank-
szakember, 2). Marpedig, allitjak sokan, a magyar cégek magatartdsa ugyanolyan
kockazatos lehet, mint a kiilfoldieké.

A magyar iranyitasu bank lojalitdsa nem nagyobb, mint a kiilfoldieké. Az
OTP nem jart élen 2009 utan a hitelezésben, mikozben a hatdron tuli befektete-
seinek egy része a veszteségek finanszirozdasa miatt folyamatos tokekivonast je-
lent.’" A kisebb hazai pénzintézetek torténetében pedig sok a bukds: Magyaror-
szagon az elmult 25 évben csak ilyen szervezetek mentek csodbe, a Postabanktol
kezdve a Széchenyi Bankon dat a Questorig és a Buda-Cash-ig” (bankszakember,
1).3" Ezzel a masik két agazati szakért6 is egyetértett: ,, Miért is jobb a belfoldi
bank? Lattuk, hogy az OTP 2008 eldtt sem csinalt mast, mint a tobbi nagybank,
és most sem boviti nagyon a hitelkihelyezést, mint ahogy a takarékszévetkezetek
sem. A hazai bank gazdasagi szempontbol nem kiilonbozik a kiilfolditol. Kor-
manyzati szempontbol persze igen: rajuk elvileg erésebb befolyast lehet gyako-
rolni. Viszont a masik oldalon ott a konszolidalas kockdzata’(bankszakember,
2). ,,A magyar magantulajdon mellett nehéz szalonképesen érvelni. Ha iizleti
alapon miikédik, akkor a magyar bank sem mds, mint a tobbi. Az OTP is be-
szallt a jelzaloghitelezésbe, nem volt nagy kiilonbség. Ez egy kicsi, tokeszegény
orszag, a hazai bankok csédjének kétségteleniil van kockazata — kiilonésen ak-
kor, ha nem prudens a hitelezés” (bankszakember, 3). A masik bankszakember
sem tagadja, hogy az utdbbi eset elvileg nem kizart: ,, Az dsszeeskiivés-elméletek
azt mondjak, hogy az uj helyzetben a bankok haveri alapon fognak hitelezni.
De vannak olyan jol miikédo, hazai kézben lévé maganbankok, mint az egyik
legnagyobb lengyel bank, a PKO, vagy akar nalunk az OTP, amelyeknél nem
ez a gyakorlat. Persze ehhez megfelel feltételekre van sziikség, és nem szabad
feneketlen benddbe tolteni a pénzt, le kell valtani a menedzsmentet, ha rosszul
dolgozik” (bankszakember, 4).

Ez a kérdés szorosan kapcsolodik a kovetkez6 vitaponthoz.

3 A bank tékekivitelérél 1asd példaul Varhegyi [20135].
3t Kirdly [2015] részletesen leirja ezt a jelenséget, az altala ,,belk6zépnek™ nevezett csoport szo-

moru sorat.
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A reprivatizdacios forgatokényv

Tartosan miikddtetni akarja-e a kormanyzat a kzkézbe vett cégeket, vagy to-
vabbadja Oket, és ha igen, akkor kinek, milyen feltételekkel?

A Magyar Balint altal szerkesztett kotetekben (Magyar, 2013, Magyar—Vasarhe-
lyi, 2014, Magyar, 2015) a témaba vago tanulmanyok egyik legfontosabb mondani-
valdja az, hogy az alapvet6 cél a gyors magankézbe adas a kormanyzathoz kozel allo
tizleti koroknek. Mihalyi Péter [2015a, 48. o.] viszont kifejezetten kétségbe vonja a
maffiaanalogia érvényességét és ezen beliil azt is, hogy a 6 cél a tranzitdllamositds
lenne. Az altalunk vizsgalt teriiletek koziil a kérdés a kozszolgaltatadsoknal nem me-
riilt fel, csak a bankszektorban — eltér6 varakozasokkal.

,Nem hiszem, hogy az allamositott nagybankokat privatizalni lehetne. Ki
vehetné meg és mibol? Ez a tevékenység nagyon tékeigényes, amihez persze le-
het hitelt adni, de kérdés, hogy ezt mibol fizetnék vissza. Minden allami beruhd-
zds finanszirozasat ok kapndak meg és a torlesztéshez sziikséges pénzt a megva-
sarolt bankokbol vonndk ki? Ahhoz, hogy a tézsdei privatizacio szoba johessen,
kell legalabb két jo év és egy befektetoket vonzo ‘story’. Ez esetleg a Budapest
Banknal bejohet, ha nem rontjak el. Hirek szerint ott egyelore nem nyultak bele
a napi mitkodésbe, de meglatiuk, hogy ez az igazgatosag lecserélése utan is igy
marad-e” (bankszakember, 1). Az allamositasokkal szemben megértd beszélge-
topartneriink tobb esélyt 1at. ,, Van olyan dr, amennyiért barki megvenné ezeket
a bankokat. De a koltségvetési bevételre is sziikség lesz. Elképzelheto, hogy most
madr vannak olyan hazai befektetok, akik at tudnak venni egy nagyobb bankot, és
miikodtetni is tudjak. Ma szaktuddasban, know-how-ban kisebb lehet a kiilonbség
a kiilfoldiek és a magyarok kozott, mint az 1990-es években, és tobb a toke is.
Az FHB jo példa erre” (bankszakember, 3). Egy alapvetOn birald vélekedés ezt
megerdsiti, és tovabb is megy a varhatd tulajdonosi szerkezet felvazolasaban:
Az FHB vezére zsenidlisan csindlta. Megszerezte a takarékszovetkezeteket,
amelyek ott iiltek a rengeteg felhaszndlatlan készpénzen. Es a Postdval kotott
egylittmitkodes is iigyes... Amikor az MNB atvette a Magyar Kiilkereskedelmi
Bankot, eldszor azt hittem, hogy a cél a hitelek kinyomdsa pénzteremtéssel. Azt
hittem, a kormany dllami bankokat, egyszintii bankrendszert akar, de tévedtem.
Az MNB honlapjan nemrég megjelent, hogy elindul az MKB privatizacidja. Sze-
rintem az OTP modell az, ami tetszik nekik: tozsdei kibocsdtas a kontrolljogok
megtartasaval, ami a bardti befektetoké lehet. Ez egyébként sok orszdagban mii-
kédik. Annal a kiilfoldi banknal, amelyiket kozelrdl ismerem, ugyanez a szerke-
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zet: a kozkéz mellett néhany csaladé 15 szazalék, de tobbségben vannak az igaz-
gatosagban, mindenrdl ok dontenek. Egyébként részben 6k is ‘newcomerek’, az
elmult évtizedekben halmoztak fel a vagyonukat. Igaz, nem dallami hatszéllel...”
(bankszakember, 2). Masik beszélgetétarsunk is a privatizacios irany mellett
érvel, és nem cafolja az elébbi feltételezést sem: ,, Senki sem gondolta, hogy a
bankokban jo lenne a tartos allami jelenlét. Olyan tulajdonosokra van sziikség,
akik akarnak hitelezni. Latjuk, hogy néhany kiilfoldi szereplé nem akar, ehelyett
lassan vonul ki a piacrol. Ezt nemcsak eladassal lehet megtenni, hanem a teveé-
kenység fokozatos leépitésével is. Tehat aktiv hazai tulajdonosokra van sziikség.
Szort tulajdonosi szerkezetben harom-négy befekteto, valamint tézsdei beveze-
tés sziikséges, ugyanis a nagybankok tozsdei jelenléte néveli a transzparencidt.
Tovabba kell egy kontrolleré nagyjabol huszszazalékos részesedéssel, lényegé-
ben vétojoggal, amelyik megakaddlyozza a feleldtlen viselkedést. Ez lehet akar
tokealap vagy intézményi befekteto. Az a jo, ha erds a menedzsment, amelyiknek
a napi miikédésébe a tulajdonosok a klasszikus séma szerint nem szolnak bele,
csak a profit érdekli oket. Vagyis az OTP-modell jo. Amennyiben az MKB meg-
tisztitott része jo bank lesz, nyugodtan tozsdére lehet vinni. Az MNB nemrég
kiadott kozleménye szerint az értékesitési folyamat mar elindult”? (bankszak-
ember, 4).

Varhato hatasok

A valtozasok kovetkezményeit most még nem lehet vildgosan latni. A kozszol-
galtatasok esetében, ahol mindenki a kdztulajdon tartdés fennmaradéasaval szamol,
jobban kdrvonalazhatoak a hatasok — ezért az alapallasoknak megfeleléen polarizal-
tabbak a varakozasok.

A koztulajdon kiterjesztését nem ellenzOk viszonylag deriilatoak. ,, Egyelo-

re ugy latszik, hogy tudjuk finanszirozni a cégeinket, a BKV kivételével, bar a

kéményseprés itt is katasztrofa. A kompenzdcio megosztasanak az dallam és az

onkormanyzatok kozott nincs fix rendszere, az allami tamogatas valtozo, ami a

32 A kdzlemény szerint a cél az, hogy az MKB jovébeli ,tulajdonosi struktiraja illeszkedjen az
értékesitésben ,,a potencialis intézményi és maganszemély befektetdk a tender eljarasba torténd meg-
hivassal vehetnek részt”. Lasd: http://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2015-evi-sajtokozle-
menyek/megkezdodik-az-mkb-bank-zrt-ertekesitesi-folyamata. Ennek alapjan feltételezhetd, hogy a
részvényeket — legalabbis a meghatarozo részesedést — hazai befektetdk elére kijelolt, sziikebb kore
veheti meg, ami egybevag az idézett szakértdi varakozasokkal.
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foévaros szamara adottsag, de ndlunk ez most csak a tavfiitést érinti. Egyébként
pedig a kozszolgaltatasok egésze valtozoban van. Egyre fontosabb a méretgaz-
dasagossag, a kézigazgatasi hatarok dtlépése, beleértve a kiilfoldi tandacsadast,
fovallalkozast is, ami az vj tulajdonosi szerkezetben konnyebb” (Gnkormdnyzati
szakember, 2). Masik beszélgetOpartneriink ezt megerdsitette: ,, Az uj feltételek
kozott mas stratégiat kell alkalmazni. Az agazat nem a veszteség, hanem az in-
tegracio felé megy. Noveljiik a szolgaltatasi teriiletiinket, de sokszor mondtunk
nemet is olyan cégek atvételére, ahol nagy pdlyazati fejlesztésekbdl tulépitett
rendszereket talaltunk, amelyeket felesleges, draga iizemeltetni. Bovitjiik a
nagykereskedelmi tevékenységiinket is, ami szép nyereséget hoz. Es mar kiilfol-
don is jelen vagyunk, nem tulajdonosként és nem tizemeltetoként, mert a sajat
példankbol megtanultuk, hogy ez kockazatos, a 25 éves idétav belathatatlan. A
technikai segitségnyujtas a jo iizlet. Az uj stratégiaval, az arbevétel novelésével
igy egyensulyban tudjuk tartani a vallalatot” (6nkormadnyzati szakember, 3).

A magantOke részvételét partolok szerint viszont a cégek €s a helyhatosagok
zomének komoly pénziigyi gondjai lesznek. ,, Az dnkormdnyzatok szamdra a
tervezes és a gazdalkodas is nehéz, sok jogot elvettek toliik. Az allami forrdsjut-
tatas, a halmozodo adossagok konszolidalasa el6bb-utobb elkeriilhetetlen lesz.
Megint nagy eladosodas indult el ugyanis, csak most a vallalatok veszik fel a
hitelt, f6ként vidéken” (6nkormanyzati szakember, 1).%

A még képlékenyebb helyzetben 1évé bankszektorban a folyamat kimenetele
szinte minden megkérdezett szerint kétesélyes — bar a kiillonboz6 kiinduléopontok
miatt nem egyforma valdszinliséget rendelnek az eltéré kovetkezményekhez, akar
allami mukodtetést, akar tovabbadast feltételeznek.

