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Kiilgazdasag, LXI. évf., 2017. marcius—aprilis (3—49. o0.)

Konjunkturaelemzések 2017 tavaszan®

Mennyire jon be az elrugaszkodasi kisérlet? — 2017 tavaszan ez a f6 kérdés. Tavaly
csOkkent ugyanis a gazdasagi novekedés sebessége, mivel az EU kohézids és struk-
turalis alapjaibol nyujtott tdmogatasok folyositasa lelassult. A beruhazasok szinte
Osszeomlottak. A gazdasagkutatok arra szamitanak, hogy az EU-forrasok lehivasa
az idén felgyorsul, és a kormany is tobb 0sztonzéssel él: a minimalbéreket 15 szaza-
lékkal, a szakmunkésok garantalt bérminimumat 25 szdzalékkal emelte meg, ezen
kiviil az enyhiil fiskalis szigor és a laza monetaris politika is elésegiti a néveke-
dést. A GDP 3,2-4,2 szazalékkal boviilhet, de a beruhazasok még aligha potoljak
be a tavalyi veszteséget. Az unids forrasokon kiviil a haztartasok fogyasztasa lesz
a novekedés {6 ¢éltetdje. Az inflacid gyorsul, de nem éri el a Magyar Nemzeti Bank
3 szazalékos céljat. A munkanélkiiliség annak ellenére 4,2—4,4 szazalékra csokken,
hogy a kormany sziikiti a kozmunkaprogramra szant forrasokat. Az allamadossag
tovabbra is csokkend palyan marad.

* A Kiilgazdasag 2001 ota kozli a gazdasagkutatok prognodzisait és elemzéseit.
https://doi.org/10.47630/KULG.2017.61.3-4.3
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GKI Gazdasagkutato Zrt.:
Tobb verseny és tobb képesség sziikségeltetik
KARSAI GABOR

Tavaly a magyar gazdasagi novekedeés erdteljesen lassult az elozd két évhez képest,

foleg az EU-forrasok visszaesése, emiatt a beruhdzasok zuhandsa nyoman. A GDP
pontosan a GKI dltal prognosztizalt 2 szdzalékkal, a kormany dltal jelzett 2,5 és a
Magyar Nemzeti Bank szerinti 2,8 szazaléknal lassabban fejlédott. A nemzetkozi
osszehasonlitasra alkalmas adatok szerint az év egészében a boviilés titeme (1,8 sza-
zalék) azonos volt az Eurépai Unié dtlagaval, a régioban csak Eszt- és Lettorszdgét
multa feliil. A beruhazasok az EU 2 szazalék kézeli datlagos boviilésével szemben
15 szazalékkal zuhantak, a lakossag fogyasztasa viszont az EU 2,7 szazalék koriili
atlaganal sokkal gyorsabban, 4,2 szazalékkal boviilt. Egyediil a fogyasztas huzta a
gazdasagot. A magyar gazdasagi novekedés idei — mindenekeldtt az EU-tamoga-
tasok novekedésének koszénhetd — gyorsulasaban teljes az egyetértés;, a GKI — el-
sosorban a korabban gondoltnal is joval gyengeébb tavalyi beruhdzasi teljesitmény
bazishatdasa miatt — 3-rol 3,2 szazalékra emelte 2017. évi GDP-prognozisat. Ez fél-
uton van az IMF 3 szazalékos és az EU 3,5 szazalékos eldrejelzése kozott, alacso-
nyabb a kormany 4,1 szazalékos varakozasanal. Az inflacio gyorsul, a kiilsé és belso
egyensuly kissé romlik, de kedvezé marad. A hosszabb tavu fejlédést meghatarozo f6
tényezokben (az intézmények miikodésében, a szabalyozas egyediségében és a piaci
megoldasok hattérbe szoritasaban, a valos szerkezeti reformok elkezdésében) nem
varhato érdemi javulds. A kommunikacioban a versenyképesség egyre gyakrabban
Jelenik meg, de ehhez két dolog kellene: tobb verseny és tobb képesség.

A vilaggazdasag nodvekedési liteme 2017-ben kissé gyorsul, elsdsorban a
felzark6z6 orszagok, azon beliil is a nyers- és fiitdanyag-termelék (Oroszorszag,
Brazilia és a kozel-keleti kdolajtermeldk), valamint az USA némi dinamizaloda-
sa nyoman. Ugyanakkor a II. vildghdbor( utan kialakult vildggazdasagi rendet, a
globalizacios folyamatot nagy veszélyek fenyegetik. Donald Trump izolacionista és

* A cikk a GKI Gazdasagkutato Zrt. egész kollektivaja altal készitett, idei els6 negyedéves elére-
jelzése alapjan késziilt. Lezarva: 2017. marcius 23.
https://doi.org/10.47630/KULG.2017.61.3-4.4

Karsai Gabor, a GKI Gazdasagkutato Zrt. vezérigazgatd-helyettese.
E-mail: karsai.gabor@gki.hu
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protekcionista elképzeléseinek megvaldsulasa atrendezheti a vilag erékdzpontjainak
kapcsolatat, visszafoghatja a vilagkereskedelem korabban vart gyorsuld boéviilését.
Az EU jovojét a brexit idézitése és modja, néhany fontos tagallamaban sorra kerii-
16 vélasztas, valamint a gérdg és az olasz pénziigyi-gazdasagi helyzet befolydsolja
jelentdsen. Emellett a vilaggazdasag kegyelmi allapota — a Magyarorszagnak rend-
kiviil elény0s, alacsony kamatlabakkal és energiaarakkal jellemezhetd id6szak — las-
san véget ér.

Az EU konjunktiraindexe februarban a 2016 véginél valamivel magasabb volt.
A GKI konjunkturaindexe mintegy harom éve viszonylag szlik sdvban ingadozik,
marciusban ennek tetején volt. Az épitdipari bizalmi index tizenkilenc, a fogyasztoi
tizenegy €éves csucsara keriilt.

A magyar gazdasdagpolitikaban egyidejlileg van jelen a folyamatossag — ezen
beliil az EU-forrasokra is tdmaszkodo belsd és kiils6 egyenstly — megdrzése, vala-
mint a jelenlegi helyzet fenntarthatatlansdganak — igy az alacsony bérre alapozott
novekedés kifulladasanak, a versenyképesség romlasanak, az EU-forrasoktol valo
talzott fliggésnek — a felismerése. A populista erdk tavaly vilagszerte tapasztalha-
to eldretorésében a kormany eddigi politik4janak, az EU elleni ,,szabadsagharca-
nak” igazolasat latta. Ezt a folyamatot azonban a holland valasztasok megtorték, és
hasonl6 eredmény valoszinisithetd a francia és a német valasztasok utan is. 2017
aligha lesz az ,,europai lazadas éve”. Az EU-n belill feler6sodott azoknak a hangja,
akik az integracio — legalabb szlikebb korben torténd — megerdsitését ohajtjak, és a
fesziiltségeket alkalmazkodas utjan kezelnék. Ez az egyének (munkavallalok), az
egyes orszagok, valamint az EU egésze versenyképességének javitasat igényli. Az
exportorientalt magyar gazdasag szamara a bezarkézas, az EU belsd, dontéshozd
magjabol valo kiszorulas stratégiai hiba, a nemzeti mozgastér esetleges szélesedése
ellenére is.

A lakossag fogyasztasa a 2016. évi 4,5 szazalékos novekedéssel elérte a tiz év-
vel korabbit. 2017-ben immar 6tddik éve tart a fogyasztas boviilésének gyorsulasa.
A realbér és a readljovedelem novekedése 2017-ben kissé lassul ugyan, a fogyasz-
tas dinamikdja azonban az 4thuz6dé hatdsok, a nett6 hitelfelvétel lassi megindu-
lasa, valamint a vasarlasi hajlandosag erdsodése kovetkeztében 5 szdzalék koriilire
gyorsulhat. A koltségvetési szféraban élénkiild béremelés, a minimalbér megug-
rasa, a bértorlodas elkeriilése végett a bérfejlesztés kikényszeritése mas fizetési
kategoriakban is nyilvanvaldan a vdlasztasi gazdasdagpolitika része. Ugyanakkor
allamhaztartasi szempontbol ,takarékos” megoldas, mivel a béremelések addterhe
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ellentételezni tudja az adocsokkentések hatasat. Mivel azonban ingyen ebéd nincs,
ennek ara a vallalkozasok (féleg a kicsik) versenyképességének romlasa.

Az dalloeszkoz-felhalmozas 2016-ban az EU-transzferek visszaesése miatt 15,5
szdzalékkal csokkent. Idén az Gjrainduld EU beruhazasi ciklus hatdsara legalabb
8 szazalékos boviilés varhatd. A beruhazasi rata a 2014-2015. évi 21,7 szazalékrol
2016-ban 17,8 szazalékra zuhant, majd 2017-ben 18,5 szdzalékra emelkedik, ami egy
kozepes fejlettségli orszag esetében alacsony. A 2014-ben indult uj EU-koltségvetési
periodus palyazatait még az idén meghirdetik, a f6 cél azonban tovabbra is a gyors
pénzkoltés. Bar a palydzoknak 3950 millidrd forint dsszegli tdmogatast itéltek meg,
a 2014-2020-as ciklus forrasaibol azonban eddig csak 1735 milliard forint elkdltése
tortént meg. Raadasul — mivel a nagy projekteket elérevették, hogy a szamlalo ,,po-
rogjon” — a kifizetések jelentds része eldleg, e teriileteken pedig még nem kezdodott
meg az érdemi tevékenység.

Az ipari termelés két kedvezd év utan 2016-ban még 1 szazalékkal sem bo-
viilt, ez elmaradt az EU 1,5 szazalék kozeli atlagatol. Az idei kilatasok is elsdsorban
az autéipartol fliggnek. A termelés 2017-re varhato, 3,5 szazalékos novekedését az
Apolldé gumiabroncsgyar belépése segiti. Az épitdipar a tavalyi kozel 19 szazalékos
visszaesés utdn az idén erdteljes novekedésre valt, a boviild uniods kifizetések és a
lakasépités emelkedése alapjan idén akar 15 szazalékos boviilés is elérhetd (a szint
még igy is a 2015-0s alatt marad). A 2016. évi 10 ezer utan idén 14-16 ezer lakas at-
adasa varhato. A mezdgazdasagi GDP a tavalyi kozel 17 szdzalékos emelkedés utan
2017-ben atlagos id6jaras esetén varhatoan kissé (5 szdzalékkal) alacsonyabb lehet,
mivel az alkalmazott agrotechnika miatt a teljesitmény tovabbra is erésen fiigg az
iddjarasi viszonyoktodl, s igy igen ingadozd. Az agrariumban 2010 6ta négy évben
volt két szamjegyii névekedés és két évben két szamjegyi (tobb mint 20 szazalékos)
visszaesés, s minddssze egyszer 5 szazalék korili valtozas. A szolgaltatasi GDP
2017-ben kortilbelill 3,3 szdzalékkal, a nemzetgazdasagi atlagnal és az el6z6 évinél
is kissé dinamikusabban boviil. Novekedés dontden az iizleti szolgaltatasoknal var-
hatd, amelyek koziil 2017-ben leggyorsabban a kereskedelem-turizmus és a telekom
agazat novekszik, de a tavaly egyediil visszaesd pénziigyi agazat is boviilni fog.

Az aruk és szolgaltatasok kivitele 2016-ban szinte a behozatallal azonos iitem-
ben emelkedett, de ezen beliil az arukivitel kissé elmaradt a behozataltol, mig a
szolgaltatasexport 4 szazalé¢kponttal meghaladta azt. Az exporttdbblet mintegy 0,6
szdzalékponttal jarult hozza a tavalyi 2 szazalékos GDP-novekedéshez. A kiilkeres-
kedelmi forgalom volumenének ndvekedési iiteme 2017-ben kissé gyorsul, az export
kevésbé (5,3-r0l 6 szazalékra), az import erbteljesebben (6-r6l 7,5 szazalékra). Az
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import javara kinyil6 ollé6 magyarazata az, hogy a belfoldi felhasznalas gyorsul, a
magyar exportképességben viszont nem varhat6 javulas. Idén a belfoldi kereslet no-
vekedése kovetkeztében az aruforgalmi aktivum 9,9 milliard eurorol 9,3 milliardra
csokken, mig a szolgaltatasoké kissé tovabb emelkedhet.

A foglalkoztatas javul, a munkanélkiiliség csokken, a cégek foglalkoztatési
hajlandésaga kedvezd. Sok helyen munkaeréhiany tapasztalhatd, a lakossag mun-
kanélkiiliségtdl valo félelme csaknem husz éve nem volt ilyen alacsony. A statisz-
tika azonban e kedvez6 tendencidknal is sokkal latvanyosabb javulast mutat a kiil-
foldi munkavallalas és a kozmunka terjedése, valamint mddszertani valtoztatasok
kovetkeztében. A munkaerd-kereslet 2017-ben a gazdasagi novekedés gyorsuldsa
ellenére az el6z6 évinél kevésbé, 1,5-2 szazalékkal novekedhet. A versenyszféra
létszamfelvevo képessége tovabbra is béviil, bar dinamikaja 3 szazalék koriilire
lassul, a koltségvetési szektorban dolgozok szama pedig a kdzmunkasok verseny-
szektorba irdnyitasa, valamint a dolgozok egy részének kiszervezése miatt csokken-
het is. Mikozben a képzetlen és gyenge munkakultiraji emberek szamara kevés a
piaci munkaalkalom, mind tobb szakmaban munkaer6hiany tapasztalhato. Tavaly
a munkanélkiiliségi rata éves szinten 1,7 szazalékponttal 5,1 szazalékra csokkent,
az év végi arany 4,5 szazalék volt, a harmadik legjobb az EU-ban. Ha azonban a
kozmunkasok kétharmadat is munkanélkiilinek tekintenénk, a rata 8,1 szazalék len-
ne, nem sokkal kedvezébb az EU 8,5 szazalék koriili atlaganal. Varhatéan 2017-ben
is fennmarad a munkanélkiiliség statisztikai leszoritasanak erdszakos tendencidja.
(Az 50 szazalékos mértéknél alacsonyabb aranyban egészségkarosodott, gyakorlati-
lag elhelyezhetetlen személyeket torlik a munkaiigyi nyilvantartasbol.) A kimutatott
munkanélkiiliségi rata 2017-ben 4,2 szazalék koriili lehet.

A vallalati hiteldllomany tavaly mar emelkedett, a lakossagi még csokkent. A
banki hitelportfoliok mindsége — jelentds részben a nem teljesité hitelek eladdsa
kovetkeztében — jelentdsen javult. A céltartalékok felszabaditdsa nagymértékben
hozzajarult, hogy a banki nyereség tizéves csticsra keriilt. Idén mar a lakossag hi-
telallomanya is emelkedni fog, f6leg a lakashitelezés fellendiilése kovetkeztében. A
pénziigyi szektor GDP-termelése a tavalyi 1 szazalékos visszaesés utan 2 szazalék-
kal emelkedik.

Az dallamhdaztartasi hiany idén mar hatodik éve lesz 3 szdzalék alatt, az allam-
adossag pedig csokkend palyan. Mindennek arnyoldala a névekedésellenes addszer-
kezet, a nagy allami elosztasi rendszerek leromlésa, a koltségvetési politika atlatha-
tatlansaga, a magannyugdijpénztari vagyon allamositasa. Az egyensuly javuldsaban
jelentds szerepe volt az EU-tdmogatasoknak (egyes kiadasok megtakaritasaval, mas-
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feldl a tobbletaktivitasbol adodd addbevételekkel), ijabban pedig a névekedési ado-
hitelnek. Bar a valasztasok el6tt szamos teriileten tovabbi koltekezés, s ezzel a deficit
emelkedése varhatd, a hiany 3 szazalék alatt marad (2,5 szazalék koriil lesz), a GDP-
aranyos allamadossag pedig 0,5-1 szazalékponttal, 72,8 szazalék koriilire csokken.