A koztulajdon fenntartasanak esetére bizonytalanok a varakozasok: ,,Ha az
dllami bank olyanoknak ad hitelt, akiknek a maganbankok is adnanak normal
koriilmények kozott — csak a mai feltételek miatt nem teszik —, akkor rendben
van a dolog. Ha viszont nem lesz prudens a hitelezésiik és nem kapjak vissza a
pénziiket, akkor meg kell majd ket menteni — de ez csak 5-10 év mulva deriil ki,

ami kiviil van a mai politikusok idohorizontjan” (bankszakember, 1).

3 Akarcsak beszélgetOpartneriink, Hegediis—Péteri [2015, 24. o.] tanulmanya is szkeptikus:
,.Gazdasagilag nem lehet miikoddképes az a rendszer, amelyben a kdzpontositott irdnyitason beliili
hatalmi részérdekek romboljak a napi miikodést és ezzel ellehetetlenitik a kdzponti stratégiai célok
megvalositasat is.”
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Nem mindenki latja azonban ilyen nagynak a veszélyeket. ,, Elvileg az dllami
és hazai magankézben lévé bank is miikédhet jol. Itthon az elmult évtizedekben
valtoztak a koriilmények: a kiilféldiek atalakitottak a miikodési modot, a tech-
nologiat, kiépitették a fiokhdlozatot, most mar tobb a képzett bankszakember, és
a feliigyelet is erdsebb. Néhany év mulva meglatjuk. A politika dltaldaban rovid
tavra tervez, de a mostani magyar kormdnyzat nem feltétleniil” (bankszakem-
ber, 3).

A privatizacios forgatokonyv lehetséges kimeneteleit az egyik kritikus igy
vazolta fel: ,, Attol tartok, hogy ha eladjak a bankokat, akkor egy év mulva nem
lesz se bank, se pénz. Persze nem kizart, hogy az OTP-modell mitkédhet. Ha ez
véletleniil bejon, akkor leveszem a kalapom eldttiik.’* Ezekben a tervekben — te-
szi hozza — benne van a tudatlansag is. A bankhoz tényleg kell téke, nemcsak a
vasarlashoz, hanem a miikodtetéshez is” (bankszakember, 2). Talan meglepd, de
az utobbi kérdés is vitatott: ,, Egy bank megvdsarlasahoz elsésorban likviditasra
van sziikség, nem tékére, amennyiben a vételar egyenld vagy alacsonyabb a
bank kényv szerinti értékénél. A vételaron kiviil az expanziot is kell finansziroz-
ni, de csak par évig. Azutan, ha jol miikédik, elég a profitot visszaforgatni, mint
ahogy azt 2008 elétt a kiilfoldiek is tették. A masodik bankot mar az elsének a
jovedelmébdl meg lehet venni, és igy a szinergiak miatt még jobban lenyomhatok
a koltségek. Az MKB és a Budapest Bank egyiittes koltségszintje egy dsszeolva-
das utan jelentosen csokkentheté — ami magasabb profitot eredményez évente”
(bankszakember, 4).

Az el6z6 idézetekben sok a ,,ha” — a varakozasok bizonytalanok, feltételekhez
kotottek.

Mitdl fiigg a siker?

A gazdalkodas hétkdznapjaihoz kozelebb allo megkérdezettek elsGsorban konk-

rét szabalyozasi koriilményeket emeltek ki.
Az dnkormanyzati vezetd az arhatdsagi jogkor visszaszerzését tekinti a leg-
fontosabbnak. ,, Ha nalunk van a tulajdon, akkor a miénk a felelésség, vagyis az
arakat is nekiink kellene meghataroznunk. Ez igy abszurd, hogy az dllam szabja

3% Hasonloan kétesélyes Kiraly [2015] szerint ,,a kormanyhoz kézel 4116 tulajdonosi kér belépése:
kérdés, hogy igy egy stabil pénziigyi szektor jon-e létre, vagy a cs6dok és konszolidaciok sorozatara
kell felkésziilni. Az elemzésbol ugy tiinik, hogy a szerzd az utobbira szamit.
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meg a bevételeket, mikézben minden teher rajtunk van — persze a lakossagnak
ez jo. Az arakat az elismert atlagos koltségszinthez kell igazitani. Ha ez nem tor-
téenik meg, akkor — mivel az onkormanyzati koltségvetések végesek — a végén az
dllamnak kell fizetnie a szamlat” (onkormdnyzati szakember, 2) — erOsitette meg
akaratlanul is privatizacidparti ellenlabasanak kordbban idézett véleményét. Az
érintett cégek is részben az draknal, részben a szabalyozas mas elemeinél latjak
alegnagyobb bajt. ,, 4 szolgdltatok nem az egyszeri rezsicsokkentésbe rokkannak
bele, hanem a dijbefagyasztasba. Igy a palydzati pénzbdl megvalésitott beruhd-
zasok sem tériilnek meg. Ezen a téren valamilyen tarsadalmi paktumot kellene
kotni. A koziizemek tébbsége alulfinanszirozott, ami igy volt a magantulajdonos
idejében is. Raadasul az allami és az 6nkormanyzati cégek eltérd feltételek kozott
miikodnek. Az allamiak sokkal tobb tamogatdst kapnak, pedig az onkormdnyza-
tiak altalaban jobbak, és nalunk az amortizacio elszamoldsa is kedvezotlenebb.
Ezt én igazsagtalannak tartom. Azzal viszont egyetértek, amit most mar sokan
Jjavasolnak, hogy a vezetékadot el kellene torélni (dnkormanyzati szakember, 3).

Beszélgetépartneriink a szabalyozason kiviil altalanosabb feltételeket is
megfogalmazott: ,, 4 cég miikodése a feltételrendszer biztonsagan és személyi
garancidakon mulik. Sok fiigg a személyektol mind a két oldalon, a tulajdonos
és a menedzsment oldalan is. Az én helyzetem sajatos, nem kézcsokra kaptam a
poziciomat, régota itt vagyok a vallalatnal. Az uj stratégiat elore elfogadtattam,
és kikotottem, hogy hagyjanak dolgozni, ne csongjon dllandoan a telefonom.
Ez egyelore teljesiil, a dontéshozoknak is presztizskérdés, hogy sikertorténet le-
gyen a visszavasarlas. Persze, azt latom, hogy az appardtusbol kitesznek olyan
kollégat, aki az iizleti szférabol jott, nagyon jol dolgozott, és éppen ezért élesen
titkozott a vezetéssel. Ez részben stilus kérdése. Mindenesetre hoztak helyette

valakit, aki jobban kezelhetd.””

A bankszakértok koziil is mindenki emlitette a személyek, a dontéshozok, a ve-

zetOk meghatarozo szerepét a jovo alakitasaban, de itt még nyomatékosabbak voltak

az atfogd intézményi-szabalyozasi feltételek.

A privatizacios forgatokonyv optimista valtozata szerint ,, Ha a pénzintéze-
tek mitkodesi kériilményei megvaltoznak, amire az EBRD-szerzodés is utal — a
kormanyzat békiilési szandéka jol latszik, mert kideriilt, hogy ez igy fenntart-

35 Elméletileg a koz- és maganszektor is miikddhet jol, az eredmények a t6bb feltételtdl — az 6sz-

tonzoktol, az elszamoltathatosagtol és a jogbiztonsagtol — fiiggenek, irja Hegediis—Péteri [2015]. Eze-
ket ma Magyarorszagon mind gyengének talaljak.
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hatatlan —, akkor beindul a hitelezés, oldodik a befagyott piac, és igy elvileg jo
drat lehet kapni az dallamositott bankokért. Ebben az esetben a tovabbi miikédés
sikere fiigg a privatizacio modjatol, a vevok kivalasztasatol. A személyi kérde-
sek most is lenyegesek. Alapvetd a hatékony szabdlyozas és a szigoru, partatlan
feliigyelet is. Evdsebb lesz a makroprudencialis szabalyozdas, bar lehet, hogy ezt
szelektiven alkalmazzak majd” (bankszakember, 3).

Az allamositasok egyik biraloja az utdbbit tartja valosziniinek. ,,4 bank-
feliigyelet partatlansagaval kapcsolatban szkeptikus vagyok. Az eurdpai bank-
union szerintem azert maradunk kiviil, hogy a kormanyzat fenntartsa a diszk-
reciondlis dontések jogat” (bankszakember, 2). Masikuk a szélesebb kereteket
hangsulyozza: ,, Egy eszkoz, koztiik a hazai magan- vagy dallami tulajdonlas al-
kalmazasanak eredménye a tisztességes rezsimtdl, a politikai rendszer, az in-
tézmények, a tulajdonos mindségetdl fiigg. Peldaul attol, hogy mennyire erds és
kovetkezetes a feliigyelet, mekkora a bankok autonémidja, milyen tavol vannak
a politikatol. Angliaban is kapnak olcso forrdst a bankok, ha névelik a hitelezé-
stiket, de ott kevés az allami tulajdon, és a City fiiggetlen a politikatol abban az
értelemben, hogy nincs kézvetlen belenyulas a banki dontésekbe. Ezzel szemben
Németorszagban sok a tartomdnyi bank, a vezetdik zome bukott politikus volt.
Sok baj szarmazott ebbdl a valsag alatt is.... Annak idején ugy lattam, hogy
két rossz privatizacio volt: az OTP és a Postabank. A ketté kézotti kiilonbséget
fként a vezeték személye okozta. Mi lett volna, ha Princz kapja meg az OTP-
t? Most is azt gondolom, hogy nem volt intézményes biztositék a megbizhato
miikodésre — és ma sem garantdlja semmi, hogy a Postabank-szindroma nem
ismétlodik meg” (bankszakember, ).

A két magyar bank kiilonbségeit tobben mas tényezokkel is magyarazzak.
,,Az OTP esetében a tézsdei bevezetés fontos fegyelmezd eré volt. De hozza kell
tenni, hogy kezdetben ott is volt erds lobbi sok-sok tizlet megszerzéséért. Nem-
csak a lakossagi piacon volt a banknak oridsi elonye, hanem sok exkluziv allami
lizletet, az egész onkormdanyzati szamlavezetést is megszerezte” (bankszakem-
ber, 4). Masik beszélgetdpartneriink egyetért ezzel, ugyanakkor a hagyomanyok
és normak szerepének fontossagaval is. ,, 4 Postabank iigyfélkore folyamatosan
nott ugyan, de az OTP elonye ismertségben, megszokottsagban behozhatatlan
volt. Raadasul Csanyi a 90-es évek elsé felében alig hitelezett, Princz viszont
nyomta ki a kolcsondket, amivel nagyobb kockazatot vallalt... A mostani privati-
zdcio sikere az iizleti kulturan és a bankok természetes erején is mulik. Az eré az
elért allapotot jelenti. A Budapest Bank példaul elviselheti egy ideig a hibdza-
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sokat is — az MKB sokkal kevésbé. Az iizleti felfogassal kapcsolatban pedig azt
latom, hogy sok nyugat-europai bank miikodése zsigerileg mas. Fizetik a magas
adokat, betartjak a szabdlyokat, és esziikbe sem jut, hogy dttegyék a székhelyii-
ket, mondjuk, Luxemburgba. Javasoltam egyikiiknek, amelyik Magyarorszdgon
jelen van, hogy kossenek stratégiai megallapodast a kormannyal. Mi az? Nem is
ertették, mirol beszélek” (bankszakember, 2).

Az utdbbi jelenséget a magankézbe adas kedvezo kimenetelében legkevésbé
kételkedd megkérdezett is hasonloképpen latja — de 6 ezt a kiilfoldi kudarc és
egyben a hazai siker okanak tartja: ,, 4 kiilf6ldi bankok z6me nem keresi a kor-
manykapcsolatokat, az OTP-nek viszont mindenhol ott vannak a lobbistdi. A ha-
zai politikai elit most nagyon megerdosoédott. A bankoknak szemléletvaltasra van
sziikségiik, ha eredményeket akarnak elérni. Az uj hazai tulajdonosok szamara
ez nyilvanvalo lesz.’% A néhany kulcsbefektetdre és ezzel egyiitt megfeleld kont-
rollerdre, valamint a tozsdei jelenlétre épiil6 tulajdonosi szerkezet intézményes
garancidkat ad a jo mitkodeésre” (bankszakember, 4).