A fogyasztoi arak a 2016. évi atlagosan 0,4 szazalék utan 2017 januarjaban mar
2,3, februdrjaban pedig 2,9 szazalékkal emelkedtek, az utdbbi immar az inflacios
célsavban talalhato dinamikat jelent. Az elmult honapokban az inflacio a vilagpiaci
energiaarak novekedése miatt az EU-ban is felporgott, amihez Magyarorszagon még
hozzajarul a lakossag gyors jovedelememelkedésének koltség- és keresleti oldalrol
egyarant megnyilvanul6 inflacids hatasa. Idén a vilagpiaci energiaarak éves atlagban
csak szerény novekedése esetén is legalabb 2,5 szazalékos aremelkedés valoszindi.
Az alapkamat 2017 soran varhatéan nem valtozik, igy a Fed kamatemeléseinek ha-
tasa a forint gyengiilését, a tavalyi atlagosan 311,5 forint/eurd arfolyam 315-re emel-
kedését okozhatja.

A folyo fizetési és tokemérleg 2009 és 2015 kdzott szinte folyamatosan ndvekvo
tobbletet mutatott, ami 2015-ben elérte a 8,7 milliard eurdt. Ez 2016-ban a kiugro
kiilkereskedelmi aktivum ellenére, az EU-forrasok csokkeno bearamlasa kovetkez-
tében 7,5 milliard euro koriilire mérséklédhetett. 2017-ben viszont a kiilkereskedelmi
aktivum némi csokkenése ellenére, az EU-tamogatasok jraindulasa kovetkeztében
8 milliard eurdra névekedhet, ami a GDP aranyaban stagnalast jelent (6,7 szazalék).
A kiilfoldi toke nettd bearamlasa tavaly lendiiletet kapott, ez az idén enyhébb mér-
tékben folytatodhat.

A statisztikai adatok 2017-2018-ban varhatoan kedvezdek lesznek, de az EU-ta-
mogatasok 2020 utani kifutasat kovetd iddszakra valo felkésziilésnek nem latszanak

Jelei.



Kopint-Tarki Zrt.: Sz{ik esztendd utan...

Kopint-Tarki Zrt.: Sziik esztendo utan...
MATHEIKA ZOLTAN— NAGY KATALIN — PALOCZ EVA

A gazdasagi novekedés leféekezodése 2016-ban a vartnal erdteljesebb volt. A lassulds
elsodleges oka az unios forrasok atmeneti kiesése, mig az idén e forrasok bearamla-
sanak felgyorsulasa a névekedés egyik f6 hajtoereje lesz, legalabbis erre mutatnak
a kormanyzati szandékok, a mar megjelent palyazati programok. Mindazondaltal a
tavalyi lassulas mértéke ravilagit a magyarorszagi beruhazasok EU-forrdsoktol
valo tulzott fiiggésére. A Kopint—Tarki az idei esztendore 3,7 szazalékos gazdasagi
novekedéssel kalkuldl, amely a beruhdazdsok és a fogyasztas dinamikus emelkedésé-
re tamaszkodik. Az inflacio 2,7 szazalékra gyorsulhat, részben a vilagpiaci olajarak
némi emelkedése, részben a bérkoltségek szamottevo novekedése és az erds belso
fogyasztoi kereslet miatt.

A vilaggazdasag

A vilaggazdasagi novekedés 2016 folyaman megindult élénkiilése a kovetkezo
két évben tovabb erésddhet: az OECD legfrissebb jelentése az idei évre 3,3, jovore
mar 3,6 szazalékos globalis béviiléssel szadmol, s hasonld megallapitasra jut a tobbi
elérejelzd is. A kiilonboz6 konjunkturaindikatorok altalaban felfelé mutatnak, ennek
ellenére a névekedési eldrejelzéseket szamos régi és 1j kockazat teszi bizonytalanna.
Ilyenek masok mellett az amerikai gazdasag- és kereskedelempolitika tisztazatlan
torekvései, az er6sddd protekcionista tendencidk a vildgkereskedelemben; a kiilon-
b6z06 geopolitikai fesziiltségek (példaul Torokorszag, Sziria koriil) eszkalalodasa; a
széttartd monetaris politikak a fejlett orszagokban, ezek pénzpiaci és realgazdasa-
gi kovetkezményei; a brexit és kovetkezményei a globalis folyamatokra, kiilonosen
Eurodpéra; a migracio regionalis fejlédést befolyasolo trendjei és kezelési stratégiai.
Valtozatlanul igaz, hogy a korabbi valsagok utani élénkiilés sokkal erételjesebb volt
és sokkal inkabb kihatott a vilaggazdasag egészére, mint a jelenlegi.

" A cikk a Kopint-Tarki Konjunkturajelentés. A vilaggazdasag és a magyar gazdasag helyzete
és kilatasai 2016 tavaszan cimii, 2016. aprilis 4-én bemutatott kiadvanya alapjan késziilt (a jelentést
készitette: Kranicz Annamdria, Matheika Zoltan, Nagy Agnes, Nagy Katalin, Oblath Gdbor, Palécz
Eva és Vakhal Péter).
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A vilagkereskedelem boviilése 2016-ban rendkiviil alacsony, a vilaggazdasagé-
tol is elmarad¢ iitemi volt. Az elmult honapokban a vilaggazdasag er6sddésével par-
huzamosan a kereskedelmi kilatasok is hatarozottan javultak. Az idei évben varhato
3,5 széazalék koriili novekedés azonban a valsag el6tti litemekhez mérve kifejezetten
alacsony, és még ezt is komoly lefele huzo kockazatok mérsékelhetik: forgalomkor-
latozo kereskedelempolitikai valtozasok fenyegetnek, szaporodnak a protekcionista
intézkedések és a globalizacioellenes iranyzatok, rovidiilnek az értéklancok, vilag-
szerte er6sodik a bizonytalansag €s a bizalmatlansag (a fejlett orszagok kdrében is).

A globalis trendek szempontjabol tovabbra is kockazati tényezot jelentenek a
nyersanyagarak, elsésorban a nyersolajar alakulasa. A 2016 vége o6ta tartd, mérsékelt
emelkedés napjainkra kissé megtorpant, annak ellenére, hogy az OPEC-megéllapo-
dast sikeriilt — tobbé-kevésbé — betartani. Ez részben azzal magyarazhato, hogy a
készletek tovabbra is viszonylag magasak, részben pedig azzal, hogy az amerikai
palaolaj-termelés 10j lendiiletet vett. A Nemzetkozi Energialigynokség (IEA) legfris-
sebb eldrejelzése szerint a globalis kinalat 2016-ban atlagosan napi 1,6 millidé hordoval
nétt. Az idén ennél mérsékeltebb, napi 1,4 millié hordos boviilés varhatd, ami azt jelenti,
hogy a piaci kereslet és a kinalat kozotti rés tovabb szlkiilhet. A jelenlegi trendek alap-
jan az idén nagyjabol 54-55 dollar/hordo olajarra szamitunk. A kereslet — a konjunk-
turalis élénkiilés hatdsara — valamelyest ¢lénkiilhet, ami a piaci egyensuly javulasat, a
talkinalat mérséklddését hozhatja magaval.

A nemzetkozi pénzpiacok az idén nagyobb mozgasokat mutathatnak. A Fed idén
marcius 15-ei kamatemelése és annak megszell6ztetése, hogy az év folyaman tovabbi
kamatkiigazitasok varhatok, fordulopontot jelent: a laza monetaris politika idészaka
véget ért, és az amerikai szigoritast elobb-utobb Eurdpa is koveti majd. Egyelore
azonban az Eurdpai Kozponti Bank (EKB), a svéjci, a brit és a japan jegybank kitart
az expanzivabb monetaris politika mellett, aminek kdvetkeztében a téke az Egyesiilt
Allamok felé veheti az irdnyt, emiatt az amigy is erés dollarra fokozottabb nyomas
neheziilhet. A nem konvencionalis monetaris politikai eszk6zok lassu kivezetésének
elébb-utobb szintén napirendre kell keriilnie.

Az Eurépai Unidé nemzetkdzi kornyezetét tekintve valtozatlanul vegyes a kép.
Az Amerikai Egyesiilt Allamok gazdasaga a tavalyi, vartndl mérsékeltebb boviilést
kovetden mind az idén, mind jovore 2 szazalék feletti litemben ndhet, elsdsorban a
belsd kereslet élénkiilése kovetkeztében. A kiilonboz6 konjunkturaindikatorok je-
lenleg kedvezd irdnyba mutatnak, a boviild foglalkoztatds, az emelkedd nominalis
jovedelmek, az egyeldre még kedvezd finanszirozasi kdrnyezet kovetkeztében a ma-
ganfogyasztas dinamikusan boviil. A jelenlegi varakozasok szerint a prognézisid6-
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szakban a beruhdzasi tevékenység is erére kap. Az export vonatkozasaban egyelore
nagyobbak a bizonytalansagok: az erds dollar fékezi, a globalis konjunktura élénkii-
Iése viszont 6sztondzheti azt. Az 0j amerikai elndk gazdasagpolitikaja tovabbra is
sok bizonytalansagot rejt magaban. A varakozasok szerint 2017-ben az eddig alap-
vetden semleges fiskalis kurzus expanzivabba valik: jelentds allami infrastruktura-
fejleszté beruhdzasokat hirdettek meg, s a vallalati adok atalakitasa is élénkitheti a
vallalkozasokat. A beigért jovedelemado-csdkkentés szintén €1énkitd hatasu lehet.
A protekcionista kereskedelempolitika, a nemzetk6zi egyezményekbdl valo kivalas,
az import biintetdvamokkal torténd fékezése a hazai termelés ¢élénkitése érdekében
mindenképpen konjunkturalis kockazatot jelent, s nem lehet tudni, hogy a f6 keres-
kedelmi partnerekbdl milyen reakciot valt ki.

Japanban a novekedés tovabbra is gyenge labakon all. Bar a GDP a modositott
szamitasi modszer szerint tavaly 1 szdzalékkal béviilt, a 2016. évi ndvekedés el-
sOsorban az elsd negyedévi dinamikus teljesitménynek tulajdonithatd, mert az év
folyaman a konjunkturalis lendiilet elapadt. Els6sorban a belsé kereslet boviilése
lassult, a maganfogyasztas a negyedik negyedévben stagnalt, a nyaron meghirdetett
allami konjunkturaélénkitd intézkedések hatdsa sem érzddott, noha a beigért allami
intézkedések fokuszaban infrastrukturalis fejlesztések alltak.

Kina GDP-je 2016-ban 6,7 szazalékkal boviilt, s a kovetkezo két évben is marad
a 6 szazalék feletti novekedés. A bizonytalansagok, a kinai gazdasag megreforma-
lasanak nehézségei ugyanakkor 6ridsiak. A kormanyzat, tekintettel jelentds tartalé-
kaira, képes lehet tovabbra is kezelni a kockéazatokat, feltéve hogy a kapacitasfeles-
legek leépitését, az ingatlanpiaci anomalidkat, a nem teljesitd hitelek felszamolasat
menedzselni tudja.

Oroszorszag gazdasaga két év recesszio utan az idén ismét novekedési palyara
1éphet. Ennek jelei 2016 masodik felében mar latszottak, a visszaesés megallt, kiilo-
ndsen az ipari termelés indult novekedésnek. A gazdasag stabilizalddasanak hatasa-
ra a rubel leértékelddése tavaly februarban elérte mélypontjat, ezzel parhuzamosan
az inflacié is mérséklodott. A jelenleg ismert fundamentumok alapjan azonban a
prognozisiddszakban nem igazan varhatd dinamikus novekedés. A beruhazok, kiilo-
nosen a kiilfoldiek tovabbra is bizalmatlanok. Az orszag teljesitményét valtozatlanul
az olajexport alakulasa hatarozza meg alapvetden, a csak mérsékelten emelkedd,
tovabbra is nagyon ingatag olajar mind az exportbevételeket fékezi, mind az allam-
haztartas helyzetét kedvezdtleniil befolyésolja.

Az eurdovezetben a konjunkturdlis ¢lénkiilés tovabbra is bizonytalansdgokkal
terhes. A legnagyobb bizonytalansagi tényezot a marcius 29-én bejelentett brit ki-
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1épési szandék jelenti. Az Egyesiilt Kirdlysag tavozasaval a kozos GDP nagyjabol
hatodat jelenté gazdasag valik ki, amely a 2014-2020-as id6északban Németorszag
utan a legnagyobb nettd befizetonek szamit. Ezek a kedvezdtlen hatasok egyeldre
azonban még alig érzékelhetdk. A tavaly megindult szerény élénkiilés az idén is
folytatédni fog. A konjunktiraindikatorok felfelé mutatnak, a vallalatok hangula-
tat jelzé ESI is markansan javult az utobbi honapokban. A novekedés tovabbra is
jelentds mértékben a bels6 keresletre, ezen beliil elsésorban a magan- és az allami
fogyasztasra tamaszkodik. A maganfogyasztast a kedvezé munkaerd-piaci folyama-
tok és az er6s6dd béremelkedés szintén huzzik. Elérejelzéseink szerint az EU-19
Osszesitett GDP-je az idén 1,5 szdzalékkal boviil, ami a német novekedés alakula-
satol fiiggden valamelyest magasabb is lehet, majd jovore is e koriili, 1,6 szazalékos
béviilést varunk. Ez a prognozis azon alapszik, hogy a globalis élénkiilés folytato-
dik, az amerikai gazdasagpolitika nem vezet a kereskedelmi protekcionizmus tulzott
er6sodéséhez, és a brexit makrogazdasagi hatdsai kezelheték maradnak.

Az EU 28 egésze esetében a tavalyi 1,9 szazalékos novekedési iitem kismérték-
ben lassulni fog, 2017-re 1,7 szazalékos, 2018-ra 1,6 szdzalékos boviilést varunk.
Ebben tiikr6zddik, hogy a brexit hatdsara 2018-ra az Egyesiilt Kiralysag esetében a
novekedés lassuldsara szamitunk.

Az inflacio er6sodni fog, els6sorban az energiadrak emelkedésének hatasara.
Az eurdzona atlagaban a tavalyi 0,2 szazalékos fogyasztoi arindexszel szemben az
idén is, jovore is 1,5 szazalék koriili d&remelkedést varunk. Ez még mindig elmarad
az EKB inflacios céljatol, de egyre inkabb megkozeliti azt.

A fiskalis politika szamos orszagban enyhén expanzivva valik. Nagy valoszi-
nliséggel a strukturalis deficitek az eurdzona atlagaban valamelyest emelkedni fog-
nak. A jelenlegi alacsony kamatkornyezet és a mérsékelt konjunkturalis élénkiilés
kovetkeztében az 4dllamhaztartasi hidnyok atlagos szintje mind az eurdédvezet, mind
az EU-28 atlagaban nagyjabdl stabil marad. Pozitiv egyenleget Németorszag ¢s Hol-
landia allamhaztartasa mutat.

Az Egyesiilt Kiralysag 2017. marcius 29-én hivatalosan is aktivalta a Lisszabo-
ni Szerzédés 50. cikkelyét, és bejelentette kilépési szandékat az Eurdpai Unidbol.
A brit unids tagsag megsziinésé¢hez vezetd folyamat meginditasaval egyelére még
semmi nem valtozott, hiszen a szigetorszag szerzodéses jogai és kotelezettségei a
kilépés pillanataig érvényesek maradnak. A kivalas mindkét oldal szamara vesztesé-
get jelent, ezért a felek a karok minimalizalasra torekszenek. Azt egyelére nem lehet
tudni, hogy milyen kereskedelmi megallapodas jon majd Iétre; a kivalas legvitatot-
tabb kérdései a belsé piachoz vald hozzaférés, a pénziigyi szolgaltatasok kezelése,
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a munkaerOmozgas korlatozasa, illetve a kozos koltségvetéshez vald hozzajarulas
feltételeinek rogzitése. Kemény targyalasoknak lehet elébe nézni, ugyanakkor a brit
gazdasag europai integraltsagat és a nagy europai orszagok piaci érdekeit figyelem-
be véve remélni lehet, hogy mindenki szamara kezelheté kompromisszum sziiletik
meg. Addig azonban az a bizonytalansagok a befektetdk, beruhazok tevékenységét
erésen fékezhetik.

Az uj EU-tagallamok 2016 utols6 negyedévében dsszesen 3,1 szazalékkal nove-
kedtek. A térség élén, ahogy az el6z6 harom negyedévben mindig, Romania all, 4,7
szdzalékos novekedéssel. Az EU-s forrasok tovabbra is taplalni fogjék az 01j tagélla-
mok gazdasagi novekedését, amit mérsékelt inflacié kisér majd. A térségben az idei
évre 3,1 szazalékos, jovore 3,0 szazalékos boviilést varunk, amely minden tagallam-
ban kiegyensulyozott lesz. Az 0j tagallamok kockazati megitélése sokat javult, mara
csupan Magyarorszdg, Romania, Horvatorszag, Bulgaria és Ciprus allampapirjai
nem mindsiilnek ,,A” kategoériasnak.

Magyar gazdasag

Mig 2014-ben és 2015-ben a gazdasag dinamikéja rendre felillmulta az eldrejel-
z01 varakozasokat, addig a tavalyi novekedési teljesitmény bizonyos foku csalddast
okozott: 2016-ban a GDP 2 szazalékkal boéviilt. Habar tudni lehetett, hogy a nove-
kedési iitem lassulni fog, tavaly aprilisban az elérejelzék tobbsége még 2,5 szazalék
koriili vagy épp azt meghalad6 titemmel szdmolt.

Megjegyzendd, hogy a 2015-06s évvel szemben tavaly a mez6gazdasag nem visz-
szahuzta, hanem erételjesen (0,6 szazalé¢kponttal) tdmogatta a novekedést. Ez azt
jelenti, hogy a nagyrészt id6jarasfiiggd mezégazdasag nélkiil a gazdasag dinamikaja
1,5 szazalékot sem ért volna el.

A felhaszndalasi oldalon elsésorban a beruhdzdasok minden varakozasra racafolo
visszaesése nyomta le a gazdasagi dinamikat. A brutté alloeszkodz-felhalmozas volu-
mene éves atlagban 15,5 sz4dzalékkal zsugorodott, vagyis mintegy 10 szazalékponttal
sulyosabb volt a visszaesés, mint amire egy évvel korabban akar a legpesszimistabb
elérejelzok szamitottak. Az utolsé negyedév volt a legrosszabb: ekkor a zuhanas
iteme kozel 20 szazalékos volt. A beruhazasok negyedik negyedévi negativ rekordja
végleg lenullazta a 2 szazalékosndl érdemben gyorsabb éves novekedés esélyét.

A beruhazasok tavalyi esése alapvetden az unids forrasok atmeneti megszaka-
dasanak tulajdonithat6. Az év utols6 harmadaban meglodultak ugyan a kifizetések,
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de ezek nagy részét — részben jogszabalyi kotottségek miatt — majd csak idén fogjak
ténylegesen elkolteni. Rovid tavon az unids forrasokhoz kapcsolddo visszaesés nem
tulsagosan aggasztd, mert a tavalyi leiilést az idén az unios kifizetések fellendiilése
fogja kovetni. Ugyanakkor figyelemre méltod, hogy a tobbi kelet-eurdpai orszagban
a beruhazasok joval kisebb mértékben estek vissza, noha az el6z6 unids tervezési
ciklus lezarasa dket is érintette (1asd az 1. abrat). Ez a magyar beruhdzasoknak az
uniés forrasoktol valo kényelmetlen mértéki fiiggését mutatja, ami a tavolabbi jovo
szempontjabol nem megnyugtato.

1. abra

Brutté alléeszkoz-felhalmozas a visegradi orszagokban
(2005 = 100)
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Forras: Eurostat.

A lassulas masik emlitésre méltdé — és bizonyos értelemben problematikusabb
— tényezdje az dru-kiilkereskedelem volt. Ahogy azt sejteni lehetett, a beruhazasok
visszaesése miatt az import ndvekedési iiteme az erds fogyasztasi dinamika ellenére
sem ugrott meg jelentésen. Am ahogy a nyugat-eurépai orszagok novekedésének
exportvezéreltsége csokkent, a magyar aruexport ndvekedési iiteme is lassult, nega-
tivba forditva a nettd aruexport hozzajaruldsat a novekedéshez. Minderre Uigy kertilt
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sor, hogy kozben a régi tagallamok ndvekedési liteme csak kismértékben lassult,
azon beliil a német novekedés még gyorsult is valamelyest. Az aru-kiilkereskedelem
negativ fordulatanak novekedésre gyakorolt hatasat a szolgaltatas-kiilkereskedelem
kedvez0 alakulasa mérsékelte.

A magéanfogyasztis nagyjabol az elvart teljesitményt hozta — e komponenssel
kapcsolatban az erds jovedelemkidramlas iddszakdban kevés lefelé mutatod kockéazat
volt (lasd a 2. abrat). Ezen feliil az év soran a felhasznalasi oldalon az alloeszkoz-fel-
halmozas zuhanasanak hatasat a készletek halmozodasa tompitotta — kiilondsen 2016
negyedik negyedévében. Ez utdbbi természetesen nem lesz tartds. A készletallo-
many részben azért nétt, mert az ipar eladasai az dgazat termelésénél is gyengébben
alakultak, az ipar tehat tavaly részben készletre termelt. Ennek fényében nemcsak
varhato, hanem remélhetd is, hogy a készletvaltozas az idén nem jarul hozza a gaz-
dasagi ndvekedéshez.

2. abra

A haztartasok fogyasztasanak volumenindexei a visegradi orszagokban
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A termelési oldalon az ipar drasztikus lefékez6dése volt a lassulas leglatvanyo-
sabb tényezdje — amit az ipari exportértékesités stagnalasa és a belfoldi értékesités
csokkenésbe fordulasa kisért. Ahogy azt az aru-kiilkereskedelem kapcsan emlitet-
tiik, a vartnal sokkal gyengébb ipari teljesitmény részben a kedvezdétlen nemzetkozi
kornyezettel magyardzhaté — a német feldolgozodipari exportértékesités hosszu iddé
utan a tavalyi év utols6 harmadéaban mutatott eldszor halvany életjeleket. De az mar
szerkezeti problémara utal, hogy a térségben csak Szlovakia iparat stjtotta akar csak
megkozelitéleg hasonld mértékben a nemzetkozi kdrnyezet, a cseh €s a lengyel ipari
export az utdbbi egy év folyaman is érdemben boviilni tudott. A magyar ipar részben
az autoipar tilsagosan dominans sulyat szenvedte meg 2016-ban.

Az ipari lassulashoz az épitSipar meredek esése tarsult, ami féleg az unios for-
rasok hianyabol adddott. E két negativ hatast a mezdgazdasag rekordteljesitménye,
illetdleg a dinamizalddo fogyasztoi kereslet nyoman a szolgaltatasok gyorsuld bovii-
Iése egyiittesen is csak részlegesen volt képes ellensulyozni.

A fentiek fényében felvethetd a kérdés: a megel6z6 évek jo litemli novekedése
utan a tavalyi évet egyszeri botlasként vagy inkabb a magyar gazdasaggal kapcsola-
tos komolyabb problémaék tiineteként kellene-e értékelni?

Els6 kozelitésben az optimista értelmezés tiinik kézenfekvonek. Az unids forra-
sok hianya 2016-ban a ndvekedés legfébb kerékkotdje volt, idén viszont ezek valnak
andvekedés fellendiilésének elsé szamu hajtoerejévé. Emiatt, illet6leg a maganvalla-
lati beruhédzasi kedv valdszintsithetd er6sdodése nyomén az alloeszkoz-felhalmozas
az idén szarnyalni fog, noha egyeldre arra szamitunk, hogy a névekedési titem elma-
rad a tavalyi zuhanas mértékétol. Mivel ekozben a tavalyi 6 hajtoerd, a fogyasztas
idén is dinamikus marad, a belf6ldi felhasznalas dinamikéja erételjesebb lehet, mint
2005 6ta barmikor. Igy idén kevesebb a bizonytalansagi pont, mint tavaly volt.

Ugyanakkor tovabbra is kérdés, hogy mi torténik az exporttal, illetéleg az iparral.
gyorsulni latszik a ndvekedés, és ez — a belsd kereslet szélesebb bazisu boviilésével
egylitt — jo alapot adhat ahhoz is, hogy a magyar ipar magara talaljon. Ugyanakkor
a vilaggazdasagban a bizonytalansdgok tovabbra is fennallnak, rdadasul a rendelés-
allomanyra vonatkozé statisztikai adatokbol — kiilondsen az exportmegrendelések
esetében — egyeldre nemigen olvashatoak ki a tartds ipari élénkiilés eldjelei.

Ezzel egyiitt jelenleg az ipar érezhetd, de nem kiilondsebben erételjes gyorsula-
sdra szamitunk az idén — bar nem elhanyagolhat6 lefel¢ mutatd kockazatokkal. Ha-
sonloképpen, az exportdinamika bizonyos foku er6sodését varjuk. Ez segiteni fog
abban, hogy a megloduld beruhazasok okozta importnévekedéssel a kiilkereskede-
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lem ne huzza le talsdgosan erdteljesen a GDP-t az idén. De az aru-kiilkereskedelem,
illetdleg a termelési oldalon az ipar azért okozhat még kellemetlen meglepetéseket.
A bizonytalansag részben abbdl adodik, hogy az autodipari fellendiilés inkabb csak
2018-ra varhat6, marpedig a magyar ipar dinamikaja — mint emlitettiik — nagyon is
fliggdvé valt a jarmiipartol.

3. abra

A Consensus prognézisa a magyar GDP 2017. évi novekedésére
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Forras: Eastern Europe Consensus Forecasts.

Ezzel egyiitt, miutan a belfoldi keresletet a két tényez6 immar nem ellentétes, ha-
nem azonos iranyba huzza, komoly az esélye, hogy idén a gazdasag novekedési iite-
me eléri vagy meghaladja a 3,5 szazalékot (lasd a 3. dbrdaf). A termelési oldalon ezt a
szolgaltatasok dinamikéjanak tovabbi erdsddése, illetdleg az épitdipar megugrasa teszi
lehetdvé, az ipar viszonylag szerény ndvekedése és stagnald vagy csokkend agrarkibo-
csatas mellett.

Az uni6s forrasoknak és a bels6 keresletnek — valamint egyes autdipari beruha-
zéasok iizembe helyezésének — kdszonhetden jovore is erds, 3 szazalékot meghalado
ndvekedés valdsziniisithetd. Idével azonban a munkaerdhidny a novekedés egyre ke-
ményebb korlatjava valik, és sulyos kérdés, hogy mennyire sikeriil majd a mostani,
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nagyobbrészt munkaerd-bevonasra tdamaszkodd novekedésrdl termelékenységalapt
novekedésre atallni.

A koltségvetés kozponti alrendszere 2017 elsé két honapjaban ismét rekordtobb-
letet ért el, ami annak a kdvetkezménye, hogy az allami kiadasok joval nagyobb
mértékben maradtak el az id6aranyostol, mint a kiadasok. Ebbol azonban nehéz ko-
vetkeztetéseket levonni az egész évre vonatkozdan, mivel a kormany a térvény adta
diszkrecionalis jogara tdmaszkodva joforman tetszése szerint alakithatja a koltség-
vetési folyamatokat, ahogy ezt a tavaly decemberi kiadasi domping is szemléltette.
Mindenesetre a stabil fiskalis pozicidé fennmaradésaval, 2 szdzalékot kevéssel meg-
haladé GDP-ardnyos allamhaztartasi hidnnyal szdmolunk 2017-ben. Az dllamados-
sag GDP-aranyos rataja 2016 végére 74 szazalék kozelébe ereszkedett, a tovabbiak-
ban a csokkenés folytatodasara szamitunk.

A folyo fizetési meérleg 2014 ota tartd javuld iranyzata 2016-ban folytatodott,
amihez az aru- és szolgaltatas-kiilkereskedelem GDP-ardnyos tobbletének emelke-
dése jarult hozza. Ennek ellenére a foly6- és a tékemérleg dsszevont aktivuma jelen-
tésen csokkent, a tokemérleg pozitiv egyenlegének 90 szazalékos zsugorodasa miatt.
Utobbi mogott az EU-forrdsok bearamlasanak visszaesése huzodik meg.

Az idei évre vonatkozo kilatasokat illetden arra szamitunk, hogy a folyo fizetési
és a tékemérleg GDP-aranyos egyiittes egyenlege nem valtozik jelentésen 2016-hoz
képest, modosul viszont a tobblet szerkezete. Az aru- és szolgaltatasforgalmi akti-
vum apadasaval a foly6o mérleg tobblete csokken, a tokemérleg aktivuma azonban az
EU-forrasok bearamlasanak ¢élénkiilése miatt emelkedik.

Az Osszesitett FDI-bedramlas az eldzetes adatok szerint 2016-ban jelentds volt,
megkozelitette a GDP 4 szézalékat. Am ez teljes egészében az Gjrabefektetett jovede-
lemnek tulajdonithato, mikozben a friss tékemozgésok esetében a tékekivonas meg-
haladta a bearamlas mértékét. E két tétel megkiilonboztetése azért fontos, mert az,
hogy a kiilfoldi cégek Magyarorszagon mutatjak ki jovedelmiiket, adéoptimalizala-
si célokat is szolgalhat, viszont a ,,friss téke” bearamlasa nagyobb valdszintiséggel
realgazdasagi beruhazasokat finansziroz. Vagyis a tavalyi év adatai egyaltalan nem
adnak okot az elbizakodottsagra az orszag t6kevonzo6 képességét illetden; ez foleg
a késébbiekben — a vissza nem téritendd uniods forrasok visszaszoruldsaval — valhat
akut problémava.

Tavaly még fennmaradt az el6z6 harom év Iényegében (vagy majdnem) infld-
ciomentes gazdasagi kdrnyezete, bar a legutobbi honapokat mar a fogyasztoi arak
emelkedése jellemezte. Az éves arindex 2016-ban 0,4 szazalék lett. Ez a folyamat
2017-ben megtorik, és jelenlegi ismereteink szerint 2,5-3 szazalék kozotti fogyasz-
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téiar-index varhatd. Ez még mindig alatta marad a Magyar Nemzeti Bank inflacios
célplafonjanak. A magasabb arindex 2017-ben részben a nemzetkdzi inflacios tren-
deknek, de féleg a hazai bérek jelentds emelkedésének tudhato be. Ezt figyelembe
véve a Kopint-Tarki a korabbi 2 szazalékrol 2,7 szazalékra emeli 2017. évi inflacios
eldrejelzését.

A nem pénziigyi vallalatok 1j hiteleinek kamatldba 2016 folyaman jelentdsen,
2017 els6 két honapjaban pedig meredeken csokkent. Azonban kevés a jo hattérrel
rendelkezd potencialis hitelfelvevd, emiatt az alacsony kamatok ellenére a vallalati
szektor kereslete a beruhazasi hitelek irdnt dsszességében tovabbra is viszonylag
gyenge, bar a trend emelkedd.