A személy vagy az intézmény fontos? Ha az el6bbinek donté a jelentdsége, az
arra utal, hogy a diszkrecionalis dontési jogok meghatarozoak az intézményes kere-
tekkel szemben. Ez azonban visszahat a vezetok kivalasztasra, pozicioik biztonsa-
gara. Mint az egyik interjiban felhozott példa is mutatja, a struktura sokszor kiveti
magabdl azokat, akik nem illeszkednek hozza.

Elonydk és kockazatok

Az interjuk megerésitették azt a kiindulo feltételezésiinket, hogy a vélemények
els6sorban a megkérdezettek gazdasagelméleti és politikai alapéllasa, jelenlegi
munkakore és multbeli tapasztalata szerint differencialddnak. Bar nem mindenki
sorolhato tisztan valamelyik alaptipusba, a tendencia egyértelmii: az allamositasok
partoloi-elfogadoi a pozicioban 1évo, a féaramu liberalizmushoz nem vagy csak la-
zan kotodo fiatalabb szakemberek, a masik oldalon pedig a ma mar fiiggetlen, a
tervgazdasagi reformokban €s a privatizacioban részt vevo, az elmult évtizedekben a
neoliberalis elvekhez kapcsolodé idésebb korosztaly all. Az utdbbiaknak — beleértve
e cikk szerzdjét is — a koztulajdon kiterjesztését azért is nehéz elfogadni, mert az
ohatatlanul felébreszti az allami tulajdonnal szemben a szocializmus idején kialakult

3¢ Ez az allitas — akaratlanul is — az allamositasok ellenzéinek egyik legfontosabb érvét timasztja
ala.

139



Voszka Eva

reflexeket akkor is, ha az analodgia tudomanyos alapjai nem szilardak, tovabba — mint
egyik beszélgetdpartneriink megfogalmazta — ,,szembemegy az 1990-es évek ota ké-
vetett irannyal”™’ A masik csoport szamara viszont sokszor éppen ez a szembefor-
dulés adhatja a legitimalo erét.

Az interjuk legfontosabb ujdonsdga az volt, hogy a vildgosan elkiiloniil6 fel-
fogasok ellenére a megkérdezettek zome nem fekete-fehér képet rajzolt fel. ,,A pri-
vatizacio és a magan- (kiilfoldi) tulajdon mindig j6”, ,,az allamositas és a koztu-
lajdon mindig kedvezd” széls6séges megkozelitései egyarant oldodni latszanak. Az
allamositasok ellenzdéinek tobbsége is elismeri, hogy a kiinduld helyzeten volt mit
korrigalni — azaz a korabbi privatizacié nem volt hibatlan —, illetve hogy kiilonb6zd
periddusokban és kiilonbozé gazdasagi szektorokban mas-mas iranyu beavatkoza-
sok lehetnek indokoltak. A hivek pedig nem feltétleniil tagadjak, hogy a magantd-
ke bevonasa annak idején célszerii volt, és jotékony hatast (is) gyakorolt az érintett
agazat vagy cég miikddésére. Szinte mindenki ugy latja, hogy a makrogazdasagi
vagy vallalati siker kritériuma sem dnmagaban a tulajdon jellege, mert mindketto-
nek lehetnek elényei és hatranyai. Ezek érvényesiilése az adott idészak és az érin-
tett szektor sajatos jellemz6itdl, az alkalmazott modszertdl és mértéktdl is fligg. A
mitkddés eredményességét pedig alapvetden befolyasolja az dllami szabalyozas és a
kormanyzati magatartas, a vezetok kivalasztasa és az intézményrendszer, a politikai
és lizleti kultira mindsége.

A kovetkeztetéseket a minta korlatozottsaga miatt 6vatosan kell kezelni, de any-
nyit talan allithatunk, hogy a szakértok kozott terjed az arnyaltabb felfogas. Ebben
kozrejatszhat, hogy a végkifejlet még homalyos, a kdvetkezmények ma kevéssé lat-
hatok, ami az esélyek latolgatasara késztet. Osztonzd lehet a tapasztalatok halmozo-
dasa mind a magantdke tényleges, az idealtipustol eltéré mitkodésérdl, mind pedig
az allami tulajdonlasrol piacgazdasagi koriilmények kozott. Még fontosabb a korab-
ban uralkod6 paradigmanak a globalis valsag altal nyilvanvalova tett — vilagszerte
érzékelhetd® — megrendiilése, ami elbizonytalanithatja az egyetlen helyes megoldds
létezésébe vetett hitet. Talan ezzel is 0sszefligg, hogy a nemzetkozi gyakorlatra ke-

37 A témardl legtobbet publikald Mihdlyi Péter [2015b] Mozgd Vilagban megjelent tanulmanya
ezzel a mondattal zarul: ,,Két évtizednyi tobbparti konszenzust felriigva, 2010-ben errdl az utrdl (t.i. a
rendszervaltozashoz, a kapitalista piacgazdasagra attérés utjarél — V. E.) fordult vissza az Orbdn Vik-
tor vezette Fidesz-kormany, amikor hozzakezdett a Horthy-korszak szellemiségének és a tradicionalis
kisgazdaértékek rekonstrukcidjahoz.” Az alapos gazdasagtorténeti jellegli elemzést elolvasva nem vi-
lagos az analdgia e multbeli és a jelenlegi tulajdont érint6 intézkedések kozott.

3% Lasd err6l Csaba [2014] alapos attekintését. Az allami tulajdon sziikebb teriiletével kapcsolat-
ban részletes elemzést ad a bizonytalansagrol Voszka [20154].
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vesen hivatkoztak: mindegyik allaspont mellett, de ugyanakkor nyilvanval6éan azzal
szemben is lehet példakat felhozni.

Az ovatossag indokai kozott felmeriilhet egy 0y keletii, nyilvanosan még nem
emlegetett dilemma is, ami az allamositasok atmeneti jelleghez kapcsolodik. A
tiizkozeli befektetoket eldnyhoz juttatd ,tranzit allamositds” azt jelenti, hogy a
privatizacio hivei a magankézbe adas kritikdjara kényszeriilnek, ami implicite annak
elismerése, hogy nem minden privatizacié jobb az allami tulajdonnal. A maésik
oldalon pedig nem érdemes az allamositasok erényeit bizonygatni, ha holnapra
ellenkezdjébe fordul a hivatalos irany.

A nézdpontok kiilonbsége az ,,arnyalas” ellenére biztosan fennmaradt. Ez a £6
vitapontokban, az alternativ megoldasok és kockazatok értékelésében, a varhato ki-
menetek és hatasok valosziniiségének megitélésében is jelentkezik. Jo érveket lehet
felhozni mind az allami, mind a magantulajdon mellett, elméleti megfontolasokra,
korabbi empiriara vagy az id6 és a hely sajatossagaira hivatkozva. Az dllami tulajdon
kiterjesztését partolok szamara éppen az utdbbi szempontok adjak a legfontosabb hi-
vatkozasi alapot. Indoklasukban nincs sok ujdonsag a kormanyzati deklaraciékhoz
viszonyitva: a f6 elényt a nemzeti szuverenitasnak és a kozérdek érvényesitésének
erdsitésében latjak, legfeljebb annyi a kiegészités, hogy most mar a fejlettség ma-
gasabb szintjére és a korabbi magan- (kiilfoldi) tulajdonosok altal elért gazdasagi
eredményekre is lehet épiteni. Ezzel szemben az ellenzék érvelése a féaramu szak-
irodalom hagyomanyaira tdimaszkodik. Az ,,itt é&s most” koriilményei szamukra nem
az allamositasok sziikségességét, hanem inkabb azok elutasitasat erdsitik: mind a
tartds, mind az altaluk feltételezett modszerekkel gyorsan leépitett allami tulajdon-
lastol a politika és a gazdasag még szorosabb — mint ma mar tudjuk, a fejlett kapita-
lista orszagokban sem ismeretlen — 6sszefonodasat, a kozérdek helyett sziik politikai
¢és gazdasagi csoportok hasznanak szem el6tt tartasat varjak. Azt feltételezik, hogy
ha az allami kézbe vett (vagy akar tovabbadott) cégek a piaci logikdnak megfeleld-
en mitkodnek, akkor nem érvényesitenek gazdasagpolitikai célokat, nincs Iényeges
kiilonbség a korabbi magan- (kiilf6ldi) tulajdonosokhoz viszonyitva — nem vallalnak
nagyobb kockazatot a hitelezés kiterjesztése érdekében, nem tartjak fenn a kézszol-
galtatasok mesterségesen lenyomott arait. Ha viszont nem piaci célokat kovetnek,
akkor az 6hatatlanul jelentkez6 pénziigyi veszteséget a koltségvetésbal kell finanszi-
rozni — bankkonszolidacidval, a szolgaltatasok folyamatos dotalasaval.

Az egyes véleményeknek a dontésekre gyakorolt befolydsa természetesen a
szakértd pillanatnyi pozicidjatol fiigg, vagyis a varakozasok hatésa aszimmetrikus.
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A koztulajdon kiterjesztésével szemben megfogalmazott érveket azonban a dontés-
hozoknak is érdemes lenne megfontolni.

Az utobbi megallapitas mar nem az elemzés és az interjuk tanulsaga, hanem a ta-
nulmany szerzdjének vélekedése. Ezt a sort folytatva a beszélgetések megerdsitettek
abban a kdzgazdasagi és torténeti irodalombdl levont kovetkeztetésben, hogy nincs
altalanos, tértdl, idotol, kontextustdl fiiggetlen recept az dllamositas és a privatizacid
célszerli mértékére, teriileteire. Ha volna is ilyen modell, a sokféle szempont alapjan
mérlegeld politikusok akkor sem feltétleniil ezt kovetnék. A koztulajdon sziikitése
s bovitése is mindig politikai dontés, annak Gsszes sajatossagaval. Mind a kétfajta
iranynak vannak elényei és hatranyai, a célok komplexek és ellentmondésosak, egy-
egy koziililkk csak a tobbi rovasara érvényesitheté — nincs mindegyik célt, minden
érintett szerepl6t egyarant kielégité megoldas.

Ha elfogadjuk, hogy a tarsadalmi-gazdasagi hatasok a politikai dontések mind-
ségétdl (a célkitiizések egyértelmiiségétdl, nyilvanossagatol, tobbségi elfogadottsa-
gatdl) és a mitkddtetd intézmények mindségétdl, a politikai €s iizleti kultura normai-
tol, magatartasmintaitol is fiiggenek, akkor — és ez mar végképp szubjektiv értékelés
— kevés okunk van a dertilatasra.
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Abstracts of the Articles

Inquiry on the prospects and conditions of economic growth

The pace of economic growth, gathering steam after 2012 but decelerating more
recently, is shaped by complex and contradictory factors. Our inquiry asks for an
assessment of these factors. On the plus side, the improvement in the macroecomonic
balance indicators should be mentioned. Several growth-dampening factors can be
cited as well, however, like the reduced ability to attract foreign direct investments,
the protracted weakness of corporate lending, the tensions generated by tightening
labor supply, the multiple structural problems in the economy, the lagging behind
of the Hungarian economy in the international competitiveness ranking, or the
temporary drop in EU funding.

The external economic environment is fraught with uncertainties as well: no
one can tell for sure what is next for the Chinese economy, or how the US — and the
global — economy will react to the rate hike cycle launched by the Fed, how drastic
the impact of the VW scandal on the German auto industry will be, whether the
EU leadership will able to cope with the mounting conflicts, how the EU-Russia
relationship will evolve, and how the EU will be affected by the heavy wave of
inward migration and the escalation of the Syrian conflict.

So the question is: which way the growth prospects will be pushed by the monetary
and economic policy, by the regulation and the institutions, and by the international
developments? Will the favourable or the unfavourable influences prevail in shaping
the dynamism of the Hungarian economy?

Geographical and Sectoral Concentration in Czech, Hungarian and Slovak
exports
ATTILA KAROLY SOOS

Statistical data display a high level of sectoral and geographical concentration
in the exports of three Central European new member states of the European Union:
the Czech Republic, Hungary and Slovakia. All the three countries export huge
quantities of the products of certain sectors of engineering industries, and the main

144



Abstracts of the Articles

destination of their exports are the partner countries in the European Union. In this
article, we discuss these issues in a comparative perspective, including into the
analysis some other Central-Eastern European (CEE) new EU member states and
also some other (non-CEE) EU member states. With more thorough examination
we find that both kinds of concentration (which are also interrelated) are at lower
levels than it appears in foreign trade statistics, and still rather high in international
comparison. Concentration has both positive and negative (dangerous) sides.

What is nationalization good for? Expectations of Hungarian experts
EVA VOSZKA

The waves of extending and shrinking public ownership always revive the
political and professional debate about their advantages and risks. The paper tries to
sketch the experts’ typical views on nationalizations. Based on in-depth interviews
and related analyses, we want to reveal the new elements of expectations and
argumentations. We conclude that despite the clear conceptual differences, most
experts seem to be more permissive and understanding towards the opposite position.
This might be partially due to the crisis, having shaken the dominant theoretical and
economic policy paradigm, thus undermining the beliefs in a single correct solution.
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A horizontalis kartellek magyar birosagi
gyakorlatanak rovid attekintése
SERAK ISTVAN

A rendszervaltast kévetden kialakult versenyfeliigyeleti eljarasban a Gazdasagi
Versenyhivatal kartellt megallapito hatdrozatdt a birésag — mint barmely hatdsdgi
dontest — kozigazgatasi perben feliilvizsgalhatja és meg is valtoztathatja. Az azota
eltelt negyed évszazad alatt mar értékelésre alkalmas mennyiségii biroi itélet sziile-
tett, amelyekbdl a jelen tanulmany a horizontdlis kartellekre vonatkozoakat tekinti
roviden at, tisztességtelen piaci magatartas és a versenykorldtozas tilalmarol szo-
16 1996. évi LVII. torvény (a tovabbiakban: Tpvt,) 11. §-dban szerepld elkovetési
magatartasok mentén rendszerezve. A birosagi itéletekbol kitiinik, hogy a magyar
gyakorlatban a horizontalis versenykorlatozast tipikusan az olyan termékek és szol-
galtatasok piacan lehet kifejteni, ahol a piac jellegébdl adodoan az dron kiviil mas
megkiilonboztetd tényezé nem létezik, vagyis ahol az dar a verseny kozponti eleme.
A feltart, sok esetben a piac jellemzdinek fiiggvényében dgazati parhuzamos maga-
tartaskent is értékelhetd jogsértések donto hanyadat az arrégzités teszi ki, azonban
a konkrét érintett piac és piaci szereplok fiiggvényében mds elkovetési alakzatokkal
is vegyiilhet. Az ar mellett jelentésége lehet annak is, hogy a piacon hany szerepld
van jelen, ezért azok a piacok veszélyeztetettebbek, ahol kicsi a veszélye annak, hogy
a fogyasztok a kartellezés kovetkeztében mas versenytarshoz tudnak fordulni, ezt
mutatja, hogy jelentds szamu eset foglalkozik az oligopol piacokra jellemzd pdlyadza-
tokon dsszejatszas kérdéseivel *

Journal of Economic Literature (JEL) kod: K21; K49.

" A szerzd koszonetet mond Ruszthiné Juhdsz Dorindnak és Zavodnyik Jozsefnek a tanulmany
elkészitéséhez adott tanacsaikért, észrevételeikért.

Serak Istvan, az Igazsagiigyi Minisztérium Gazdasagi Kodifikacios Féosztalyanak munkatarsa.
E-mail cim: istvan.serak@im.gov.hu
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1. Bevezeto gondolatok

A verseny a piacgazdasag alapvetd 1étformaja és a gazdasagi hatékonysag za-
loga, kibontakoztatdsa és védelme létfontossagu a piacgazdasdgra alapozott tarsa-
dalmi és gazdasagi rend szamadra, ezért a gazdasagi verseny szabadsaga — miként
a magyar Alkotmanybirdsag tobb hatarozataban kiemelte! — a sziikséges alapjogok
intézményvédelmi oldaldnak allam altal torténd kiépitésével valosul meg, annak
kiépitésében az aktiv allami szerepvallalas elkeriilhetetlen. A jogalkotd a gazda-
sagpolitika irdnyitdsaban aranylag nagy szabadsaggal rendelkezik, amivel szemben
alkotmanyosan csak az tdmaszthato elvarasként, hogy megmaradjon a piacgazdasag
keretei kozott.>

A versenyjogi szabdlyozas egyik jelentds klasszikus targykorét jelenti a ver-
senytars vallalkozasok kozotti, vagyis horizontélis versenykorlatozé megallapoda-
sok tilalma, ezek ugyanis lényegiik szerint az egész versenyre hatassal birhatnak,
igy nem tekinthetéek a részt vevd vallalkozasok beliigyének, emiatt az elleniik vald
fellépés kiemelt fontossaggal bir.> A rendszervaltast kdveten a tisztességtelen piaci
magatartas tilalmarol szold 1990. évi LXXXVI. torvény hatalyba 1épésével meg-
teremtddott egy a nemzetkozi szabalyozasi trendekhez illeszkedd, a modern jogal-
lami és piacgazdasagi kovetelményeknek megfeleld versenyjog. Az azéta eltelt 25
év elegend6 1d6t jelent ahhoz, hogy kellden megszilardultnak tekinthessiik a Gaz-
dasagi Versenyhivatal (a tovabbiakban: GVH) horizontalis kartelleket megallapito
hatarozatait felillvizsgalo, mar jogerés magyar birésagi dontésekben megjelend jog-
alkalmazasi tapasztalatokat. A jelen tanulmany a versenykorlatozé megallapodasok
magyar birdsagi gyakorlatanak egyes tapasztalatait és értelmezési iranyait kivanja
a tisztességtelen piaci magatartas és a versenykorlatozas tilalmarol szold 1996. évi
LVIL térvény 11. §-aban szerepl6 harom fobb kartell-tényallas — vallalkozasok meg-
allapodasa, Osszehangolt magatartasa és vallalkozasok tarsadalmi szervezetének
dontése — szerinti felosztasban bemutatni, a kapcsolodo jogirodalmi allaspontokkal
¢és szemelvényszerlien néhany konkrét jelentosebb vagy érdekesebb iligy ismerteté-
sével kiegészitve.

! Lasd: 19/1991. (IV. 23.) AB-hatarozat; 32/1991. (VL. 6.) AB-hatarozat; 21/1994. (IV. 16.) AB-
hatarozat; Févarosi [télétabla 2. Kf. 27. 565/2008/14.

2 Lasd: Voros Imrének a 26/1993. (IV. 29.) AB-hatarozathoz fizétt kiilonvéleménye.

3 Lasd: Szegedi [2006], 120—121. o.
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2. Jogszabalyi hattér

A kartell-megallapodasok masodik vilaghaboru utani szabalyozasaban elészor a
tisztességtelen gazdasagi tevékenység tilalmardl szolo 1984. évi IV. toérvény vezette
be a generalklauzulaszertien tételezett tilalmi elvet, kiegészitve a kivételek és mente-
stilések rendszerével.* A rendszervaltast kovetGen a mar a polgari jogon, a kzigazga-
tasi jogon és a polgari eljarasjogon ativeld jogagi komplexitast megvalositod, vagyis az
egységes piaci magatartasi koncepcionak megfelel6 jogszabalyok,® a tisztességtelen
piaci magatartas tilalmarol szolo 1990. évi LXXXVI. torvény, valamint a jelenleg
is hatalyos Tpvt. megtartottak a relativ és differencialt versenytilalmat. A kartell-
tényallas hagyomanyos elemeit jelentd megallapodas és Osszehangolt magatartas
mellett europai unios jogharmonizacios céllal megjelent a vallalkozasok tarsadalmi
szervezetének® dontése, a verseny megakadalyozasa vagy korlatozdsa mellett — az
EGK-szerzddés 85. cikkére figyelemmel — mar a verseny torzitdsat is szankcionalva.
A generalklauzulara és az elkovetési magatartasok példalozo felsorolasara épiild kar-
telltilalom gyakorlati szempontbdl azzal az igen jelentds elénnyel jar, hogy a szank-
cionalhato tényallasok korlatlan bovitését teszi lehetdvé az eljard hatosag szdmara.’
A tovabb cizellalt ,hataselv”’ rdaddsul mar a versenykorlatozd hatds bekovetkezte
el6tt, annak elvi lehet0sége miatt lehet6vé teszi a hatdsag fellépését.® A kartelltilalom
ugyanakkor unios szinten sem koveteli meg, hogy a hatalya ala tartozé megallapo-
dasoknak érzékelhetd hatasa legyen a tagallamok kozotti kereskedelemre, csak az
sziikséges, hogy azok jellegiiknél fogva képesek legyenek ilyen hatast kifejteni.’

A Tpvt. 11. § (2) bekezdése az un. ,,k6kemény” horizontalis kartellek kiilonos
nemeit az 1990. évi LXXXVI. térvény 14. § (2) bekezdéséhez képest tagabb korben,
részletes és attekinthetd szerkezeti felépitésben, nem taxativ felsoroldssal hataroz-
ta meg. A tilalom nemcsak a vételi vagy az eladasi arak meghatarozasara terjed

4 Lasd: Vords [1992], 146. o.

5 Lasd: Voros [1991], 39-42. o.

¢ A vallalkozasok tarsadalmi szervezeteire vonatkozo torvényi felsorolas az idék soran valtozott,
mivel a sajatos magyar szervezeti format jelentd koztestiilet megfeleld nevesitése problémas. Az erede-
tileg kihirdetett szovegben szerepld ,,vallalkozasok [...] koztestiiletének™ fordulatot eldszor 2000. évi
CXXXVIIL. torvény modositotta az ,,a koztestiiletnek” fordulatra, a jelenleg hatalyos ,,egyesiilési jog
alapjan 1étrejott szervezetének, koztestiiletének, egyesiilésének és mas hasonlod szervezetének (a to-
vabbiakban egyiitt: vallalkozasok tarsulasa)” szovegezést a 2011. évi CLXXV. térvény allapitotta meg.

7 Lasd: Voros [1991], 110. o.

8 Lasd: Voros [1991], 112—-113. o.

° Lasd: Eurdpai Birosag C-125/07. P., C-133/07. P., C-135/07. P. és C-137/07. P. sz. Erste Group
Bank AG, Raiffeisen Zentralbank Osterreich AG Bank Austria Creditanstalt AG és Osterreichische
Volksbanken AG egyesitett igyek [66].
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ki, hanem az egyéb iizleti feltételek kozvetlen vagy kozvetett meghatdrozasara, a
beszerzési forrasok és a piac felosztasa mellett az értékesitésbdl, illetve valamely
aru beszerzésébdl torténd kizarasra és az értékesitési lehetdoségek kozotti valasz-
tas korlatozasara, az aru- és a miszaki fejlesztés korlatozasa mellett a forgalmazas
vagy a befektetés ellendrzés alatt tartasara is. Uj tényallasként pedig megjelent a
szerz6déskotés olyan kotelezettségek vallalasatol torténd fiiggdvé tétele, amelyek
természetiiknél fogva, illetve a szokasos szerzodési gyakorlatra figyelemmel nem
tartoznak a szerz6dés targyahoz.