A haztartasok ingatlanvasarlasi céli hitelfelvétele az elmult honapokban hataro-
zottan emelkedett, ami 6sszhangban van a lakasépités némi élénkiilésével. A csaladi
otthonteremtési kedvezmény 4ltal kindlt jelentds elényok tiikrében az attdrés azon-
ban még varat magara. A fogyasztasi célu uj hitelek év/év alapon dinamikusabban
novekednek, habar a hitelszerz6dések Osszesitett értéke honaprol honapra erdésen
ingadozik.
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Markans beruhazasi fordulat gyorsitja
a novekedést

BALATONI ANDRAS

A GDP jelentds gyorsulasara szamitunk az idei évben a beruhdzdasok két szamjegyii
novekedése miatt. A privat beruhdzasokat az emelkedd belso kereslet, a historikus
mélyponton lévé kamatkornyezet, valamint a jegybanki programok hatasara oldo-
do hitelezési korlatok is tamogatjak. Az egyedi nagyberuhazasok szintén érdemben
bovitik a brutto dalléeszkoz-felhalmozast, emellett a lakaspiac vart felporgeése is no-
vekedési impulzust ad a gazdasagnak. Az EU-s pénzek effektiv lehivasa és az dallam
sajat forrasbol finanszirozott beruhdzasai szintén jelentosen emelkednek a tavalyi
alacsony bazishoz képest. Mindez azonban tovabbra is alacsony, GDP-aranyosan
1,6-2 szazalék kozotti eredményszemléletii kéltségvetési deficit mellett valosul meg,
mindekdzben az adossagrata az elkovetkezd harom évben valtozatlanul csokkeno
palyan halad. Az emelkedd jovedelmek, a magas szinten stabilizalodo lakossagi
bizalom és a felhalmozott, historikusan magas netto pénziigyi vagyon kévetkeztében
a fogyasztas tavalyi évihez hasonlo boviilésére szamitunk. Az export a torékeny kiil-
SO kdrnyezet miatt csak visszafogottan élénkiil, szemben az import belsé kereslet
altal vezérelt magas dinamikdjaval. A netto export hozzdjarulisa a GDP-hez nega-
tivva valik, a folyo fizetési mérleg tobblete pedig megfelezédik. Ezen a téren 2018-
tol szamithatunk fordulatra, amikor az idei beruhazasok lassan termdre fordulnak,
és a kiépitett kapacitasok emelik exportpiaci részesedésiinket. Az inflacioban ro-
vid tavon a bazishatasok eredményeznek némi valtozékonysagot, mig kézéptavon
a maginflacio fokozatos emelkedésére szamitunk. A dinamikus fogyasztasbéviilés
és az enyhén novekvd nyersamyagarak tamogatjak az inflacio emelkedését, ezzel
szemben a visszafogott inflacios varakozasok, a béremelések hatasat tompito jaru-
lék- és tarsasagiado-csokkentés, a célszint alatti eurdozonds inflacio osszességében
azt eredményezik, hogy a jegybank csak 2018 elsé felében éri el fenntarthatoan a 3
szazalékos céljat.

* Az elemzés a Magyar Nemzeti Bank 2017. marciusi Inflacios Jelentése alapjan késziilt.
https://doi.org/10.47630/KULG.2017.61.3-4.20

Balatoni Andras, az MNB igazgatéja. E-mail: balatonia@mnb.hu
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Hogyan alakult a bazisév?
Tények és tévhitek a 2016-o0s gazdasagi folyamatokrdl

A tavalyi évben a KSH adatai szerint 2 szdzalékkal emelkedett a GDP, ami a
2015-6s 3,1 szazalékos, illetve a 2014-es 4 szazalékos novekedéshez képest lassu-
last jelent. Ha azonban megvizsgaljuk a novekedés szerkezetét, jol lathato, hogy az
alapvetO palya tovabbra is kedvezo maradt. A lakossagi fogyasztas boviilése meg-
kozelitette az 5 szdzalékot, mig a kivitel volumene kozel 6 szazalékkal emelkedett
az eléz6 év azonos idészakahoz képest. A jegybanki programoknak kdszonhetden a
teljes vallalati hitelallomany 2016 egészében a valsag 6ta nem tapasztalt mértékben,
tobb mint 4 szazalékkal novekedett, mig a kkv-szektor hitelezése 5-10 szazalékkal
emelkedett. A tavalyi évben a lakossagi hitelezésben is fordulatot figyelhettiink meg:
mig korabban a lakossag netto hitel-visszafizetd volt, az utébbi par negyedévben a
hitelfelvétel és visszafizetés nagyjabol megegyezett egymassal.

A lassulas f6 oka a beruhazasok markans csokkenése volt. Az EU-s forrasok
2015-ben csucsra jaratott lehivasat a kormanyzat tavaly nem tudta megismételni, igy
szamitdsaink szerint az effektiv EU-forrasfelhasznalas a 2016-os évben GDP-ara-
nyosan kozel 5,5 szazalékkal maradt el a 2015-6s szintt6l. Ez meg is latszott az al-
lamhoz kozvetleniil és kozvetett modon kotédo szektorok beruhazasi volumenében;
kozel 40 szdzalékos kontrakciot regisztralt a KSH. A csokkenést az épitdipar is
megeérezte — az agazat termelése kozel 20 szazalékkal zsugorodott. Teljesen mas kép
bontakozik ki eldttiink a piaci szektorokban: a kiilpiacra termel6 dgazatok 3,5, mig
a piaci szolgaltato szektor 2,2 szazalékkal bévitette beruhazasi volumenét 2016-ban.

Azt a munkaerdpiacon lehet a legjobban lemérni, hogy a hazai makrogazdasagi
helyzet, illetve az alapvetd novekedési palya mennyire kedvezd. A GDP lassuldsa
ellenére a versenyszféraban a foglalkoztatottsag 3,4 szazalékkal nétt. Az olyan aga-
zatokban is emelkedett az alkalmazotti 1étszam, ahol a termelés nem nétt érdemben
(ipar), vagy az outputban egyenesen massziv kontrakcid volt (épitdipar). De miért
noveli egy vallalat a foglalkoztatasat, ha kdzben a kibocsatdsa stagnal vagy sziikiil?
Azért, mert pontosan tudja, hogy ez a jelenség ideiglenes. Bar a munkanélkiiliségi
rata a tavalyi év végén mar 5 szazalék ala siillyedt, a vallalatok belsé pufferkapaci-
tasokat épitettek ki a konjunktara élénkiilésével kalkuldlva. A tavalyi évben sza-
mos egyszeri tényez0 is befolydsolta a ndvekedést. Az agrarium 0,6 szazalékponttal
gyorsitotta a GDP-t az 4tlag feletti terméseredmények miatt, mig a szokOnap pozitiv
munkanaphatast eredményezett. Az ipari termelés nagy valtozékonysaga mogott is
sokszor egyedi vallalati tényezoket lehetett azonositani.
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A fogyasztoiar-index a tavalyi év elsé 10 honapjaban nulla szédzalék koriili inga-
dozott. A jegybanki 3 szdzalékos célszinttdl érdemben elmaradé inflaciot elsdsorban
az olajar vilagpiaci csokkenése, illetve az ennek kovetkeztében mérséklddd hazai
lizemanyagarak magyardzzak. Az inflacios trendmutatok mindekdzben stabilan az
1-2 szazalékos savban alakultak. Az olajarcsokkenés bazisba keriilésével az inflacid
érdemben gyorsult, és év végére 1,8 szdzalékra emelkedett, azonban tovabbra sem
latszik érdemi valtozas a maginflacids termékkor arindexében.

Mire szamithatunk a kovetkez6 években?

A kovetkezé negyedévek makrogazdasagi palydjat alapvetéen meghatarozza
a minimalbér €s a garantalt bérminimum szignifikans emelése, elébbi 15, utobbi
25 szazalékkal nétt 2017 januarjatol. Ennek kovetkeztében az idei év elsé honapja-
ban kozel 10 szazalékos béremelkedést regisztralt a KSH, ezen beliil a versenyszfé-
raban is markans (9 szazalékos) boviilés volt megfigyelhetd. A realbérek szignifikans
emelkedése érdemben tdmogatni fogja a lakossagi fogyasztas és termelési oldalon
a kiskereskedelmi forgalom tovabbi emelkedését. Mivel az elmult idészakban a
lakossagot az dvatossag jellemezte, 2015-re a jovedelemaranyos fogyasztasi rata
historikusan alacsony szintre siillyedt. Most viszont a lakossagi bizalom sosem latott
magassagokban jar, a munkaerdpiaci helyzet kedvezd, igy joggal szamithatunk arra,
hogy a haztartasok nemcsak a tavalyi évhez képest, hanem a jovedelmiik aranyaban
is tobbet fognak kolteni. Ennek eredményeképpen varakozasunk szerint a kovetkez6
években a fogyasztas emelkedése (5,1 szazalék 2017-ben, 4,0 szazalék 2018-ban és
3 szazalék 2019-ben) meg fogja haladni a jovedelem boviilését (4,5 szazalék, 3,8 sza-
zalék és 2,5 szazalék). Szerkezetét tekintve els6sorban az importintenziv tartds ter-
mékek fogyasztasanak emelkedését varjuk. Ebben a termékkdrben jelentds az elma-
radas a valsag elotti csucshoz képest, de a haztartasi szektor regionalisan is kiugro
mértékben csokkentette a keresletét a tartds termékek irant.

A beruhdzasi aktivitasban az idei évtdl jelentds élénkiilésre szdmitunk. A privét
szektorban az élénk bels6 kereslet, a historikus mélyponton 1évé kamatkdrnyezet,
valamint a banki hitelkinalati korlatok — elsésorban a jegybanki Novekedéstamo-
gatd Program miatt bekovetkezé — oldddasa tdmogatja a beruhazasi klima érdemi
javulasat. Elorejelzésiink szerint a kis- és kozepes vallalatok hitelallomanyanak no-
vekedése a fenntarthatd 5-10 szazalékos savban alakul. A kdvetkezd években sza-
mos nagyberuhazast hajtanak végre hazankban, elsdsorban az autdiparban. Az ilyen
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inveszticioknak jelentds masodkords hatasai voltak kimutathatok 2010-2014 ko6zott,
igy a beszallito dgazatok esetében ismételten beruhazasi tobblettel kalkulalhatunk,
illetve a beruhazasok lezarast kovetden az ipari termelés 2018-as érdemi gyorsula-
saval szamolunk. Az EU-s pénzek lehivdsa szintén emeli a beruhazasi aktivitast,
rdadasul a korményzat elkdtelezett az irdnt, hogy a forrdsok nagy része kozvetleniil
a maganszektorba aramoljon. A koltségvetés sajat forrasokbol finanszirozott beru-
hazasai is emelkedni fognak a tavalyi alacsony bazishoz képest.

A kiadasok emelkedése azonban nem jelenti a fiskalis fegyelem fellazulasat.
A koltségvetés eredményszemléletii hianya GDP-aranyosan 1,6—2 szazalék kozott
alakul, és elérejelzésiink szerint az allamaddssag rataja 2019-re 70 szazalékra csok-
ken. Szintén batran lehetiink optimistak a lakossagi lakasberuhazasok tekintetében.
A lakaspiacon az épitési engedélyek szama két és félszeresére emelkedett tavaly,
ellenben az épitett lakasok szama egyeldre csak visszafogott boviilést mutatott. A
kereslet dinamikus emelkedése, illetve a kinalat lasst alkalmazkodasa miatt 2016-
ban a lakasarak jelentdsen megugrottak, azonban a lakasépitési volumen vart felfu-
tasa enyhitheti ezt az arnyomast. A kdvetkezé negyedévekben a haztartasi szektor
optimizmusa, valamint a tokeattétel normalizalodasa kdvetkeztében a haztartasok
hitelfelvételében fordulatra szamitunk.

Tamogatja a folyamatot az is, hogy a haztartasi adossagallomany nemcsak ki-
sebb, hanem sokkal egészségesebb szerkezetii. Osszességében a beruhazasok két
szdmjegyll emelkedésére szamitunk az idei évben (13,2 szazalék), és a lendiilet jo
része megmarad a kdvetkezd évekre is (8,7 szazalék 2018-ban és 4,3 szazalék 2019-
ben).

Exportpiacainkon a névekedés tovabbra is torékeny, raadasul az elmult években
a globalis GDP importintenzitasa is mérsékl6dott. A felvevopiacainkon lathato bi-
zonytalansag miatt az druexport lassuldsara szdmitunk, azonban a hatést érdemben
tompithatja a szolgaltatasexport tovabbi trendeknek megfeleld béviilése. Az import
ezzel szemben jelentésen gyorsulhat, mivel a tartos fogyasztasi cikkek és a beru-
hazasok iranti kereslet élénkiil, igy a nettd export novekedési hozzajarulasa az idei
évtol negativva valik. Ez a jelenség a foly¢ fizetési mérleg csokkenését vonja maga
utdn, azonban az egyenleg igy is csaknem eléri a GDP 2,5 szdzalékat. Fordulatot
2018-t6l varunk, amikor a kiépitett 1j autoipari kapacitasok termelni kezdenek. Ez
az exportpiaci részesedés gyorsulasat eredményezi, azaz a hazai kivitel dinamikaja
véarhatéan ismét érdemben meghaladja a kiilpiacok novekedését. Osszességében a
GDP az idei évben 3,6, jovore 3,7, 2019-ben pedig 3,2 szazalékkal emelkedik az
elérejelzésiink szerint.
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Az inflacio a tavalyi alacsony bazis miatt az idei év elején folytatta az emelke-
dést, februarban 2,9 szazalékos értéket regisztraltak. A fogyasztoiar-index ezt kove-
téen mérséklédott marciusban, ez a tendencia a tavaszi honapokban is folytatédhat
a bazishatasok kovetkeztében. Kozéptavon a nyersanyagarak lassii emelkedésére
szamitunk, mig a kiils6 inflacio (elsdsorban a leginkabb relevans eur6ézona inflacidja)
az elkovetkezd években alapveten visszafogott marad. A hazai folyamatok az inf-
laciés trendek lassu emelkedésének iranyaba mutatnak. Az ardinamika gyorsulasa
a fogyasztasboviilés keresleti hatasabol fakad, mig a markans béremelések inflacios
hatdsat a jarulékcsokkentés, illetve a tarsasagi ado mérséklése tompitja. Hozza kell
azonban tenni, hogy a munkaintenziv kkv-szektor bérkoltségei a kdvetkezd id6szak-
ban érdemben emelkedhetnek, igy a minimalbérnek és az elvart bérminimumnak a
vallalati jovedelmezOségre gyakorolt hatasa nem lesz egyenletes. Az inflacio emel-
kedését lassitja az inflacids varakozasok visszafogott szintje, valamint az, hogy a
bérhanyad (az 6sszes bérkoltség a nominalis GDP-hez viszonyitva) historikus mély-
ponton van. Osszességében, varakozasunk szerint, fenntarthaté médon csak 2018
elsd felében éri el a jegybank a kitlizott 3 szazalékos célt.
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Pénziigykutato Zrt.: Kiilso fiiggéségben
VARHEGYI EVA

A magyar gazdasdag tobbszoros kiilsé fiiggoségben van. A tavalyi év megmutatta,
hogy tetemes unios forras felhaszndalasa nélkiil a kormany még rdsegitd gazdasdig-
politikaval sem képes a felzarkozdashoz elégséges novekedést elérni. Kiilsd fiiggd-
seget jelent az is, hogy az orszdg ma is szamottevo miikédotoke-importra szorul.
A ,,szabadsdgharcot” folytato kormdny azonban kézpontositd torekvéseivel, ver-
senykorlatozo intézkedéseivel, valamint az extra terhekkel és a piaci korldatozasok-
kal kierdszakolt allamositas fenyegetésével elriasztia a befektetdket. Raaddsul a ko-
rabbi években jelentds dllami tamogatdsokkal idevonzott beruhdzasok az autdipari
konjunkturatol erdsen fiiggo, koncentralt ipari és exportstrukturat hoztak létre.
Mind a feldolgozoiparnak, mind a kivitelnek az egyharmada a jarmiigyartashoz ké-
todik, igy az autoexport esetleges csékkenése nemcesak a kiilkereskedelmi tobbletet
erodalna, hanem a hazai brutto kibocsatast is visszavetné. A tobbrétii kiilso fiiggo-
ség labilissa teszi a gazdasag teljesitményét, amit csak a helyzetet felismero és ahhoz
alkalmazkodo kormanyzati politikaval lehet hosszabb tavon orvosolni.

Vilaggazdasagi keretfeltételek

A globalis novekedési iitem 2016-ban 3,1 szazalék volt, a valsag mélypontja ota
a legalacsonyabb. A fejlett orszagok novekedése lendiiletét vesztette, amit a felto-
rekvdk sem tudtak ellentételezni. A f6 piacunknak szamitd Eurdpai Unidban az
el6zetes adatok szerint 1,9 szazalékkal, ezen beliil az eur6zonaban 1,7 szazalékkal
n6tt a GDP. Ez némi lassulést tiikkrdz, de az Europat ért sulyos csapasok, az Egye-
siilt Kiralysag kilépését tamogatd népszavazas, tobb terrortamadas és a menekiilt-
hullam mellett j6 eredménynek szamit. A kozel 2 szdzalékos ndvekedés az eurdpai
gazdasag ellenalld képességét jelzi, de az alacsony olajarak, a tdimogatd monetaris
politika (rendkiviil alacsony kamatok, folytatodd eszkdzvasarlasi program, leérté-
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Eva. Szerkesztette: Varhegyi Eva.
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kel6dé eurd), a semleges fiskalis politika és a munkaerd-piaci reformok hatésait is
tiikrozi. A német gazdasag novekedése 1,8 szazalékra gyorsult. Kedvez6 fordulat,
hogy tavaly elsésorban a belsd (magan- és kozosségi) fogyasztas dinamizalta a gaz-
dasagot, dontden a tovabbra is kedvezd munkaerdpiaci folyamatok kovetkeztében.
Németorszagban a kozdsségi fogyasztas és a beruhazasok dinamikusan néttek, el-
s6sorban a menekiiltekhez kapcsolodo koltések miatt, &m az allamhaztartasi egyen-
lege tovabbra is pozitiv maradt.

Az Egyesiilt Allamokban az els6 fél évben folytatodott az el6z6 évben kezdddott
lassulds, és bar az év kozepétdl ismét nekilendiilt a gazdasag, éves szinten csupan
1,6 szazalékkal boviilt a GDP. A novekedés motorja, bar csokkend dinamikaval, de
tovabbra is a maganfogyasztas volt, amit a kedvezo (a teljes foglalkoztatottsaghoz
kozelité) munkaerdpiaci folyamatok is serkentettek. A beruhazasok mérsékelten
emelkedtek, a kiilkereskedelmi passzivum pedig fékezte a névekedést. A monetaris
politika kondicioi szigorodtak: a Fed a varakozasoknak megfeleléen decemberben
emelte az iranyado ratat, a dollar felértékelodott.

Az évek ota csokkend dinamikaju feltorekvo, fejlédo orszagok tavaly is gyengén
teljesitettek: egyiittes ndvekedésiik a valsag eldtti litemnek alig a fele, 4,1 szdzalék
volt. Kina mar csak 6,7 szazalékkal boviilt, ami b tiz éve a legalacsonyabb iitem.
A kinai gazdasag tovabbra is modellvaltasban van: az export és a feldolgozodipari
termelés altal dinamizalt novekedést a kormany szeretné atallitani a bels6 fogyasztas
¢és a szolgaltatasok altal vezérelt palyara. A gazdasagpolitika fiskalis és monetaris
eszkozokkel is tamogatja az atallast €s a novekedést, célja a 6-6,5 szdzalékos litem
tartasa. Oroszorszagot immar harmadik éve gazdasagi krizis jellemzi. Latin-Ameri-
ka meghatarozo6 gazdasagai 2016-ban recesszidban voltak: az argentin 2, a venezue-
lai 14, a brazil kozel 4 szazalékkal zsugorodott.

A munkanélkiiliség évek oOta a legnagyobb tarsadalmi probléméja Eurdpanak.
Bar a rataja évrél évre csokken, tavaly év végén még mindig rendkiviil magas volt:
az eur6zonaban 9,6, az unidban 8,2 szazalékos, ami egy év alatt alig egy szazalék-
pontos csdkkenést jelentett. Orszagonként nagyok a kiilonbségek: a gdrég munka-
nélkiiliségi rata még mindig 23 szdzalékos, mig a német munkaerdpiac a 4 szazalék
alatti rataval kozelit a teljes foglalkoztatottsdghoz. A vilaggazdasagot jellemzé
pénzbodség ellenére a fogyasztoi arak a fejlett orszagokban alig emelkedtek. Né-
hany fejlodo orszagban azonban jelentds volt az inflacié: Venezuelaban hiperinf-
lacio volt, Argentina nem is publikalta az adatokat, és Brazilidban is kozelitette
a 10 szazalékot. Az aralakulast a nyomott kereslet mellett dontéen az olaj aranak
tovabbi csokkenése befolyasolta: az IMF becslése szerint a WTI, a Brent és a Dubai
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éves atlagara a 2015-0s 47 szazalékos csokkenés utan tovabbi 16 szazalékkal esett.
A vilagkereskedelem a valsag ota a legalacsonyabb novekedést mutatta, az aruk és
szolgaltatasok volumene mindossze 1,9 szdzalékkal nott.

Nagy bizonytalansag jellemzi az idei évre sz0l6 vilaggazdasagi eldrejelzéseket.
Nehezen kiszamithato politikai, geopolitikai és gazdasagi kockdzatok egyszerre
vannak jelen, ezek akar drasztikusan is eltérithetik a jelenlegi adatok alapjan felalli-
tott prognozist. A szokasos kockazati tényezokon kiviil két 0j, a folyamatokra min-
den bizonnyal hatd, de ma még felmérhetetlen kovetkezményekkel jaro jelenséget is
latunk: az egyik a brexit, a masik az 1j amerikai elndk politikdja. Azt tudjuk, hogy
mindkettd alapjaiban befolyasolja a vilaggazdasagi trendeket, de konkrét intézke-
déseket még nem vagy alig ismeriink. A most lathato realgazdasagi és pénziigyi
folyamatok alapjan arra szamitunk, hogy a globalis novekedés kissé gyorsul, az év
egészében eléri a 3,4 szdzalékot. Kissé javulni fog mind a fejlett, mind a feltdrekvo
orszagcesoport gazdasagi teljesitménye. Az Egyesiilt Allamok novekedése varhatoan
ismét 2 szazalék folé emelkedik, bar a fiskalis 6sztonzés hatasara mégis gyorsabb
lehet. Az Europai Unidban, illetve az eurdézénaban a tavalyinal minimalisan (0,1
szdzalékponttal) lehet alacsonyabb a novekedési iitem: 1,8, illetve 1,6 szazalék. A
feltorekvo régio vilaggazdasagi novekedést tamogato teljesitménye idén is csak kis-
mértékben javul. Kina 6,5 szazalékkal ndvekedhet, aminek tovagytiriiz6 hatasai az
egész azsiai régiot gyengitik.

A fejlett orszagokban folytatddhat a 2016 utolsé honapjaiban megkezdddott fo-
gyasztoi aremelkedés, de az inflacidé varhat6an nem 1épi at az arstabilitast jelentd
szintet. A feltorekvo orszagok dsszességében sincs inflacios veszEly, az aremelkedés
iiteme varhatoan megegyezik a tavalyival. Az olajarak mintegy 20 szazalékkal emel-
kedhetnek, s igy a Brent és a WTI atlagara éves atlagban 51 dollart tehet ki a tavalyi
43 dollaros atlaggal szemben.

A globalis gazdasag legfenyegetettebb teriilete a vilagkereskedelem, itt a legna-
gyobbak a lefelé mutatod kockazatok. Amennyiben egy kereskedelmi haboru beindul,
elkeriilhetetlenné valik a katasztrofa. Ha ezzel nem szamolunk, akkor a némileg
¢lénkiilé novekedés hatdsara az aruk és szolgaltatasok vilagkereskedelmének volu-
mene a tavalyindl gyorsabban, 3,2 szadzalékkal emelkedhet.
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A magyar gazdasag novekedésének keretei

Jelentdsen lassult 2016-ban a magyar gazdasag novekedése. A kiigazitott adatok
szerinti 1,8 szazalékos iitem a legalacsonyabb volt a kelet-kdzép-europai orszagok
korében. A nemzetgazdasagi szinten mért termelékenység 1,3 szazalékos csok-
kenése és a bérigényesség 5,3 szazalékos emelkedése az extenziv fejlodési palyat
¢s az azzal jaré novekedési korlatokat tiikkrozi. A termeldagazatok koziil csak az
egyébként kis sulyl agrargazdasdg mutatott kiemelkedd dinamikat. A jo termés-
eredmények nélkiil a GDP mindossze 1,4 szazalékkal emelkedett volna az elmult
évben. A tavlatos fejlddés szempontjabol kedvezétlen szerkezetvaltas tortént a GDP
felhasznalasi oldalan is: jelentdsen er6sodott a fogyasztas dinamikéja, mikdzben a
felhalmozas visszaesett, és meggyengiilt a nettd export huzoereje is. A magyar gaz-
dasag elmult évi gyenge teljesitményében romlo versenyképessége €s kiilsé forrasok
nélkiili gyenge teljesitéképessége jutott kifejezésre, amit az unios forrasok a korab-
biaknal joval kevésbé tudtak kompenzalni.

A parlamenti valasztasokra késziilo kormdany keresletélénkito politikajanak
koszonhetoen 2017-ben négy szazalék folé emelkedhet a GDP dinamikdja. A kor-
many ¢és a magancégek altal is felsrofolt bérkiaramlas a magasabb inflacio ellenére is
szamottevéen noveli a haztartasok vasarloképességét, amit a bankok altal ujbol for-
szirozott fogyasztési hitelek tovabb erdsitenek. A haztartdsok beruhazasi kereslete
szintén élénkiil, amihez az alacsony kamatkdrnyezet mellett a lakasépitési tdmoga-
tasok kiterjedése is hozzajarul. Az allotéke-felhalmozast az unios forrasok gyorsitott
lehivasa 0sztokéli. A belsd kereslet hatarozott élénkiilése hatasara az import javara
nyilik szét a GDP-ben szdmitott export-import ollo.

Beruhdzasok. Tavaly 20 szazalékkal zuhantak, és a 2003. évi szintre estek vissza
a beruhazasok. Hasonl6 6sszeomlasra a masodik vilaghabort utdni magyar gazda-
sagtorténetben csak 1954-ben volt példa, amit a Nagy Imre-kormany reformprog-
ramja részeként az eréltetett felhalmozas visszafogasa idézett eld. Most az unios
forrasok ciklikus csokkenése €s a vallalati szféra renyhe beruhdzasi hajlandosaga
miatt zuhantak az alléeszkoz-fejlesztések, noha az évet kedvezd konjunkturalis kor-
nyezet és a fellazuld gazdasagpolitika jellemezte. Bar az unios transzferek az euro-
pai k6zosség valamennyi allamaban mérséklédtek tavaly, a beruhazasok sehol sem
csOkkentek a magyaréhoz hasonlé mértékben. A GDP-ben mért felhalmozasi ratak
mélyen az allotékék potlasahoz sziikséges mértékek alatt maradtak.

A nagyon mély bazison jelentds, 16 szazalékos beruhazasnovekedést prognosz-
tizalunk az idei évre. Els6sorban az unios pénzek nagyobb bearamlasa ad lendiiletet
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a — féleg az infrastruktura teriiletére koncentralodo — alloeszkoz-fejlesztéseknek.
A kormanyintézkedések tobb modon is javitjak az unids forrasok elérhetoségét. A
tamogatasi rendszer atalakitdsa nyoman a lakasépitések is fellendiilnek. A vallalati
szektorban a magas kapacitaskihasznaltsag, a dragulo és hianyzé munkaerd helyet-
tesitésének kényszere, a kedvezd kamatkdrnyezet, a bankok hitelezési képességének
és készségének javulasa, valamint az egyedi koltségvetési tamogatasok generalhat-
nak beruhazasnovekedést.

Keresetek. A Kormany Allandé Konzulticiés Foruméan kotott megallapodas
alapjan 2016-ban a minimalbér 111 ezer forintra (5,7 szazalékkal), a bérminimum
129 ezer forintra (5,7 szazalékkal) emelkedett. A minimalbér nett6 értéke 2016-ban
73 815 forint volt, 7,3 szazalékkal tobb mint 2015-ben. Nemzetgazdasagi szinten a
bruttd keresetek 6,2, a nettd értéken 7,8 szazalékkal emelkedtek, igy a realkerese-
tek 7,4 szazalékkal nottek. Idén a minimalbér 15 szazalékkal, 127 500 forintra, a
bérminimum 25 szazalékkal, 161 ezer forintra emelkedett. Miutan a személyi jo-
vedelemadd kulcsai nem valtoznak, a nettd6 ndvekmény megegyezik a bruttoéval.
Erételjesebb béremelést valosziniisit a mind inkabb elhatalmasodé munkaerdhiany,
¢és bérintézkedéseket sejtetnek a 2018. évi valasztasok is, els6sorban az allami szek-
torban.

A versenyszféraban a minimalbér és a bérminimum emelése jelentés béreme-
lést kényszerit ki, és a kormanyzati igéretek szerint az allami vallalatoknal is 15
szdzalék koriili béremelés lesz, igy Osszesen 9,5 szazalékos béremelésre szamitunk.
Bar a koltségvetési szféraban idén sem véltozik a kdzalkalmazotti illetménytéabla és
illetményalap, azonban szdmos, jogszabalyban garantalt béremelésre sor keriil, ame-
lyek alapjan Osszességében 11 szazalékos ndvekményt valdszintisitiink. Nemzetgaz-
dasagi szinten az atlagkereset 10 szazalékos novekedése varhato, ami redlértéken
7,1 szazalékos emelkedést jelent.

Foglalkoztatas, munkanélkiiliség. A munkaképes koru népességen beliil tavaly
4 352 ezer fonek volt munkaja, ami 141 ezer f6s (3,4 szazalékos) novekedést je-
lentett. A foglalkoztatasi rata elérte az 58 szazalékot. A kozfoglalkoztatottak éves
atlagos létszama 11 ezerrel, 202 ezer fore boviilt. Kiilfoldi telephelyen a KSH szerint
116 ezer f6 allt alkalmazasban, de ez csak az ingazdkat mutatja, azok nincsenek
benne, akik egy évnél hosszabb ideig dolgoznak Magyarorszag hatarain kiviil. A
kozfoglalkoztatottak és a kiilfoldi telephelyen dolgozok nélkiil a foglalkoztatottak
szama 126,6 ezer fovel (3,3 szazalékkal) emelkedett.

Idén mérséklddik a foglalkoztatas béviilésének, illetve a munkanélkiiliség csok-
kenésének iiteme. A fokoz6dé munkaerdhiany mar jelzi, hogy a novekedés exten-
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ziv tartalékai kimeriiltek, a munkaerd kinalata nem képes alkalmazkodni a kereslet
igényeihez. A kozfoglalkoztatast mar nem kivanja bdviteni a kormany, amit az erre
szant koltségvetési elbiranyzat (325 milliard forint) is jelez. Eves atlagban a foglal-
koztatottak szamat 4 450 ezer fore, a munkanélkiiliekét 200 ezerre becsiiljiik, ami
4,3 szdzalékos munkanélkiiliségi ratat jelent.

Megtakaritasok, hitelek. A haztartasok pénziigyi megtakaritasat 2016-ban egy-
feldl az adosmentd csomag miatt mérséklodo torlesztési terhek, masfeldl az emelke-
dé realjovedelmek gyarapitottak. A bruttd pénziigyi megtakaritasok boviiltek, ami
els@sorban az allampapir-vasarlasokban 0ltott testet. A lakossagi hitelezést a novek-
vo jovedelmek, az elhalasztott vasarlasok ¢s a csaladi otthonteremtési kedvezmény
miatt élénkiild hitelkereslet is élénkitette. Javult a bankok hitelezoképessége is, mi-
vel a bankadd megfelezésének és a mérséklédo céltartalékoknak kdszonhetden a
pénziigyi szektor ujbol nyereségessé valt. A haztartasok nettdo megtakaritasa a GDP
4,5 szazalékara mérséklodott.

A vallalati szektor tovabbra is netté megtakaritdi pozicioban maradt, ami stlyos
anomaliat tiikkroz. Bar a hitelkivonas csokkent, a cégek a Magyar Nemzeti Bank N6-
vekedéstamogato Programja ellenére kevés j hitelt vettek fel, az éven tali vallalati
hitelek alloméanya a csokkend kamatok ellenére is stagnalt. igy csupan enyhiilt, de
nem sziint meg az a paradox helyzet, hogy a vallalati szektor a magyar gazdasag
netto hitelezdje.

A haztartasok emelkedd jovedelme 2017-ben a megtakaritasaikat is ndveli, de
az alacsony kamatkdrnyezetben a pénziigyi befektetései csak szerény mértékben bo-
viilnek. A lakossag hitelei viszont néhetnek: a lakaspiac feléledése megloditja az in-
gatlanhitelezést, a lecsokkent torlesztési terhek és a magasabb realjovedelmek pedig
a fogyasztasi hitelezést 6sztonzik. Hitelbuborék 1étrejottével még nem szdmolunk:
az 0j hitelfolydsitasok csupan péar szdzmilliard forinttal haladjak meg a térlesztése-
ket. A haztartasok nett6 pénziigyi megtakaritdsa 1300 milliard forint lehet, ami 3,5
szazalékos megtakaritasi ratat jelent. A vallalati szektorban is er6sodhet a hitelezés
dinamikdja, &m a megloduld unids bedramlasok és a fiskalis expanzié jovedelem-
noveld hatésara a cégek megtakaritasa is nd. Igy, ha csokkend mértékben is, netté
megtakaritoi pozicioban marad a szektor, ami nem segiti a gazdasag novekedését,
am hozzajarul a jelent6s kiils6 finanszirozasi tobblet fennmaradasahoz.