A kartellekkel szembeni fellépés alapvetd kereteit jelentd versenyfeliigyeleti el-
jaras mint kiilonleges kozigazgatasi eljaras feltételei és eszkdzei az Eurdpai Unidhoz
torténd fokozatos integralddas soran alakultak ki és hasonultak az eurdpai szinten
harmonizaltnak tekinthetd kovetelményekhez és lehetéségekhez. A versenyfeliigye-
leti eljaras a jelenlegi magyar kozigazgatasi eljarasjog jogorvoslati rendszerébe il-
leszkedik. Mivel a hatdrozatot olyan kozigazgatési szerv hozza, amelynek hatéroza-
taval szemben a Tpvt. 83. §-anak (1) bekezdése alapjan nincs helye fellebbezésnek,
csak a hatarozat birdsagi feliilvizsgalata kérhet6 a Tpvt. 84. §-a alapjan a polgari per-
rendtartasrol szold 1952. évi I11. térvény (a tovabbiakban: Pp.) kézigazgatasi perekre
vonatkozo szabdlyai szerint. A Tpvt. 83. §-anak (4) bekezdése megtartotta az 1990.
évi LXXXVI. torvény 49. §-anak (1) bekezdésében foglalt azon lehetdséget, hogy
birésag a versenyfeliigyeletet ellatd szerv hatarozatat megvaltoztathatja. Ebben az
esetben — miként azt a Tpvt. miniszteri indokolasa is kiemeli — a kereset benyujtasa a
hatarozat végrehajtdsara halaszto hatallyal bir, kivéve a hatarozatnak meghatarozott
cselekmény végrehajtasat eldird rendelkezését, valamint azt az esetet, ha az eljard
versenytanacs kozérdekre tekintettel a hatarozat tobbi rendelkezéseinek azonnali
végrehajtasat rendeli el.

Jelent6sége miatt kiilon fontos foglalkozni a birsagolas kérdésével, mivel a ver-
senyfeliigyeleti birsdg az Alkotmanybirosag 30/2014. (IX. 30.) AB-hatarozata sze-
rint — a tarsadalom gazdasagi rendje, az lizleti tisztesség, a tisztességes verseny vé-
delmében — tartalmilag szamos tekintetben eltér a tobbi, akar kozigazgatasi vagy
polgari eljarasban alkalmazhat6é és megszokott vagyoni szankcioktdl, az altalanos
kozrendi funkciora tekintettel ezért mértékében jellemzden joval meghaladhatja a
mas eljarasokban altalanosnak tekinthetd dsszegeket. A jelentds mértékbeli eltérés
miatt a versenyjogi jogsértések sulyat — miként arra az Europai Birdsag is ramutatott
— szamos tényez6 fliggvényében kell értékelni, nem létezik ugyanis kotelezd vagy
kimeritd lista a figyelembe veendd szempontokrol. Figyelembe vehetd tényezd lehet
a jogsértés targyat képezo aru értéke és mennyisége, a vallalkozas mérete és gaz-
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dasagi ereje, a piacra gyakorolhatd hatdsa, azonban egyik szempontnak sem szabad
aranytalan jelentéséget tulajdonitani a mérlegelendd egyéb tényez6khoz képest.'

A birsag Osszegét a Tpvt. 78. §-anak (3) bekezdés alapjan a GVH mérlegelési
jogkorben allapitja meg, a hatarozat a Pp. 339/B §-a értelmében akkor tekintendd
jogszerlinek, ha a hatdsag a tényallast kelld mértékben feltarta, az eljarasi szaba-
lyokat betartotta, a mérlegelés szempontjai megallapithatéak és a hatarozat indoko-
lasabdl a bizonyitékok mérlegelésének okszerlisége kitiinik. A hatdsag torvényben
biztositott mérlegelési jogkorét ugyanakkor a hatarozatot feliilvizsgalod birdsag nem
vonhatja el, a megvaltoztatasi jogkore szorosan kotédik a Pp. 339/B § rendelkezé-
séhez.!! Ezzel kapcsolatban a Legfelsébb Birosag elvi éllel emelte ki, hogy a birsag
mérséklésére csakis a kozigazgatasi szerv jogszabalysértése esetén van lehetdség, ha
ilyet a birsag nem tud megjeldlni, Gigy a birsag feliilmérlegelésére és megvaltozta-
tasara sem pozitiv, sem negativ irdnyban nincs jogszeriien lehetésége. Amennyiben
ugyanis a birdsag sajat érvrendszert alakitana ki a birsagmérsékelés alatamaszta-
sara, az a jogszerliségi feliillvizsgalat torvényi kovetelményét sértené, és dnkényes
jogalkalmazashoz, kovetkezetlen jogértelmezéshez vezethet."?

A magyar gyakorlat alakitasaban azonban nemcsak ezeknek a jogszabalyi ren-
delkezéseknek, hanem a GVH 4ltal kiadott, a jogszabalyokkal azonos kotelez6 erd-
vel nem rendelkez6 kozleményeinek is fontos szerepe van. E kdzlemények funkcioja
— miként azt a Gazdasagi Versenyhivatal elnokének és a Gazdasagi Versenyhivatal
Versenytanacsa elndkének a tisztességtelen piaci magatartas és a versenykorlatozas
tilalmarol szo616 1996. évi LVIL. torvény 11. és 21. §-a, illetve az Europai Unié miiko-
désérdl szolo szerzddés 101. és 102. cikke szerinti tilalmakba {itk6z6 magatartasok
esetén a birsag 6sszegének megallapitasarol szolo 1/2012. kdzleménye is kiemeli —
annak rogzitése, hogy a jogalkalmazé a multban kialakult, illetve a jovoben kdvetni
kivant jogalkalmazasi gyakorlatot 6sszegezve milyen tartalommal tolti meg a jog-
szabaly rendelkezéseit. A GVH 1/2012. kdzleménye azért tekinthetd fontos irdny-
mutatasnak a kartellekkel szembeni hatosagi fellépés gyakorlatdban, mert a Tpvt.
78. §-anak (3) bekezdése csak példalozo felsorolast tartalmaz a birsag kiszabasanal
figyelembe vehetd szempontokra, a kdzlemény bemutatja a birsag kiszabasanak me-
netét, szempontjait, azok tartalmat és egymashoz viszonyitott silyat — jollehet a 6.

10 TLasd: Els6fokt Birosag T-43/02. sz. Jungbunzlauer AG iigy [213]-[214]; Els6fokt Birosag
T-327/94. sz. SCA Holding kontra Bizottsag ligy [176].

I Lasd: Févarosi Birdsag 2.K.34.274/2010/11.

12 Lasd: Legfels6bb Birdsag Kfv. 1V.37.499/2009/10.
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pontban jelzi, hogy teljes biztonsagot és kiszdmithatésagot egyetlen eldre rogzitett
szempontrendszer vagy szamitdsi modszer sem nyujthat.

3. Vallalkozasok megallapodasa

A Tpvt. a horizontalis kartell-tényallasok sordban els6 helyen, alapvetd jogsérto
magatartasként a vallalkozasok versenykorlatoz6é megallapodasat emliti, a minisz-
teri indokolds szerint azért, mert ez a kategdria gytjtéfogalomként valamennyi az
érintett vallalkozasok akarategységét tiikkr6zo legalabb kétoldalu jogligyletet feloleli,
annak megjelenési formajatol fiiggetleniil. Egyes magyar szerz6k — a Tpvt. minisz-
teri indokolasara figyelemmel — odaig tagitjak a megallapodas fogalmat, hogy az
lényegében mar valamennyi versenyjogilag relevans kartellcselekményt — vagyis
az Osszehangolt magatartast és a vallalkozdsok tarsuldsdnak dontését is — atfog-
ja.> A versenyjogilag sziitkebb értelemben vett megallapodashoz nem sziikséges
mas jogagak, kiilondsen a polgari jog altal meghatarozott formai kovetelmények-
nek torténé megfelelés,'* még ha nyilvanvaléan magéaban foglalja is a felek kolcso-
nds és egybehangzo akaratnyilatkozatat jelenté maganjogi szerzédésfogalmat is.'
A kartell-megéllapodés igy megjelenhet hatalytalan, de figyelembe vett szerz6dés,
utald6 magatartassal elfogadott szerzddési feltétel, gentlemen’s agreement, de akar
perbeli egyezség formajaban is.'® Nem sziikséges hozza, hogy az akarategyezo-
ség valamennyi relevans kérdésre kiterjedjen,” vagy a megallapodashoz szankcid
kapcsolodjon,'® irrelevans, hogy esetleg mar formalisan hatalyat vesztette, vagy azt a
vallalkozasok ténylegesen nem tartottak be, tovabba nem Iényeges a felek szandéka,
de még az sem, hogy a megallapodast koto fél a ra iranyadd nemzeti jog alapjan nem
volt jogosult a vallalkozas képviseletére.” A versenykorlatozo megallapodas 1étének
megallapitasahoz elegend6 pusztan a felek akarategyezségének bizonyitasa,”® hogy

13 Lasd: Nagy [2008], 269. o.

4 Lasd: Craig—de Burca [2003], 940. o.; Zavodnyik [2004], 4. o.

15 Lasd: Juhdsz—Ruszthiné Juhdsz—Toth [2014], 152. o.

16 Lasd: Korah [2004], 45.; Toth [2007], 103. o.

17 Kovdcs ellenben — abbol kiindulva, hogy a megallapodashoz sziikséges akarategyezség szinte
mindig feltételezi valamely polgari jogi, jellemzden atipikus szerzddés 1ényeges elemeiben valdo meg-
egyezést — ugy véli, hogy a megallapodas versenyjogi €s polgari jogi értelemben vett fogalmat kiilo-
ndsen a birdi gyakorlatban nem lehet ténylegesen ilyen élesen elhatarolni. Kovacs [2011], 130—132. o.

18 Lasd: Févarosi Birosag 7.K.32876/2003/6.

19 Lasd: Toth [2007], 104. o.; Zavodnyik [2004], 5. o.

20 Lasd: Juhdsz-Ruszthiné Juhdsz-Téth [2014], 152—153. o.
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a vallalkozasok valamilyen hatdrozott és egyértelmii formaban — polgari jogi termi-
nolégiaval szoéban vagy rautald magatartassal, a rendelkezésre 4116 barmilyen egyéb
irasos dokumentumoktdl fliggetleniil?' — kifejezzék azon kozos akaratukat, hogy a
piacon valamilyen meghatarozott magatartast tantisitanak.?

A kartell-megallapodas formalis okiratisagot feltételezd klasszikus alapforméja
— ideértve azt az esetet is, amikor mas targyl szerzddés egyik kikotéseként jelenik
meg — korunkra mar igen marginalis elkdvetési formava valt.”* Formalisan 1étrejott
és késébb formalisan felbontott kartellmegallapodast allapitott meg a GVH a Vj-
145/2001. szamu hatarozataval, melynek tényallasa szerint 2001. év jiniusdban Ba-
latonmariafiirdé és Balatonkeresztur teriiletén lizemeld vendéglatd-ipari egységek
vezetdi meghatarozott ital- és ételcsoportokra kiiszobarak alkalmazasardl allapod-
tak meg, majd a megallapodast egyikiik a tobbiek beleegyezésével jegyzOkonyvbe
foglalta, kinyomtatta, és azt valamennyien alairtak. Bar kés6bb ligyvédi tanacsra az
egyik eljaras alé vont vallalkozd javasolta a megallapodas visszamendleges hatallyal
torténd, azonnali felbontasat, amelyet meg is tettek, a GVH vizsgalata megallapi-
totta, hogy az eljaras ald vont vallalkozasok a jegyzOkonyv visszavondsa ellenére a
korabbi megallapodasnak megfeleld arszintet érvényesitettek, vagyis az érintett val-
lalkozasok nem tették meg nem torténtté az akarategyezségiiket, csupan azt kinyil-
vanitott formajatol fosztottak meg. A Févarosi Birosag itélete’* a GVH hatarozatat
helybenhagyta.

A megallapodasok versenyjogi jogsért6 voltat a versenyhatdsag és a birosag ki-
emelten az érintett piaccal Osszefliggésben, a kinalati helyettesithetdség szempontja-
bol vizsgalta. Ebben a korben jelentds hangsulyt kapnak a kézbeszerzési eljarasok.
Kozbeszerzési palyazatokban az érintett piacot alapvetden a palydzatot kiird beszer-
z¢€si igénye hatarozza meg, ezért kiilonos jelentdsége van annak, hogy elvileg van-e,
¢s ha igen, akkor hany olyan masik vallalkozés, amely hasonld szolgaltatas nyujtasara
képes. Amennyiben valamilyen kiilonleges koriilmény alapjan a palyazatban megje-
161t terméket mas termékkel helyettesiteni nem lehet, gy az érintett piac leszilikithetd
a palyazatra meghivott versenytarsakra és a megallapodas targyat alkotd arura.