Kiilsé egyensuly. Eurdban szamolva a magyar export tavaly 2,9, az import
1,5 szazalékkal emelkedett, a kiilkereskedelmi mérleg aktivuma megkozelitette a
10 millidrd eurot. Kiviteliinket ismét a gépipari — ezen beliil elsésorban a jarmiiipar-
hoz kapcsold6do — termékek dinamizaltak. Tavaly sem mérséklodott a magyar export
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koncentraltsdga és az autdipari konjunkturanak vald kitettsége: a teljes export 18, a
gépipari export kdzel 32 szazalékat a kozuti jarmiivek kivitele tette ki. Az Europai
Uni6 aranya exportunkban ismét megkozelitette a 80 szazalékot, az amerikai és az
azsiai kontinens részesedése pedig azonos szintre keriilt.

A rendkiviil bizonytalan, de prognoézisunk szerint némileg er6sddé vildggazda-
sagi és eurdpai konjunktira hatasara 2017-ben az export eurdban szamolt novekedé-
si titeme kissé er6sodik. Az import értékének alakulasat az emelkedd energiaarak,
a megugro fogyasztas és a novekedésnek induld beruhazasok befolyasoljak. Igy a
kivitel 4, a behozatal 6 szdzalékkal béviilhet. Az import javara elnyil6 oll6 hatdsara
Jelentosen, kézel 1,3 milliard euroval csokken a kiilkereskedelmi mérleg aktivuma.
A kiilkereskedelem relaciés szerkezetében az idén sem szamitunk lényeges elmoz-
dulasra: tovabbra is meghataroz6 marad az Europai Unio, ezen beliil a régi tagorsza-
gok, illetve Németorszag. Az export aruszerkezetét valtozatlanul a rendkiviil erdtel-
jes koncentracid, a jarmilipar meghatarozé szerepe jellemzi.

A korabbiaknal is masszivabb tobblet jott 1étre 2016-ban a folyo fizetési mérleg
realgazdasagi tranzakcidiban, mikdzben a jovedelemkidramlast a kamatkiadasok
visszaesése csokkentette. A folyd mérleg aktivuma elérte az 5,5 milliard eurot, a
GDP 4,9 szazalékat. Az 0j koltségvetési ciklus beinduldsa miatt mérséklddd unios
transzferek azonban visszavetették a tékemérleg tobbletét, igy az orszag kiils6 finan-
szirozasi képessége a GDP 5,4 szazalékara mérséklodott. Tavaly 4,2 milliard eurd
kozvetlen kiilfoldi tokebefektetés érkezett Magyarorszagra, teljes mértékben a ke-
letkezett jovedelmek 0jboli befektetéseként, a magyarorszagi székhelyli vallalatok
pedig 1,1 milliard eurd tokét fektettek be a hataron tul.

Az élénkiilo fogyasztas és az jbol beinduld beruhazasok miatt dinamikusan
béviilé import 2017-ben meghaladhatja az export ndvekedését, igy a folyo fizetési
mérleg tobblete 4,7 milliard eurora, a GDP 3,9 szazalékdra mérséklodhet. Az unids
transzferek felerdsodése miatt azonban a magyar gazdasag kiils6 finanszirozasi ké-
pessége emelkedik, ujra elérheti a GDP 7 szazalékat. Ebben az évben is arra szami-
tunk, hogy a korabbi tékebefektetéseken keletkezd jovedelmek visszaforgatdsa miatt
a Magyarorszagra bedraml6 kozvetlen kiilfoldi téke meghaladja a tékeexportot.

Allamhdztartds. A hiany immar 6todik éve az uniés modszertan szerinti
3 szazalékos kiiszobérték alatt maradt, az allamadéssag pedig a GDP aranyaban
tovabb mérséklodott. A koltségvetések tavaszi elfogadasa elvileg a bizalom novelé-
sét szolgadlnd, 4m a gyakorlatban azzal jar, hogy a kevéssé megalapozott makrogaz-
dasagi eldrejelzések miatt az eldiranyzatok a koltségvetési év kezdetére elavulnak.
Ezért eluralkodnak a kormanyzati rogtonzések, megkérddjelezve a koltségvetési po-
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litika szakmai megalapozottsagat. A visszas helyzetet jol jellemzi, hogy a kozponti
kormanyzat egyenlege november végén még enyhe tobbletet mutatott, amit a hirte-
len felporgetett koltekezés egyetlen honap alatt 848 milliardos hianyba forditott at.
Az év egészében tulfeszitett biidzsével kitagitott ,,mozgastér” kihasznalasa sokkal
rosszabb hatasfokt,, mint ha ugyanekkora kiadést egy jol megtervezett és a nagy
rendszerek atalakitasara fokuszalo politika keretében hasznalnanak fel. A decembe-
ri kormanyhatarozattal sebtében eldontott, egyéves hianyt eléré kiadasok atlathatat-
lanok, hasznosulasuk nehezen itélhet6 meg.

A tavalyi koltségvetés masik fontos jellemzdje, hogy mikdzben a novekedés a
vartnal gyengébb (a tervezett 2,5 helyett csupan 2 szazalékos) volt, az addbevéte-
lekben jelent6s tobblet keletkezett, annak ellenére, hogy az adokulcs csokkent. Az
allamhaztartas ESA2010 szerinti hidnya az eldiranyzottnal kisebb lett, a KSH sza-
mitasai alapjan a GDP 1,7 szazalékat tette ki. A kdzponti kormanyzat pénzforgalmi
deficitje meghaladta ugyan az eldiranyzatot, a GDP 2,4 szazaléka lett, de az dnkor-
manyzatoknal keletkezett tobblet és foleg az unios tamogatasok elszdmoldsa miatti
korrekcié mérsékelte az unios hidnymutatot.

Az dallamhaztartasi hiany 3 szdzalék alatt tartdsa és az adossagrata tovabbi csok-
kentése varhatoan 2017-ben sem okoz gondot. Az éves koltségvetésben az ESA2010
mobdszertan szerint eldiranyzott 2,4 szazalékos hianycél teljesitését az addalapok (fo-
gyasztas, bérek, vallalati nyereség) boviilése biztosithatja. S6t a makrogazdasagi
kitekintés és az elsé kéthavi kedvezd egyenleg alapjan prognosztizalhato, hogy az
év végén megint lesz tér a mar szokasosnak nevezhetd extra koltésekre. A kormany
mozgasterét ndveli, ha a névekedés és az inflacio — a koltségvetési koltekezéssel és
az unios pénzfelhasznalassal is stimulalva — a prognosztizaltnal jobban erésodik. A
bevételek tilteljesiilése esetén sem lesz azonban kisebb a hiany, mivel az el6z6 évek
tapasztalatai alapjan és a valasztasok eldtti évre tekintettel a kormany feltehetdleg a
koltekezésre ad6dd valamennyi lehetdséget kihasznalja.

Az allamadossag GDP-hez mért aranya 2016 végére 74,1 szazalékra esett. Prog-
ndzisunk szerint az addssagrata az idei év végére 72,4 szazalékra csokkenhet, s6t
az eldre jelzettnél nagyobb novekedés, illetve a forint erésddése esetén még jobban
mérséklodhet.

Inflacio. A fogyasztoi arszinvonal 2016-ban atlagosan 0,4 szazalékkal emelke-
dett, ami a 2014-2015. évi enyhe deflacio utan fordulatot tiikkréz. Az éven beliili
inflacid az el6z6 évi dupldjara, 1,8 szdzalékra nétt. Annak ellenére maradt viszony-
lag alacsony a fogyasztoi ardragulds, hogy a bér- és jovedelempolitika, a monetaris
politika és a foglalkoztataspolitika is kiengedd, fogyasztoi keresletet erdsitd jellegii
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volt. A kormany erételjes keresletélénkito politikajanak hatasat harom tényez6 fogta
vissza: a mérsékelt kiilsé inflacid, a hatdsagi arszabalyozas (,,rezsicsokkentés™) ar-
lefojté hatasa és a kinalati oldalon mobilizalhatd kapacitastartalékok. Az év utolséd
harmaddban szinte minden termék- és szolgaltataskdrben, valamint a kiils6 arakban
is felerdsodott az inflacid, ami a trend felfelé ivelését vetitette elore.

Eves atlagban 2,7 szdzalékos dragulas varhaté 2017-ben. Ebben szerepet jat-
szik a kiilsé arnyomas, a dollar erdsddése kovetkeztében az import dragulasa, vala-
mint a statisztika: a tavalyi arszintnek az el6z6 években megszokottnal 1ényegesen
magasabb athuzodo hatasa. A valasztasokra késziilé kormany keresletélénkitd po-
litikaja és a fogyasztoi hitelezés beinduldsa szintén ndveli az inflaciot. Ellentétes
hatasu lesz viszont a korlatozott korben érvényesitett afacsokkentés. Progndzisunk
szerint az éven beliili arszintnovekedés 2,5 szazalék lesz. Inflacios elérejelzésiink-
hoz felfelé mutatd kockéazatok tartoznak.

Kamatok. Tavaly nem tortént jelentésebb valtozas a nemzetkdzi kamatokban,
mivel a Fed régdta vart kamatemelése decemberre tolddott (a dollar irdnyado kamata
0,5 szazalékrol 0,75-re emelkedett), az Europai Kozponti Bank pedig fenntartotta
a nulla szazalékos irdnyadd kamatat. A Magyar Nemzeti Bank is a laza monetaris
kornyezet fenntartasaval kivanta élénkiteni a magyar gazdasagot, de mar nem a 0,9
szazalékos alapkamat mérséklésével, hanem mas eszkozokkel. A kiszélesitett ka-
matfolyosod tetején a jegybank az egynapos hitellel korlatozza a bankko6zi kamatla-
bak emelkedését, mig annak aljan korlatlan mértékben fogadja be a bankok atmeneti
likviditastobbletét. Az iranyadd harom honapos jegybanki betétre augusztustdl mar
nem hetente, hanem csak havonta irnak ki tendert, oktobertdl pedig az elfogadott
banki ajanlatok mennyiségét is korlatozzak, negyedévente meghatarozott mérték-
ben. A jegybanki betételhelyezések korlatozasa miatt er6s6d6 bankkozi, illetve al-
lampapirpiaci likviditds mérsékelte a piaci hozamokat, amit a befektetési kategoria-
ba tortént hitelmindsitdi atsorolds is tamogatott.

A Magyar Nemzeti Bank 2017-ben is fenn kivanja tartani a beruhazasokat és
a fogyasztast 0sztonz6 monetaris politikajat. A fokozodo koltségvetési lazitas, az
inflaci6 erdsodése és a Fed tovabbi kamatemelése az év masodik felében elvileg
sziikségessé tehet némi szigoritast, am kérdéses, hogy a forint gyengitésében érde-
kelt, ezért burkoltan arfolyamcélt is kovetd jegybanki vezetés megteszi-e ezt. Az
alapkamat valtozatlan szintjével (0,9 szazalék) szamolunk az idén, bar a bankkozi
kamatok és az allampapirhozamok emelkedhetnek. Az unids forrasok, valamint a
kiterjesztett otthonteremtési timogatas varhatoan erdsiti a bankhitelek iranti keres-
letet, ami a hitelkamatokat is megndveli. Az év soran felerds6dd inflacié miatt a
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piaci befektetéseken negativ redlhozamok alakulnak ki, és hiteloldalon is gyorsan
csokkend realkamatokra szamitunk, ami mind a vallalati, mind a lakossagi hitelke-
resletre 6sztonzden hathat.

Arfolyamok. A forintbefektetok piacara 2016-ban még kevéssé éreztette hatsat
a Fed decemberi kamatemelése, sot a hitelmindsitdk pozitiv értékitélete, a befektetoi
mindsités visszaadasa €s az orszagkockazati felar csokkenése inkabb erdsitette a fo-
rintot. Ez a hatas sem volt azonban erdteljes, mivel a foként likvid forinteszkdzokbe
fektetok dontéseik soran korabban sem vették figyelembe a bovli mindsitést. Az év
utols6 napjan az eurd 311 forintot ért az el6z6 év végi 313-mal szemben, dm éves
atlagban a forint nem erdsodott. A dollar arfolyama — a dollar eurdval szembeni
izmosodasa miatt — 294 forintra emelkedett az év végéig.

A Fed kamatemelései nyoman 2017-ben a forint kamatfelara tovabb csokken a
dollarhoz képest. Ez mérsékelheti a rovid lejarata forinteszk6zok vonzerejét, bar a
hosszabb lejaratu allampapirokon elegendé hozamkiilonbség alakul ki ahhoz, hogy
érdemben ne gyengitse a magyar valutat. E16z6 év végi erejéhez képest kissé gyen-
gililhet a forint: az eurd az év végén és éves atlagban is 312 forintot érhet. Az eurdval
szemben erds0dd dollar arfolyama az év végére 306 forintra emelkedhet és éves
atlagban is elérheti a 300 forintot.

Az egyes agazatok varhato teljesitménye

Az ipari termelés 2016-ban kevesebb mint egy szazalékkal nétt, az értékesités
nem érte el a megeldz6 év szintjét. Ez jelentds lassulas a 2014. és 2015. évi 7 szazalék
koriili novekedésekhez viszonyitva, és elmarad az Europai Unid — egyébként ugyan-
csak lassulo — 1,7 sz4zalékos atlagatdl is. Ennek f6 oka, hogy mikdzben a belfoldi
értékesités valamivel csokkent, az export — elsésorban az elmult iddszakban egyre
nagyobb sulyt képviselé jarmiigyartas — huizoereje megsziint. A nagy volumeneket
produkalé szakagazatok koziil a szamitogép-elektronikai termékek gyartasa a 9 sza-
zalékot is meghaladdan nétt, az élelmiszeripar azonban csak 1,4 szdzalékkal boviilt.

A még mindig domindns szerepll europai piacoktol nem varhatunk erds dinami-
z4alo hatast 2017-re, de az ipari termelést a beruhazasok és a fogyasztas élénkitheti.
Nem varhat6 azonban, hogy az agazat visszatérne a két szamjegy(i ndvekedés palya-
jara, csupan 4-5 szazalék koriili névekedésre szamitunk.

Az épitdipar lendiilete 2016-ban tovabb csokkent, az el6z6 év 3 szdzalékos ndve-
kedési liteme kozel 20 szazalékos esésre valtott. Ez elsdsorban az egyéb épitmények
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fécsoport szembeszokd lassuldsdnak kovetkezménye, ahol a teljesitmény a
2015-6snek csak a kétharmada volt. Az dgazat és ezen belill az egyéb épitmények
épitésének lassulasa a politikai-valasztasi ciklus és az unios forraselosztas dsszekap-
csolodo hatasanak kifulladésat jelzi. A folyamat mar 2015-ben éreztette hatasat, de
tavaly azért valt kiilonosen markanssa, mert az 0j palyazati pénzek elosztasa lassan
indult. Az épiiletek épitése kozel 4 szazalékkal csokkent, ezen beliil viszont regene-
ralodasnak indult a lakéasszektor: az atadott lakasok szama mintegy 30 szazalékkal
emelkedett. Az épitési engedélyek szama az el6z6 év két és félszeresét is meghalad-
ta, 2014-hez viszonyitva pedig megharomszorozddott.

Keresleti 16késre szamitunk az idén az épitdipar mindkét nagy tevékenységi te-
rilletén. Az unids forrasok felhasznalasa szamottevéen gyorsulhat, a lakasépitéseket
a haztartasi jovedelmek és a foglalkoztatas novekedése, a tovabbra is alacsony ka-
matszint, valamint az 4j kedvezményrendszer 6sztondzheti. Az alacsony bazison az
agazat 14 szazalék koriili novekedését jelezziik eldre.

A mezogazdasag jo évet zart 2016-ban, a termelés volumene 8,7 szazalékkal
béviilt. A legtdobb névényfajta (buza, kukorica, napraforgo, arpa, repce) szamara
kedvezd volt az id¢jaras. Az allattenyésztésben tovabbra is meghatarozo volt az uniods
tamogatassal létrehozott telepek allomanyanak feltoltése, de a madarinfluenza miatt
tobb mint harommilli6 allatot vagtak le. A novénytermesztési és kertészeti termékek
eloallitasa 13 szazalékkal, az €16 allatoké és allati termékeké 3,1 szazalékkal lett
nagyobb. A novényi termékek felvasarlasa mintegy 28 szazalékkal nétt, foként a
gabonafélék értékesitésének 23 szazalékos, illetve az ipari ndvények 50 szazalékos
novekedésének hatasara. Az €16 allatok felvasarlasa kozel 6 szazalékkal, az allati ter-
mékeké pedig 2 szazalékkal nétt. A mezdgazdasag egészében a felvasarlas csaknem
16 szazalékkal haladta meg az eléz6 évit.

Az élelmiszerek, italok és dohanytermékek exportja a nemzetgazdasagi kivitel
7 szazalékat tette ki, meghaladta a 6,5 milliard eurét, az élelmiszer-gazdasag kiilpia-
ci egyenlege pedig megkozelitette a harommilliard euro6t. A tdmogatasok csokkené-
se miatt az els6 fél évben 16 szazalékkal mérséklodtek a mezdgazdasagi beruhaza-
sok, és bar az év masodik felében az uj palydzatok hatdsara mar lassu novekedésnek
indultak, éves szinten igy is 7,5 szdzalékkal csokkentek.

A fejlesztések és a Vidékfejlesztési Program unids tamogatassal segitett 1) be-
ruhazasai jovoltabol 2017-ben varhatdéan né a mezégazdasagi termelés, bar az allat-
tenyésztésben a csokkend jovedelmezdség visszaveti a beruhazasi kedvet. Az allat-
tartds megtorpan, a gabonatermelés (elsésorban a buzatermesztés) stratégiaja pedig
moédosul: gyorsul az intenziv fajtakra és a precizios termelésre valo attérés. A no-
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vénytermelés volumene 2-3 szdzalékkal emelkedhet, a vagoallat-termelés stagnal, a
tejtermelés 1-2 szazalékkal néhet, igy a teljes mezdgazdasagi termelés varhatoan
2 szazalékkal béviil. A I1étrejott mezogazdasagi kapacitasok stabilitasa kozéptavon a
magyarorszagi feldolgozoipar megujuldsat igényelné.

Az élelmiszerfogyasztas 2017-ben 1-2 szazalékos mértékben bdviilhet, aminél
2-3 szazalékponttal nagyobb lehet az import ndvekedése. Az export 2 szdzalék koriil
varhato novekedése miatt az agraragazat kiilkereskedelmi szalddja meghaladhatja
a 3 milliard eurot. A mezdgazdasagi beruhazasok az unids palyazati lehetéségek
boviilésével gyorsuld litemben, 10 szazalék folott is n6hetnek.

Osszegzés és kovetkeztetések

A magyar gazdasag novekedése 2016-ban lelassult, a legalacsonyabb volt a ke-
let-kdzép-eurdpai régioban, és alig haladta meg a fejlettebb eurdovezet atlagat. Az
elapadd unios forrasok a beruhazasok 20 szazalékos zuhanasahoz vezettek. A beru-
hazasi rata veszélyesen alacsony, a versenyképes kapacitasok létrejottét és az orszag
felzarkozasat akadalyoz6 mértékiire csokkent. A fellazuld gazdasagpolitika mellett
szerénynek mondhato tavalyi névekedés megmutatta a magyar gazdasag koros, tér-
séglink felzarkoz6 orszagainal erdsebb fliggdségét az unids forrasoktdl, és egyuttal
a romlo versenyképességet is jelezte.

A redlkeresetek meglodulasa és az alacsony kamatkdrnyezet ugyanakkor kedve-
zett a fogyasztasnak. Az igy is lanyha ndvekedéshez jo egyenstlyi mutatok tarsul-
tak, bar ezek jorészt éppen a magyar gazdasag ndvekedési motorjainak gyengeségét,
foként a beruhazasi kereslet elégtelenségét tiikrozték. Rekordszintre emelkedett a
kiilkereskedelmi és a fizetési mérleg tobblete, a tervezettnél is jobban csokkent a
koltségvetés hianymutatoja, mérséklédott az allamadossag-rata, alacsony maradt az
inflacio. Ekozben béviilt a foglalkoztatas, jelentOsen visszaesett a munkanélkiiliség
— és mar nem kizarolag a kozmunkaprogram hatasara. A foglalkoztatas emelkedését
ugyanakkor romlé termelékenység kisérte, ami tavlatosan a versenyképességet is
gyengitette. Az orszag felmindsitése mérsékelte a pénziigyi befektetésektol elvart
hozamokat, kedvez6bbé tette az allamadossag €s a magancégek finanszirozasat, bar
rejtélyes modon a forintot nem erdsitette.

Jorészt az unids pénzforrdsok megnyildsa, valamint a vélasztasok el6tti ,,ki-
engedd” koltségvetési €s jovedelempolitika hatdsara 2017-ben varhatoan élénkiil a
gazdasag, am a tartos novekedést akadalyozo szerkezeti problémak fennmaradnak.
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A GDP bdviilésének iiteme 4 szazalék folé emelkedhet, mivel az alacsony bazison
megugranak a beruhazasok, a fogyasztast pedig a tovabbra is dinamikusan emelke-
do6 realjovedelmek mellett az er6sodé aruhitelezés is taplalja. A munkanélkiiliségi
rata tovabb siillyed, a foglalkoztatas novelése azonban a rendelkezésre all6 munka-
er6 oldalardl mar korlatokba iitkdzik. A kiilpiaci inflacié er6sodése €s a belso keres-
let élénkiilése miatt nagyobb iitemben nd az arszinvonal, de a kormany €s a jegybank
altal meghatarozott 3 szazalékos célértéket az év végéig sem éri el. A bankszektor
javuld allapota ndveli ugyan a hitelkinalatot, a lakaspiac élénkiilése és a haztartasok
jobb jovedelmi helyzete a hitelkeresletet is erdsiti, &m a vallatok megtakaritdi po-
zicigja fennmarad. A tovabbra is jelentds kiilsd finanszirozasi tobblet mellett ez is
segiti az allamhaztartasi hianycél elérését és az allamaddssag mérséklését, de a kolt-
ségvetési konszolidacio tartossagat leginkabb a novekedési potencial megerdsodése
biztositana.

Az idei évet erdltetett névekedés jellemzi, mivel tovabbra sem jottek létre a
fenntarthato fejlodés feltételei. A foként a foglalkoztatas béviilésére épitd extenziv
novekedésnek azonban gatat szabnak a munkaerépiac strukturalis fesziiltségei, a
megfeleld képzettségli munkaerd mind tobb teriileten jelentkez6 hianya, ami a ki-
vandorlassal, valamint a kozpontositott és ,lebutitott” oktatassal tovabb nd. Az
uniés tamogatasokkal és kormanyzati dontésekkel felfiitott beruhdazasok mellett a
vallalkozasok autonom fejlesztései nem boviilnek, amit az éven tali vallalati hitelek
stagnalasa és a szektor netté megtakaritoi pozicidja is jelez. A magyar gazdasag
versenyképességét a kormany altal forszirozott beruhdzasok sem javitjak, foként a
humantékébe torténd befektetések elmaradasa miatt. A fogyasztast is erdltetett mo-
don, a minimalbérek emelésével dinamizalja a kormany, amivel a munkaerdpiaci
folyamatokba tigy avatkozik be a keresleti oldalon, hogy kdzben mas intézkedéseivel
a kinalati oldalt gyengiti. A munka és a téke koriili névekvd problémak konzerval-
jék a csekély aranyu hozzaadott értéket eldallito, kevéssé versenyképes gazdasagi
strukturat.
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Szazadvég Gazdasagkutato Zrt.:

Idén és jovore is 3 szazalék felett boviilhet
a magyar gazdasag

GYORGY LASZLO — KUTASI GABOR — REGOS GABOR

A Szazadvég Gazdasagkutato Zrt. prognozisa szerint a magyar gazdasag noveke-
dese 2017-ben 3,6 szazalékos, majd 2018-ban 3,4 szazalékos lehet, de bizonyos fel-
tételek teljesiilése esetén 4 szdzalék feletti novekedés is lehetséges. A 2016-osnal
Jjelentdsebb boviiléshez elsésorban a hdztartasok fogyasztasi kiadasainak és a beru-
hazasoknak a boviilése jarulhat hozza. Az elobbit tovabbra is a rendelkezésre allo
Jjovedelem boviilése okozza, amely idén a bérek 10 szdzalék feletti ndovekedésébdl,
illetve a névekvad foglalkoztatisbol ered. A bérek novekedéséhez a minimdalbér és a
garantalt bérminimum 15, illetve 25 szdzalékos emelése, a munkat terheld jarulékok
5 szazalékpontos csokkenése, valamint az egyre tobb dgazatban megjelené munka-
erdhiany egyarant hozzajarul. Varakozasaink szerint az inflacio mértéke idén 2,5,
jovére 2,9 szazalékos lehet.

Nemzetkozi folyamatok

A magyar gazdasag szempontjabol kiemelkedd jelentdsége van a vilag tobbi ré-
szén zajlé folyamatoknak, hiszen hazdnk gazdasagi teljesitményét az export sikere
jelentdsen meghatérozza. Erdemes tehat attekinteni, mi tortént és mi varhaté a vilag
azon régioiban, amelyekkel Magyarorszag kiilondsen szoros gazdasagi kapcsolato-
kat apol.

Az Egyesiilt Allamok éves alapon mért novekedési rataja 2015 és 2016 negyedik
negyedéve kozott 1,9 szazalékos boviilést mutatott. A novekedést a tartds fogyasz-
tasi javak dinamikus felfutdsa huzta, mikozben jelent6sen emelkedett az amerikai
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privat beruhazas volumene is. Megitélésiink szerint a kovetkezé negyedévekben to-
vabb gyorsulhat az amerikai gazdasagi ndvekedés, amiben jelentds szerepet jatszhat
a Trump altal bejelentett személyijovedelemado-csokkentés és az elndk élénkitd céla
gazdasagpolitikdja. Ugyanakkor az USA GDP-novekedése a kovetkezd években va-
rakozasunk szerint nem haladja meg a 3 szazalékot.

Az eurdzdna és a teljes Eurdpai Unid gazdasagi novekedése viszonylagos stabi-
litast mutatott az elmult évben. Az EU gazdasaga a I'V. negyedévben 1,9 szazalékkal
béviilt éves alapon, mig az eurdzona gazdasagi névekedése 1,7 szazalékot tett ki. A
novekedést alapvetden a lakossagi fogyasztas erdsitette. Az Eurdpai Bizottsag leg-
frissebb eldrejelzése szerint a 2 szdzalékot alulrdl kozelito, visszafogott mértékii, am
stabil novekedés mind az EU, mind az eur6dvezet esetében folytatddhat. A 2017-es
unids gazdasagi folyamatokat a német €s a francia valasztasi év koltségvetési hatasa
is befolyasolja. Politikai irdnybdl jelentds bizonytalansagi tényezdk is megjelentek,
ilyen a brexit vagy Marine Le Pen elndkvalasztési esélye.

Az Europai Kézponti Bank (EKB) kormanyzotanacsa marciusi {ilésén sem val-
toztatott kamatkondicioin, igy az iranyado eszkdz kamatlaba mar egy éve 0, mig a
bank refinanszirozasi ¢s betéti kamatlaba rendre 0,25 és —0,4 szazalékon all. Foként
a gyorsan emelkedd inflacidés adatokra reflektalva a korméanyzotanacs leszogezte,
hogy varakozasa szerint a refinanszirozasi kamatlab hosszabb idon keresztiil nem
emelkedik jelenlegi szintje f6l¢, és az EKB mennyiségi lazitasi programjanak fébb
részletei sem valtozhatnak a kozeljovoben. A kormanyzotanacs Utmutatdsa alapjan
az eurdzona gazdasagat tovabbra is laza monetaris kdrnyezet jellemezheti, a varhato
amerikai kamatemelések miatt tovabb néhet a két kdzponti bank iranyado rataja
kozotti kamatkiilonbozet.

A piaci varakozasoknak megfeleléen marciusi iilésén is iranyado rataja emelésé-
r6l dontott a Fed Nyiltpiaci Bizottsaga (FOMC), amely igy a 0,751 szazalék kozotti
savba keriilt. Az FOMC irdanymutatasa alapjan 2017-ben tovabbi harom alkalommal
emelkedhet a rata. Az amerikai gazdasag folyamatosan boviil, a dollar tobb azsiai
valutaval szemben is enyhén leértékel6dott az utdbbi honapokban, igy a kamateme-
lés miatt esetlegesen er6sdodd dollar nem rontja az amerikai versenyképességet a
korabbi negyedévekhez képest.

Az inflacios alapfolyamatokat alapvetéen meghatarozé Crude kdolaj vilagpiaci
ara 2016 utolso negyedévében és 2017 els6 negyedévében 50—55 dollar kozott inga-
dozott, ami viszont jelentds dragulas az egy évvel ezelétti 30 dollaros atlagarhoz
képest. Az olajar-emelkedés hatasara 2016-ban mind az Egyesiilt Allamok, mind
az EU fogyasztéiar-indexe dinamikus novekedésnek indult. Az USA-ban 2017 ja-
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nudrjaban 2,5 szazalékos inflaciot regisztraltak, mig az eurdzénaban 1,8, az EU-
ban pedig 1,7 szazalékot. Az Eurdpai Bizottsag eldrejelzése szerint az éves atlagos
inflaci6 2017 egészében 1,8 szazalék koriil alakulhat az EU-ban. Viszont a hataridds
arfolyam alapjan 2017-re és 2018-ra stabilabb olajarra szdmithatunk, amely nem éri
el a 60 dollaros szintet.

Az elmult hénapokban tovabb folytatodott az amerikai munkaerdpiac erdso-
dése. A foglalkoztatottak szama 2017 januarjaban és februarjaban havonta tobb
mint 230 ezer f6vel boviilt az Egyesiilt Allamokban az el6z6 honaphoz képest.
2017 februdrjaban 4,7 szdzalékos munkanélkiiliségi ratat mértek az amerikai gaz-
dasagban, ami a Fed meghatarozéasa alapjan megfelel a teljes foglalkoztatasnak.
Ezzel parhuzamosan az aktiv kort lakossag munkaerdpiaci részvétele ndvekszik.
Megitélésiink szerint az amerikai munkaerdpiac jelenlegi allapota Gsszességében
nem gatolja a Fed kamatemelési ciklusanak folytatasat, mert a munkanélkiiliségi
rata a kdvetkezo évben is a korabban egyensulyi szintként kommunikalt 5 szazalék
alatt maradhat.

Lassul6 iitemben, am folyamatosan novekszik az EU foglalkoztatasa. A mun-
kanélkiiliségi rata 2016 és 2017 janudrja kozott a legtobb tagallamban csokkent,
¢és 2017 januarjaban 8,1 szazalékra siillyedt. Tovabb csokkent az igy is 4 szazalék
alatti cseh és német munkanélkiiliség, amely mar a munkaerdhiany kockazatait
idézi eld. Az Eurdpai Bizottsag prognozisa szerint a kedvezé munkaerdpiaci folya-
matok folytatddhatnak: az EU munkanélkiiliségi rataja két év alatt 7,8 szdzalékra
csokkenhet.

Az Europai Bizottsag eldrejelzése alapjan 2017-ben folytatodhat az unids tagal-
lamok koltségvetési konszolidacioja, és az atlagos unios koltségvetési hiany 1,7 sza-
zalékra csokkenhet. Mivel a folyamatosan boviilé foglalkoztatas miatt a szocialis
juttatasok visszaesnek, a GDP-ardnyos kiadasok mérséklddnek. A GDP-aranyos be-
vételek is csokkennek, mert prociklikus szemléletben tobb tagallam is mérsekli az
idén a munkat terhel6 ado- és jarulékterheket. Az Eurdpai Bizottsag tavaszi elérejel-
zése szerint az EU GDP-aranyos addssagallomanya 2017-ben varhatéan 85 szazalék
ala csokken.