Meghivasos kdzbeszerzési eljarasban az ajanlatkérd eldmindsitése alapjan alkal-
masnak talalt vallalkozasok a kinalati oldalrol egymas helyettesitésére elvileg alkal-
masak, azaz az ajanlattételi szakaszban versenytarsak. Ha egy sokszereplds piacon

2 Lasd: Kovdcs [2011], 134. o.

22 Lasd: Zavodnyik [2004], 4-5. o.

3 Lasd: Voras [1991], 118. o.

24 Lasd: F6varosi Birosag 2.K.31851/2002/8.
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a kozbeszerzési eljarasban nyertes vallalkozas a kivitelezésben azokkal a vallalkoza-
sokkal vesz részt, amelyek egyébként az eljarasban versenytarsai voltak, az nem ma-
gyarazhato gazdasagi racionalitassal. Erre példa a GVH Vj-28/2003. szamu, a Féva-
rosi [tél6tabla jogerds itéletével® jovahagyott hatarozatdban megallapitott tényallas,
mely szerint a Févarosi és Pest Megyei Nyugdijbiztositasi Igazgatosag székhdzanak
teljes korii felajitasara 2002. év januarjaban kiirt palyazatra meghivott EPKER Kft.
és Baucont EpitSipari Zrt. a meghivast kovetéen arra iranyuld megbeszélést folyta-
tott egymassal, hogy barmely tarsasag nyeri is a palyazatot, a beruhazasi munka-
latokba a vesztes vallalkozast bevonja. A részvételi szakaszt lezard dontés ellen a
KESZ Kozép-Eurdpai Epitd és Szereld Kft. jogorvoslati kérelmet terjesztett el a
Kozbeszerzési Dontébizottsagnal, emiatt az EPKER és a Baucont kozott felmeriilt a
KESZ bevonésa, feltéve, hogy az a jogorvoslati kérelmét visszavonja. A szerzédés-
tervezeti szintre jutott, am a résztvevok altal ala nem irt megallapodas részét képezte
az is, hogy ki milyen ardnyban realizdlja majd a hasznat. Az ligy kiemelt jelentdségét
az adja, hogy mind a hat6sagi, mind a bir6sagi szakaszokban szamos gyakorlati
értelmezési és elvi kérdést felvetett a kozbeszerzési eljarasok piacmeghatarozasaval
kapcsolatban. A végiil elvi iranyként elfogadott allaspont szerint kbzbeszerzési kar-
tellek esetén a piacmeghatarozas a kozbeszerzési eljaras azon szakaszara fokuszal,
amelyben a felek a kartellmagatartast tantisitottak.?

Az érintett piac meghatarozasanak alapvetd kérdése a versenynyomas gyakorla-
sanak valds lehetosége, egy meghivasos palyazat soran azonban a meghivott vallal-
kozasokon kiviil mas vallalkozas nem tud ajanlatot tenni, igy semmilyen mod nem
nyilhat a meghivottak piaci magatartdsanak befolyasoldsara, vagyis a résztvevok
kozotti barmilyen informaciokozlés objektive alkalmas a masik fél magatartasanak
befolyasolasara. A GVH VJ-97/2006. szamu, Févérosi [télétabla jogerds itéletével?’
jovahagyott hatdrozatdval megallapitott tényallas szerint példaul a SAP Hungary
Kft. és a Synergon Informatikai Rendszereket Tervezd és Kivitelezd Nyrt. 2004. év
majusaban egylittmiikdodési megallapodast kotott a Paksi Atomerdmii altal a produk-
tiv lizemében mitkddo informatikai rendszer feliilvizsgalatara és a verzidvaltasra,
valamint informatikai tanacsadoi és projektvezetdi feladatokra kiirt egyfordulos,
meghivasos versenyeztetési eljarasaban. Tobbszori egyeztetés alapjan gy kivantak
a tendert megnyerni, hogy a Synergon eleve vesztes ajanlatot tett, és a SAP altal
elnyert palyazat kivitelezésében alvallalkozoként vett volna részt.

25 Lasd: Févarosi [tél6tabla 2.K£.27.232/2007/14.
26 Lasd: Kovdcs [2011], 142—-145. o.
77 Lasd: Févarosi [tél6tabla 2.K£.27.565/2008/14.
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Annak megitélése azonban nem egységes, hogy egy megallapodés jogellenes
lesz-e akkor is, ha az egy allami szervvel palyadzat alapjan kotott szerzédés része-
ként, az allami szerv intézkedésének megfelelden,?® a fogyasztok és az orszagos el-
latas biztositasa érdekében — vagyis kozérdekként értékelhetd szempontbdl — keriilt
megfogalmazasra. A GVH gyakorlata azonban az ilyen szempontokra és jellemzden
kozérdekre hivatkozast igen megszoritdéan kezelte, nem tekintve lehetséges kimen-
tési modként. Ezt az elvi iranyt az 1/2012. kézlemény 31. pontja is atvette, ameny-
nyiben rogziti, hogy a GVH a szankcio mértékének meghatarozasanal figyelembe
veszi a jogsértés megvalosulasaban kozrehato kiilsé tényezot, amelyek kozé sorolja
az allami rahatast, kivéve ha ,.a kiils6 tényezd felmeriilésében a vallalkozas alakitd
szerepet vallalt, igy példaul az allami rahatast éppen a vallalkozas kezdeményezte a
jogsértés leplezése, illetve a szankcionalas mérséklése céljabol”.

A GVH Vj-48/1998. szamu hatarozatdban megallapitott tényallas szerint az
adozasi kotelezettség teljesitése érdekében rendszeresitett nyomtatvanyok egységes
jellegben torténd gyartasa €s forgalmazasa érdekében az APEH négy nyomdaipari
vallalkozassal 1993. év szeptemberében hatarozatlan iddre sz6l6 és az orszag egész
teriiletén kizarolagos jogosultsagot biztositd irasbeli megallapodast kotott, melynek
részeként az APEH kifejezett kivansdgara a forgalmazok véllaltdk, hogy az ella-
tas folyamatos biztositasa érdekében mind a gyartasban, mind a forgalmazasban
Osszehangoljak tevékenységiiket. A GVH szerint az APEH nagy valdsziniiséggel
tullépte az allam addpolitikajanak megvaldsitasa soran raharuléd kozfeladatot, és bar
az APEH eljaras ala vonasat szilikségtelennek tartotta, mivel bizonyiték nem volt az
arkikotés — igy a megallapithatd jogsértés — tekintetében, a vallalkozasokkal szem-
ben azonban birsagot szabott ki. A birdsag ezzel szemben ugy itélte meg, hogy a
gyartas és a forgalmazas 6sszehangolasra vonatkozo szerzédési kitétel nem jogsérto,
tovabba a hatdsagi eljarasban nem meriilt fel adat arra nézve, hogy tényleges ver-
senykorlatozas valdsult volna meg — mivel ahhoz a versenyhatdsag altal okszerlien
levezetett bizonyitas utjan igazolt tettenérés sziikséges —, de arra nézve sem, hogy
a megallapodas elméletileg a piaci viszonyok valamely valtozasa folytan a jovében
versenykorlatozo hatast valthatna ki. A birdsag ezért a GVH hatarozatat megvaltoz-
tatva mellGzte a vallalkozasokkal szemben kiszabott birsagot.?

2 Fejes az ,,intézkedés” fogalmat is tagan értelmezi, ide tartozonak tekinti a versenykorlatozo
magatartds tanusitasara valobiztatast, 6sztonzést, formalis vagy informalis kérést, valamint a jogsza-
balyi kotelezést is. Lasd: Juhdsz—Ruszthiné Juhasz—Toth [2014], 164. o.

» Lasd: Legfels6bb Birosag Kf. I'V. 37. 387/2000/7.
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4. Vallalkozasok dsszehangolt magatartasa

Az Osszehangolt magatartas tekintetében a magyar versenyjog kartelltilalma
nem 4altaldnos, hanem specidlis, ugyanis a foszabalyként szabad magatartaskoor-
dinacio aloli kivételt hatarozza meg.’® Az dsszehangolt magatartis a megallapodas
sziik értelemben vett rokonfogalma, amely minden olyan élethelyzetet magaban fog-
lal, amelyben megallapithato, hogy két vagy tobb vallalkozas a versenyt a megalla-
podas szintjét el nem éré barmilyen egyéb mdédon megprobaltak kikiiszobolni.*! Az
Osszehangolt magatartas természeténél fogva nem tartalmazza a megallapodas min-
den egyes elemét, vagyis a megallapodas formajat magara nem 061t6 magatartassal
a felek nem nyilvanitjak ki kifejezetten az altaluk a piacon kovetendd magatartast,
ugyanakkor biztositjak, hogy a tobbi versenytars szdndékukat megismerje, vagyis
tudatosan miitkodnek veliik egyiitt, bizonytalansagi tényezok kiiktatasaval egymas
verseny0sztonzoit csokkentve.>* A magatartasok e tudatos 6sszehangolasara az érin-
tettek kozotti kozvetlen kapcsolat hianyaban is sor keriilhet, a 1ényeg az, hogy a ver-
senytarsak tudata taladlkozzék, azaz egymdas magatartasara tekintettel versenykor-
latozoan alakitsak sajat magatartasukat.’* Nem feltétel tehat a kozos cselekvési terv
kidolgozasa, elégséges pusztan a versenytarsak kdzotti olyan jellegli kapcsolatfelvé-
tel, amely a versenytarsak jovébeli magatartasat befolyasolni képest, mivel ezzel a
vallalkozasok a megallapodashoz hasonloan kizarjak vagy legalabbis csokkentik a
versenyfolyamatokban mozgatorugdként rejlé bizonytalansagi tényezot.>*

Az 6sszehangolt magatartas nevesitése jogpolitikailag az olyan esetek szankcio-
nalasat célozza, amelyekben a vallalkozasok kdzotti megallapodas nem bizonyithato,
azonban a koriilményekbél logikusan kovetkezik.* Az Els6foku Birdsag gyakorlata
is kiemeli, hogy ,,az esetek nagy részében a versenyellenes magatartas vagy meg-
allapodas 1étezését bizonyos egybeesésekbdl és jelekbdl kell kikdvetkeztetni, ame-
lyek egyiitt figyelembe véve, mas Osszefiiggd magyarazat hianyaban a versenyjogi
szabalyok megsértésének bizonyitékaul szolgalhatnak”, vagyis egyes tényelemek

30 Lasd: Voros [1991, 119. o.

31 Lasd: Nagy [2008], 318. o.

32 Lasd: Juhdsz—Ruszthiné Juhdsz—Toth [2014], 165. o. Kovdcs ugyanakkor felhivja a figyelmet
arra, hogy minden esetben, amikor a hatésag nem hatarolja el egyértelmiien a megallapodast és az
Osszehangolt magatartast, a vallalkozas konnyebben bizonyitja, hogy Osszehangolt magatartas nem
valosult meg, magatartasa pedig a hatosag allitasaval szemben nem tartalmazott versenykorlatozo cél-
zatot. Lasd: Kovdacs [2011], 137. o.

3 Lasd: Févarosi [télétabla 2. Kf. 27.713/2006/6.

3 Lasd: Zavodnyik [2004], 5. o.

% Lasd: Nagy [2008], 319-320.
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bizonyitd erejét mas tényelemek erdsitik meg vagy céfoljak, egyiittesen bizonyit-
va jogsértést.’® Mivel a gyakorlatban kiilonds jelent6sége van a hosszabb id6tartam
alatt kifejtett jogellenes magatartas bizonyithatosaganak, a magyar gyakorlat — az
iranyadonak tekintett unios kartelljogi gyakorlaton alapulva®’ — a jogellenesség meg-
allapitasanal a hangsuly nem a magatartds formalis kereteinek, valamely nevesitett
elkovetési forma fogalmi elemeinek valé maradéktalan megfelelésen van, hanem a
versenykorlatozo célon, illetve a versenykorlatozasra val6 alkalmassagon.’®* A GVH
a Vj-66/2012. sz. tigyben hozott hatarozatban is rogzitette, hogy amennyiben a val-
lalkozasok valamennyi intézkedésérdl megallapithatd, hogy ugyanazon versenyelle-
nes célt vagy hatast szolgalja, gy a magatartést versenyjogi szempontbol egységes,
komplex jogsértésként kell kezelni, fiiggetleniil attol, hogy a jogsértést versenykorla-
tozd megallapodasok és 6sszehangolt magatartasok utjan egyarant megvaldsitottak.
A komplex jogsértés a vallalkozasok részérél minddssze egy atfogd terv meglétét
feltételezi, amire a résztvevok korének nagymértékli azonossagabol, az érintett ter-
meékek kozeliségébdl, valamint az alkalmazott eszkdzok és mechanizmusok hason-
16sagabol kovetkeztetni lehet, de nem sziikséges, hogy minden vallalkozas azono-
san vegyen részt a kozos cél megvaldsitasaban, vagyis a jogsértés megallapithato az
egyik vallalkozas passzivitasa esetén is, amennyiben az tervszerii.*

A koriilmények, valamint az dsszes részt vevo vallalkozas magatartasanak osz-
szességében nézett értékelésére és az abbdl torténd kovetkeztetés lehetdségére em-
lithetd példaként a GVH Vj-74/2003. szamu hatarozataban feltart tényallas, mely
szerint az eljaras ala vont malomipari vallalkozasok tobb izben talalkozot tartottak
bizonyos fajtaju liszt aranak rogzitésére. A hatarozat felillvizsgalatara indult birosagi
eljarasok soran azonban a Févarosi Birosag és a Fvarosi {télétabla eltéré allaspon-
tot foglalt el a talalkozon részt vevo, a tobbi vallalkozassal a kapcsolatot fenntarto,
am passziv magatartést tanusitd vallalkozasok megitélésében. A Legfelsdbb Birosag
jogerds itéletében végiil akként foglalt allast, hogy a puszta elhatarolodas nem képez
a jogsértés aloli mentesiilési okot.*?

A masik jelentds problémat az Osszehangolt magatartas és az eljaras ala vont
vallalkozasok altal kimentési alapként legtobbet hivatkozott, a Tpvt. altal nem tiltott

3¢ Lasd: Els6foku Birosag T-53/03. sz. BPB plc kontra az Eurdpai Kozosségek Bizottsiga ligy
[249]-[250].

37 ,Az Osszetett, egységes és folyamatos jogsértés esetében minden egyes megnyilvanulés azt
erdsiti, hogy e jogsértés valoban létrejott.” Elséfoku Birosag T-53/03. sz. BPB plc kontra az Eur6pai
Kozosségek Bizottsaga iigy [249].

38 Juhdsz—Ruszthiné Juhdsz—Toth [2014], 149—-150. o.

¥ Lasd: Karia Kfv. 11.31.076/2012/28.

40 Lasd: Legfels6bb Birosag Kfv.11.39.151/2007/6.
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parhuzamos magatartas elhatarolasa jelenti. A parhuzamos magatartdsnak raciona-
lis oka, kozods gazdasagi gyokere van, emiatt a piaci verseny résztvevdi az azonos
hatdasmechanizmus okabdl spontdn modon azonos vagy nagymértékben hasonlo
magatartast tanusitanak. A parhuzamos magatartas lehetdségének vizsgalata fontos,
mivel kiilondsen oligopol piacokon természetes jelenség az ,,oligopolisztikus inter-
dependencian” alapul6 egységes cselekvés, vagy az annak tudataban torténd cselek-
kapcsolddasi pontjaival.*! Az 6sszehangolt magatartas ezzel szemben azzal valdsul
meg, hogy a verseny résztvevli egymasra, azonosnak semmiképp sem tekinthetd
piaci helyzetiikre figyelemmel azonos piaci magatartast tandsitanak, mar nem ma-
gatartasi — mivel a vallalkozasok nem ugy viselkednek, hogy normal piaci koriilmé-
nyek kozott elvarhatd lenne —, hanem strukturalis problémat eredményezve.*?

A parhuzamos magatartasra hivatkozas egyik elso jelentésebb példaja a GVH
Vj-224/1992/35. szamt hatarozataban megallapitott tényallas, mely szerint a ma-
gyarorszagi cukorgyarak a Cukoripari Egyesiilés Igazgaté Tanacsanak hatarozatara
figyelemmel 1992-ben haromszor is egységesen, jelentdsen, azonos dsszegre meg-
emelték a cukor termeldi arat, ami indokolatlan volt, mivel abban az évben a magyar
cukorpiacon a felhalmozodott jelentds cukorkészletek miatt tilkindlat volt, és az
ésszerli piaci magatartasként arleszallitast kivant volna. A Legfelsébb Birdsag ité-
letében® kimondta, hogy nem is az aremelés ténye valositott meg versenyjogsértést,
hanem az eljaras ala vont vallalkozasok azon — a kiilsé koriilmények hianya miatt
parhuzamos magatartasnak nem mindsithetdé — 6sszehangolt magatartasa, amellyel
a piaci verseny lehetdségét kizarva megoldani vélték a termékiik eladhatatlansa-
gabol adodo gazdasagi nehézségeket. Rendes versenyhelyzetii piacokon ugyanis a
pénziigyi helyzet és a gazdasagi struktira kiilonbozésége folytan kevéssé valoszinii,
hogy két véllalkozas valamilyen megallapodas, vagy legalabbis a magatartas dssze-
hangolasa nélkiil ugyaniagy arazna.**

Az 0Osszehangolt és pusztan parhuzamos magatartds elhatdroldsa nehéz az
un. ,.kdvetd tipusu” oligopolisztikus piacok esetében. Ilyen pl. a filmforgalmazasi
piac, ahol a GVH Vj-70/2002. szamu hatarozata — és a Legfelsobb Birosag itélete
is® — megallapitotta, hogy az eljaras ala vont févarosi multiplex mozik {izemeltet6i
mértékében €s idOpontjaban Osszehangolt aremelést hajtottak végre, amely — attol

41 Lasd: Nagy [2008], 319. o.

4 Lasd: Craig-de Burca [2003], 943-944. o.

4 Lasd: Legfels6bb Birosag Kf.1.27.142/1996/7.

4 Lasd: Craig—de Burca [2003], 943. o.

4 Lasd: Legfels6bb Birosag Kfv.11.39.259/2006/4.
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fliggetleniil is, hogy tobb e-mail és telefonbeszélgetés bizonyitotta a megegyezést —
ésszerl és racionalis indokkal nem tdmaszthato ala.

A kozbeszerzési eljarasok nem csak a vallalkozasok megallapodasanak, hanem
osszehangolt magatartasanak is kiemelt teriilete. fgy pl. a GVH VI-138/2002. sza-
mu hatdrozatdban megallapitott tényallas szerint az eljaras ald vont harom épitdipari
véllalkozas fOvarosi koztépitésekre kiirt kozbeszerzési eljarasok soran részben on-
alléan, részben konzorcium keretében indulva elére meghataroztak, hogy az adott
projektet melyik részt vevo vallalkozas nyeri meg, ajanlataikat ahhoz alakitva, hogy
az adott palyazatra a megallapodasnak megfeleléen nyertesnek kijeldlt palyazo adja
be a kiird szempontjabol legkedvezdbb ajanlatot. Osszehangolt magatartasuk révén
mindegyik vallalkozas szamara biztositotta valt, hogy valamely palyazat részesévé
véaljon. A GVH hatarozatat mind az elséfokt birosag, mind a Févarosi [téltabla
jogero6s itélete*® helybenhagyta. A masodfoku dontés kiemelte, hogy az 6sszehangolt
magatartas akkor bizonyitott, ha az dsszehangolds hidnydban az adott magatartas
raciondlis ok nélkiili, a piac logik4ja altal nem aldtdmasztott, de életszertien létrejott.
Az eljaras ala vont vallalkozasok kozotti kapcsolatfelvétel, egyeztetés és az informa-
ciok arajanlati szinten valdo megosztasa, valamint az ezeket kdveté dontések kizar-
hatova teszik magatartdsok autoném, a masikétol fiiggetleniil tantsitott parhuzamos
jellegének megéallapithatosagat, mivel a verseny tisztasaganak kovetelményével 6sz-
szeegyeztethetetlen a piaci szereplok kozotti minden olyan kozvetlen vagy kozvetett
kapcsolat, amelynek célja vagy hatdsa a versenytarsak piaci magatartasanak befo-
lyasolasa, vagy a kovetendd magatartas feltardsa a versenytarsak elott.

5. Vallalkozasok szervezetének, koztestiiletének, egyesiilésének dontése

A vallalkozasok altal 1étrehozott szervezetek?” dontései, és a dontések eredmé-
nyeként létrejott szabalyzatok, eléirdsok, magatartasi kodexek — amennyiben tullép-
nek a vallalkozasok kozotti informacidcserével jard, versenyjogilag jogellenesnek
nem tekinthetd szervez6 feladatok keretein — alkalmasak a tagvallalkozasok piaci
magatartdsanak befolyasoldsara, mivel a szervezeti mindségbdl adodoé pozicio ré-
vén a versenyt kizar6é vagy korlatoz6 magatartas tanusitasara kotelezhetnek vagy

4 Lasd: Févarosi [télétabla 2.K£.27.052/2007/22.

Y7 Megjegyzendd, hogy a vallalkozas fogalmaval ellentétben a vallalkozasok szervezetének nem
fogalmi elemei a gazdasagi tevékenység — ha ugyanis az lenne, nem lenne sziikséges a példalozo tor-
vényi felsorolasra —, s6t: az akar egyenesen ki is zarhatja az alanyi kor e specialis mindsitésének meg-
allapithatosagat. Juhdsz—Ruszthiné Juhdsz—Toth [2014], 147. o.
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késztethetnek, fliggetleniil attol, hogy a dontés pusztan ajanlasként vagy kotelezd
jelleggel sziiletett. A vallalkozastarsulasok dontésének fogalmat tagan kell értelmez-
ni, mivel az nem sz{ikiilhet alakszeriien meghozott, formalis hatarozatok korére, igy
minden olyan magatartas ide sorolhato, amely a tagvallalkozasok piacon tanusitott
magatartasat befolyasolja.*® A vallalkozastarsulas dontésének formai szempontbol
— a megallapodasanal irtakhoz hasonldéan — nem kell sem eljarasi, sem masmilyen
formai kovetelményeknek eleget tennie, €s azt is figyelmen kiviil kell hagyni, hogy
a dontést meghoz6 forumban valamennyi érintett tag képviselteti-e magat. A kar-
telltilalom altalanos jellege miatt nincs jelentésége a jogellenesség szempontjabol
annak, hogy a versenytarsak a jogsérté magatartast milyen gazdalkodasi forma ke-
retei kozott valositjak meg. Ennek okaért nem lehet ezért jogsértésre alkalmatlan-
nak tekinteni a kozos vallalatként megjelend tarsulasi formaban miikodé gazdasagi
tarsasagon belill az igazgatdtanacs hatarozatait, arra hivatkozva, hogy azok a k6zos
vallalat miikddését, gazdalkodasat szabalyozzak, nem pedig a tagvallalatokét, igy az
0nallo jogi személy kozos vallalat dontéséért a tagvallalatok feleldssége nem allapit-
haté meg.*

A tagjai érdekében tevékenykedd, 6ket barmilyen formaban képviseld vallalko-
zéstarsulasnak nem kell sajat piaci magatartast tanisitania a versenyjogi jogsértés
megallapitdsdhoz, ugyanis a dontés eredményeként rendszerint a tagok valositjak
meg a konkrét versenyjogi jogsértést. Irrelevans tehat, hogy az adott dontés meg-
hozatalakor a vallalkozas jelen volt-e képvisel§jével vagy sem; ebben a kdrben csak
annak kell jelent6séget tulajdonitani, hogy egy szervezeti tagsag sziikségképpen je-
lenti a szervezet eldirasainak, szabalyzatainak és az altala tanusitott magatartasnak
az elfogadasat. Ebbdl a szempontbdl a kérdést bonyolithatja, ha a tarsulas tagjai
maguk is vallalkozastarsulasok, illetve ha a dontés nem kozvetleniil hatalyos, hanem
a tagoknak sajat szabalyzatukba at kell iiltetniiik, vagyis a tagok kiilon aktiv kove-
t6 magatartasa is sziikséges.” Igy pl. a mas 6sszefiiggésben mar idézett cukoripari
arkartell iigyében®' a birdsag arra is ramutatott, hogy nyilvanvaldan értelmetlen lett
volna a cukor aranak jelentésen, azonos 0sszegre torténd megemelésére vonatko-
z6 egyesiilési hatarozat meghozatala, ha a vallalkozas-tarsulas az 6nkéntes kovetd

¥ Megjegyzendd, hogy a GVH Vj-199/2005. szam1, a birdsag jogerds itéletével helybenhagyott
hatarozataban megéallapitott tényallas a konkrétan az eladasi arak folyamatos egyeztetésére és jovo-
beni piacok megszerzésére alapitott, az arhullamzas befolyasolasat a tarsasagi szerzédésben célként
megjelolé gazdasagi tarsasagot csak az arak befolyasolasara alkalmas §sszehangolt magatartasként
mindsitette. Vo.: Févarosi {télétabla 2. Kf. 27. 527/2008/12.

4 Lasd: Legfelsébb Birdsag Kfv.X.25428/1993/10.

0 Lasd: Zavodnyik [2004], 6-8. o.; Korah [2004], 51. o.

51 Lasd: Legfelsdbb Birosag Kf.1.27.142/1996/7.
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magatartdsban nem bizhatott volna. Ebben a korben a vallalkozisoknak és az 4lta-
luk 1étrehozott szervezetnek parhuzamos versenyjogi felelosségiik van, tehat egy
vallalkozasokat tomoritd szervezet versenyellenes dontésének értékelésekor azt is
vizsgalni kell, hogy a dontéshozatalban a részt vevo vallalkozasok és a szervezet
milyen aranyban vettek részt.*

A szabalyozott piacokon a verseny kiiktatdsara alkalmas armeghatarozas akkor
is jogsérto lesz, ha a piac szerepldinek célja pusztan a jelentds koltségvetés artamo-
gatassal indokolva az amigy térvényileg szabalyozott armeghatirozé mechanizmus
be nem tartdsa — lényegében tehat egy nem teljesiilt varakozas — miatt a targyalasra
Oszténzés.> Ugyanigy az sem hatalmazza fel a gazdalkodo szervezetet a jogalkoto
helyetti dontéshozatalra, hogy az adott agazatért felelds allami szervek nem teszik
meg a sziikséges 1épéseket a piaci zavarok elharitasara, illetve a jogalkotasra felha-
talmazott a torvényi eldiras ellenére elmulasztja a sziikséges jogszabaly kibocsata-
sat, még ha a koriilmények — kiilondsen a piaci zavarok — ugyan indokoljak is azt
célszerliségi szempontbol.>*

Koztestiilet esetében a kotelezd kamarai tagsag miatt az arak legalacsonyabb
ajanlott 6sszegét rogzitd kamarai dontést okszerlien nem lehet versenyjogilag jog-
szerlinek mindsiteni, jogvita targyat legfeljebb az képezheti — miként a GVH Vj-
137/1999. szamu hatarozataval megallapitott hatdrozatdnak feliilvizsgalata soran
is —, hogy csekély jelentdségii-e, és igy torvényi mentesiilés ala esik-e. Az egyéb
szempontok, igy fogyasztoi érdekek sériilésének kimutathato volta, illetve a kama-
rai jogosultsdg a minimalis dijtételekre vonatkozo ajanlattételre legfeljebb a GVH
birsagkiszabasi szempontjainak megfelelésége korében értékelhet.” De miként a
GVH Vj-98/2004. szamu hatarozata a tervezografikai szolgaltatasok piacat érint6-
en megallapitotta, szervezeti dontésnek nem csak az ehhez hasonldéan a formalis
eljarasi rendben meghozott arsegédletek mindsiilnek, és a versenyjogi mentesiilést
sem alapozza meg az arsegédlet informativ jellege. Ugyanis 6nmagaban az a koriil-

52 Lasd: Nagy [2008], 338. o.

33 Lasd: Fovarosi Birosag 2.K.36444/2000/6. Az alapul szolgaldé GVH Vj-97/2000/37. szamu
hatarozataval egyezden a birdsag ugy vélte, hogy versenyre hatd feltételeket kiiktatd, nem vitasan
publikussa valt armeghatarozas ténye dnmagéaban alkalmas a versenyjogi jogsértés megvalositasara,
kiilonosen akkor, ha az ajanlas a tagok érdekeivel talalkozott, és igy nem is volt sziikség a dontés ki-
kényszeritésének eszkozeire.

5% Lasd: Févarosi Birosag 7.K.301816/2004/5. Az alapul szolgalo GVH V;j-47/2003. szami hatéro-
zatban a hatosag kiemelte, hogy az eljaras ala vont Vagoallat- és Hiis Terméktanacsot sem az agrarpiaci
rendtartasrol szolo térvény, sem az annak alapjan kiadott miniszteri rendelet nem hatalmazta fel az ar
meghatarozasara.

55 Lasd: Legfels6bb Birosag Kf.11.40.072/2000/5.
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mény is alkalmas a verseny korlatozasara, hogy a minimalis 4rakat, valamint ehhez
kapcsoloddan szolgaltatasi szorzokat is meghatarozo arjegyzékek tartalma ismertté
valt a piaci szereplok eldtt, €s arképzéseik soran azokat figyelembe vehették, annak
formalis kotelez6 erejétdl fiiggetlentil.>

Az ajanlott minimalarak kapcsan kiemelendé a GVH Vj-36/2008. szdmu haté-
rozata, amelyben a Magyar Ujsagirok Orszagos Szovetségét marasztalta el az ltala
kiadott minimalarakat tartalmazé tablazat miatt. A szovetség allaspontja szerint a
minimal arakat annak érdekében hatarozta meg, hogy az 0jsagirok szamara jobb
megélhetési lehetdséget, megfelelébb anyagi helyzetet biztositson. A jogerds itélet™
ugyanakkor kifejtette, hogy a szovetség altal ajanlott arak és az ujsagirdi tevékeny-
ség szinvonala kozott nincs Osszefiiggés, az arak nem jelentenek garanciat az elvart
mindségre, a magasabb megbizasi dij nem feltétleniil eredményez magasabb szak-
mai minéségii szolgaltatast. A szovetség altal kdzzétett minimalarak listaja ugyan-
akkor versenyjogi szempontbdl indokolatlanul egységesitette a szolgaltatasért jard
ellenértéket, teljesen figyelmen kiviil hagyva az azt ny0jté egyén koltségeit és szol-
galtatasa szakmai mindségét.

6. Osszegzés

A bemutatott esetekbdl is kitiinik, hogy kartelljellegii versenykorlatozast tipiku-
san az olyan termékek és szolgaltatasok piacan lehet kifejteni, ahol a piac jellegébdl
addédodan az aron kiviil mas megkiilonboztetd tényez6 nem Iétezik, vagyis ahol az ar
a verseny kozponti eleme. Ilyen termékpiacot képeznek kiemelten az élelmiszer-ipa-
ri termékek, mint pl. a liszt,’® a hisaru,” cukor,* vagy a tojas.5' Mivel az ar mellett
jelentdsége lehet annak is, hogy a piacon hany szerepl6 van jelen, ezért azok a piacok
veszélyeztetettebbek, ahol kicsi a veszélye annak, hogy a fogyasztok a kartellezés
kovetkeztében mas versenytarshoz tudnak fordulni.®? Valamennyi olyan megallapo-
das tehat, amely versenytarsak kozott vagy versenytarsak szovetségei kozvetitésével
az arverseny iddleges, vagy végleges kizarasahoz vezet vagy vezethet, tiltando, az
arrogzités esetén ugyanis az arak mar nem a valdsagos piaci viszonyok mutatoi, igy

56 Lasd: Févarosi [télétabla 2.Kf.27.435/2007/12.

57 Lasd: Févarosi {tél6tabla 2.Kf. 27.217/2010/4.

8 Lasd: Legfels6bb Birosag Kfv.11.39.151/2007/6.

% Lasd: Legfelsébb Birosag Kfv.X.25428/1993/10.; Févérosi ftélétabla 2.K£.27.225/2007/7.
60 Lasd: Legfels6bb Birosag Kf.1.27.142/1996/7.

61 Lasd: Févarosi {tél6tabla 2.K£.27. 527/2008/12.

62 Lasd: T6th [2007] 155-157. o.
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nem képesek tiikrozni a fogyasztok értékitéletét és jutalmazni a jobb forraskihasz-
nalast, illetve biintetni a hatékonysag hianyat;** ezért is kezeli a magyar joggyakorlat
az arkartellt a legsulyosabb torvénysértésként.5

Az ismertetett jogesetek alapjan szembet{ing, a jogsértések donté hanyadat az
arrdgzités teszi ki, amelyek azonban a piac jellemzdinek fiiggvényében sok esetben
agazati parhuzamos magatartasként is értékelhetéek, valamint az is, hogy az egyes
fobb jogsértéstipusok a konkrét érintett piac és piaci szereplok fiiggvényében piac-
specifikusan szinte mindig keverednek. Az oligopol piacokra jellemz6 palyazatokon
Osszejatszas szintén jelentds esetkort képvisel, ezek kapcsan a feltart jogsértéseket
mind a GVH, mind késébb a birdésagok fokozott szigorusaggal itélték meg, mivel
a kozpénzek atlathato felhasznalasa kiillondsen védendd versenyjogi érdeket jelent.

Eljarasi szempontbdl kiemelendd, hogy az 1990-es évek els6 felébdl szarmazo
itéletekben a hatosag és a birdsag jogi allaspontja kozott tapasztalhatd vélemény-
eltérés a késdbbiekben mar nem jellemzd, a birdsagi feliilvizsgalat sordn sem az
eljaras ala vont vallalkozasok, sem a birésagok nem biraltak feliil a GVH altal feltart
tényallast, a keresetben a vallalkozasok is inkabb vagy a magatartasuk jogellenessé-
gét, vagy egyes bizonyitékok beszerzésének jogossagat szoktak vitatni. Emiatt szin-
te valamennyi jogesetben a birésagok az eljaras ald vont vallalkozasok keresetének
legfeljebb abban a részében adtak helyt, hogy a jogsértés sulyat eltéréen megitélve
és a birsagkiszabas szempontjait masképp mérlegelve a GVH altal kiszabott birsag
Osszegét leszallitottak.
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Abstract of the Article

A brief overview on the Hungarian judicial practice of horizontal cartels

SERAK ISTVAN

The Hungarian competition supervision procedure, which was established at the
beginning of Hungary’s transition to rule of law, entitles the courts to review or even
alter the resolutions of the Office of Economic Competition (GVH), like any other
decisions of administrative authorities. In this paper the author attempts to briefly
summarize the judicial decisions of these past 25 years concerning the horizontal
cartels, tabulated according to the typing of restrictive agreements mentioned in
Article 11 of Act Nr. LVII of 1996 on the Prohibition of Unfair Trading Practices and
Unfair Competition. After reading the decisions of Hungarian higher courts, it can
be seen that horizontal cartels are typical on markets of such products or services,
on which the price is the most important criteria for the differentiation, also central
element of the competition. The majority of the infringements — considered very often
as conscious parallel behavior, depending on the sector of the market — consist direct
or indirect fixing of prices, though other factors e.g. the number of competitors on
the market can affect the outcome of a cartel significantly. Considering the decisions
of the higher courts of Hungary examined in this paper, these two criteria: the price
of the product and the number of competitors make these markets more vulnerable
by decreasing the freedom of choice of the consumers.
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