Bar jelentdsen gyorsithatja az amerikai gazdasag béviilését a Trump altal felva-
zolt gazdasagélénkitd csomag, egyuttal a nominalis allamaddssagot is tovabb emel-
né, ami fenntarthatdsagi problémakat vet fel. Az amerikai kongresszus Koltségve-
tési Hivatalanak (CBO) szdmitdsai szerint az USA GDP-aranyos allamaddssaga a
kovetkezd 10 évben 118 szdzalékos szintrdl 150 szazalék kozelébe emelkedhet.
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A magyar gazdasag jelenlegi helyzete

A magyar gazdasag éves novekedési liteme 2016 IV. negyedévében 1,6 szaza-
1ékot tett ki; 2016-ban Osszességében 2 szdzalékkal, illetve szezondlisan és naptari
hatassal kiigazitva 1,8 szazalékkal boviilt a gazdasag.

A GDP felhasznalasi oldalan a brutt6 alloeszkoz-felhalmozas a I'V. negyedévben
19,6 szazalékkal csokkent, dontden még mindig az EU-koéltségvetés ciklikus hatasa-
nak kdvetkeztében, mig éves szinten mintegy 15 szazalékkal esett vissza. A vissza-
esés oka alapvetden a koltségvetési szféra beruhdzasainak drasztikus zsugorodasa.

Tovabbra is kiemelked6 a haztartasok fogyasztasi kiadasainak boéviilési liteme:
a I'V. negyedévben 5,1 szazalékos, az év egészét tekintve pedig 4,9 szazalékos volt,
amellyel 2,4 szdzalékponttal, illetve éves szinten 2,3 szdzal¢kponttal jarult hozza a
GDP novekedési iteméhez. Ennek okat elsésorban a bérek eddigi dinamikus emel-
kedésében latjuk, ami nem annyira a termelékenységjavulas, mint a munkaerd-ke-
reslet novekedésének a kovetkezménye. Ezen kiviil azonban a torténelmileg alacsony
munkanélkiiliségi rata, valamint a személyi jovedelemad6 kulcsanak 1 szdzalékpon-
tos csokkentése is hozzajarult a rendelkezésre allo jovedelem és igy a fogyasztas
béviiléséhez.

A kozosségi fogyasztas 5 szazalékkal csokkent, ami a tavalyi masodik féléves
uniods tdmogatasi kifizetések dompingjéhez kapcsolddod onrész idei mérséklédésének
fényében nem meglepd. Eves szinten azonban alig valtozott a kozosségi fogyasztas.
fgy a végsé fogyasztas a IV. negyedévben Osszességében 2,5 szazalékponttal ja-
rult hozza a novekedéshez. A fogyasztas- és a beruhazasvaltozas dsszességében azt
eredményezte, hogy a belfoldi felhasznalas 1,1 szazalékkal nétt az eléz6 év azonos
iddszakahoz képest, ¢és igy 1 szdzalékpontot adott hozza a GDP-béviiléshez.

A TV. negyedévben lassult a kiilkereskedelem béviilése mind a kivitel, mind a
behozatal oldalarol. Az export 3,1 szazalékos béviilése meghaladta az importno-
vekedés 2,7 szazalékos ilitemét, a nettd export 0,6 szazalékkal emelte a negyedévi
novekedést. Eves szinten az export volumene 5,8, az importé 5,7 szdzalékkal nott,
igy a kiilkereskedelem alakulasa 0,6 szazalékponttal emelte a GDP-t a szolgaltatasok
kedvezobb egyenlegének kdszonhetden.

A foglalkoztatas és az aktivitas is tovabb, a rendszervaltas 6ta nem latott szintre
emelkedett. A munkanélkiiliségi rata a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan 1j
mélypontra, 4,5 szazalékra csokkent, mig az egész évet tekintve 5,1 szazalék volt. A
tartésan munkanélkiiliek szama mind ardnyaiban, mind nagysagaban csokkent, amit
a kozfoglalkoztatottak szamanak mérséklédése mellett sikeriilt elérni. A munkaerd-
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hianynak és a kozszféra bérrendezéseinek kovetkeztében a bruttd bérek a negye-
dik negyedévben 6,4 szazalékkal emelkedtek. Az szja-kulcs csokkentésének és az
alacsony inflacionak is kdszonhetéen a netto realkeresetek kiemelkedd mértékben,
6,7 szazalékkal néttek az eloz6 év azonos idoszakahoz viszonyitva.

A 2016-0s év egészében 0,4 szdzalé¢kos inflaciot mértek a gazdasagban. Ja-
nuarban az inflacié 2,3 szazalékot tett ki, mig februarban 2,9 szazalékkal nottek
a fogyasztoi arak. Az inflacidé gyors felfutasahoz jelentésen hozzajarult a Kdolaj-
exportald Orszagok Szervezetének (OPEC) tagorszagai és a tobbi olajtermeld or-
szag altal kotott szerz0dés betartdsa, ennek eredményeként az tizemanyagok aranak
emelkedése, valamint a dohdnytermékek jovedéki adojanak emelése. Az év elején
bevezetett afacsokkentés a baromfihtlis és a tojas esetében sikeresnek bizonyult. A
friss tej esetében azonban csak lassan indult be a csokkenés, mértékét tekintve pe-
dig jelentdsen elmarad a varakozasoktdl, aminek az lehet a magyarazata, hogy az
afacsokkentés egyeldre csak a tejek szlik korét érinti. Az éttermi étkezés esetében
az afacsokkentés ellenére tovabbra is az arak novekedése figyelhetd meg, mig az
internet afakulcsanak mérséklése csekély mértékben ugyan, de csokkentette az ara-
kat. A negyedév sordn a maginflaci6 is ndvekedésnek indult: az oktober—novemberi
1,4 szazalékos szintrol februarra 1,8 szazalékra emelkedett.

A Magyar Nemzeti Bank tovabbra is laza monetaris politikat folytat: az alapka-
mat torténelmileg is alacsony, 0,9 szazalékos. A jegybanki iranyado6 eszkdz igénybe-
vételének folyamatos sziikitése (900 millidrdrol 750 milliard forintra) kovetkeztében
feltehetden erésddik majd a BUBOR (a budapesti bankko6zi kamatlab) szerepe, az
allampapirok iranti kereslet pedig névekszik. Habar ennek eredményeként a masod-
piaci hozamgorbe rovid végén a hozam még 7 bazisponton all, az elsédleges piacon a
forgalmazok mar adtak be negativ hozammal is ajanlatot a 3 honapos diszkontkincs-
tarjegyre. Az atlaghozam minddssze 1 bazisponton 4llt. Mindekdzben a 10 éves
allampapir referenciahozama 10 szézal¢k felett van. A Novekedési hitelprogram
II1. keretében 2017 marciusanak elejére leszerzodott dsszeg elérte az 565 milliard
forintot. Nagyobbik részét a program forintlababan (384 milliard forintot), mig a
kisebbiket (181 milliard forintot) a devizaldbaban kotottek le a mikro-, kis- és ko-
zépvallalatok.
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A magyar gazdasag varhato fejlodési palyaja

Varakozasaink szerint a GDP novekedési liteme 2017-ben 3,6 szazalék lehet,
amihez elsOsorban a fogyasztas és a beruhazas novekedése jarulhat hozza, mig a
kiilkereskedelem novekedési hatdsa nagyjabol semleges, esetleg kismértékben ne-
gativ lehet. Prognozisunk szerint 2018-ban a novekedés 3,4 szazalékos lehet. Fontos
azonban hangsulyozni, hogy a novekedés mértékét nagyban befolyasolja példaul a
koltségvetés, az adotorvények tartalma, illetve az, hogy milyen titemben haladnak
a kormanyzati beruhazasok, példaul a 3-as metrd felujitasa, illetve a kiilonb6z6 ut-
épitések.

A 2017-es exportteljesitmény szambavételekor tobb egymasnak ellentmondo té-
nyezOt kellett figyelembe venniink. Egyrészt az utdbbi idészakban az export néve-
kedésének dinamikéja lassult, a kiilsé keresletre vonatkoz6 varakozasaink azonban
javultak. A kivitel boviilésének iiteme az idén 5,1 szazalékos lehet, mig az import
5,7 szazalékkal néhet. A kiilkereskedelem az idén nem fog hozzajarulni a gazdasagi
novekedéshez. Ennek magyardzata a ndvekvd belsd kereslet: a fogyasztas és a
beruhazasok idénre vart jelentds boviilése jelentés importndvekedéssel jar egyiitt.

A kiilkereskedelmet 2018-ban a 2017-eshez hasonl6 folyamatok jellemezhetik,
azonban ekkor mar éreztethetik hatasukat az ij unios koltségvetési ciklushoz kap-
csolodd beruhdzasok az exportban is. Ennek megfeleléen 2018-ban az export nve-
kedési iiteme a 2017-esnél jelentdsebb, 5,8 szazalékos lehet. Szintén dinamikusabban
novekedhet az import is, ennek mértékét 6,3 szazalékosra varjuk.

A haztartasok fogyasztasi kiadasainak novekedése idén jelentds, 5,1 szdzalékos
lehet. Ezt a haztartasok rendelkezésre 4llo jovedelmének novekedése segiti eld, ami
az egyre javul6 foglalkoztatasbol és a joval az inflacio felett novekvo bérszinvonal-
bol kovetkezik. A bérszinvonal érdemi ndvekedését 2017-ben egyarant eldsegiti a
minimalbér és a garantalt bérminimum nagymértékli emelése, a munkat terhel6 jaru-
1ékok csokkentése és a magyar gazdasagot egyre nagyobb mértékben jellemzé mun-
kaerdhidny. A fogyasztas boviilése a lakossag jolétének novekedésén kiviil azzal is
elésegiti a magyar gazdasag helyzetének javulasat, hogy ez részben magyar termékek
és szolgaltatasok vasarlasaban jelenik meg, igy noveli a keresletet és a GDP-t.

A haztartasok fogyasztasi kiadasainak boviilése 2018-ban tovabb folytatddhat.
Becslésiink szerint ennek mértéke a 2017-esnél alacsonyabb, de tovabbra is jelentds,
4 szazalékos lehet. Ezt jovore is el6segiti a bérminimum és a garantalt bérminimum
8, illetve 12 szazalékos emelése, valamint — az idei béremelések fliggvényében —
a munkaltatoi jarulékok 2 vagy 2,5 szazalékos csokkentése. Ez azt jelenti, hogy a
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bérek tovabbra is az inflaciét érdemben meghaladé mértékben nének majd, am a

novekedés mértéke a 2017-estdl varhatéoan elmarad.

A beruhazasok tekintetében 6,2 szazalékos boviilésre szamitunk. Mig a beru-
hazasok volumene 2016-ban jelentdsen lassitotta a magyar gazdasag novekedését,
addig 2017-ben ez a trend varakozasaink szerint megfordul, €s immaron bdviilés
mehet végbe. Ennek magyarazata az unios tdmogatasok dinamikéjaban keresendo:
2015 végén a 2007 és 2013 kozotti unids ciklus palyazatai kifutottak, a 2014 és 2020
kozotti ciklus palyazatai viszont csak fokozatosan indulnak be. Azonban 2017-ben
¢és 2018-ban e tdmogatasok vélhetden nagymértékli beruhazasokat indukalnak Ma-
gyarorszagon. Fontos, hogy ezeket a forrasokat olyan beruhazasokra forditsak, ame-
lyek hossz tavon is a magasabb hozzaadott értéki munkahelyek szamanak néveke-
déséhez vezetnek, igy novelve tovabb a bérszinvonalat.

A novekedés szempontjabol a legfontosabbnak itélt kockazati tényezok a kovet-
kezdk:

— A mezdégazdasag teljesitményének alakulasa: kérdéses, hogy a 2016-0s rekordév
utan hogyan alakul a mezdgazdasag teljesitménye, mivel a mezégazdasag telje-
sitménye jelentdsen fiigg az iddjarastol.

— A kiilso kereslet alakulasa, amely nagyban befolyasolja a magyar export iranti
keresletet, ez pedig — mivel Magyarorszag kis, nyitott gazdasag — jelentdsen
kihat a GDP-re is. Itt pozitiv (ndvekvd kormanyzati kiadasok) és negativ (brexit,
olasz bankok valsaga, az Egyesiilt Allamok és Kina, illetve az Egyesiilt Allamok
€s Németorszag kozott kiélezodd kereskedelmi konfliktus) kockazati tényezoket
egyarant azonositottunk.

— Az olajar alakulasa: a kockazat itt is kétirany. Az OPEC-tagallamok megalla-
podasa utan visszafogtak a termelést, ami az arak novekedéséhez vezethet. Ezzel
szemben az amerikai kitermelés novekedése az arak csokkenését eredményez-
heti.

— A kormanyzati beruhazasok alakulasa: a GDP novekedését nagyban befolyasol-
hatja, hogy a nagy 0sszegli, a magyar gazdasag miikddése szempontjabol nélkii-
16zhetetlen beruhdzasokat milyen titemben sikertilt lebonyolitani.

— A magyar termékek és szolgaltatasok iranti kereslet alakulasa: pozitiv kockaza-
tot jelenthet, ha névekvo jovedelmiik nagyobb részét a magyar haztartasok hazai
eléallitast termékekre €s szolgaltatasokra koltik.

— Az allami alkalmazottak fizetésének novelése: a vartnal nagyobb béremelések
magasabb GDP-hez vezetnek. A bérrendezések az allami szféra jelentds részében
sziikségesek a bérek versenyszfératol valo elmaradasa miatt.
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Amennyiben az egyes forgatokonyvek koziil a pozitiv kockazatok valosulnak
meg, a gazdasag novekedése az idén a 4 szazalékot is elérheti, mig kedvez6tlenebb
esetben 3 szazalék koriil alakulhat.

Varakozasaink szerint a foglalkoztatas 2017-ben 4,41 millié f6 folé emelkedik,
majd 2018-ban, ha lassabb iitemben is, de tovabb, 4,43 milli6 fére emelkedik. Ennek
koszonheten 2017-ben a foglalkoztatas éves szinten 62 ezer fével béviil, amelynek
jelentds része a privat foglalkoztatashoz kothetd. 2018-ban a foglalkoztatas lassabb
itemi novekedése mogott a munkaerdpiac strukturalis atrendezédése huzodik meg.
Elbrejelzésiink szerint 2018-ban csokken az allami szférdban dolgozdk és a koz-
foglalkoztatottak szdma, amit a privat szféra foglalkoztatasboviilése ellensulyoz.
A kozfoglalkoztatas csokkenése iranyaba hat a Start-munkaprogramra forditando
keret csokkentése, valamint a kozfoglalkoztatotti bér és a minimalbér kozotti kiilon-
bozet emelkedése. A munkanélkiiliségi rata 2017-ben varhatdan 4,4 szazalékra, mig
2018-ban 4,2 szazalékra csokken.

A bérek alakulasara tobb tényezo is kedvezden hat 2017-ben: az egyre tobb aga-
zatot (példaul kiskereskedelem, feldolgozoipar, IT) érinté munkaeréhiany bérfelhajto
hatéasa, a kdzszféraban végrehajtandd béremelések (példaul pedagogusok, koztisztvi-
selok, egészségligyi dolgozok korében), a minimalbér 15 szazalékos, illetve a garantalt
bérminimum 25 szazalékos emelése, valamint a szocialis hozzajarulasi ad6 5 szaza-
Iékpontos csokkentése. 2018-ban is folytatodnak a kozszféra bérrendezései, a mini-
malbér és a garantalt bérminimum is tovabb emelkedik 8, illetve 12 szazalé¢kkal, vala-
mint tovabb csokken a szocialis hozzéjarulasi ado kulcsa. Ebbol adéddan folytatddik a
bérkidramlas és a bérfelzarkozas. A nettd bérek az idén 11,4, mig jovore 7,8 szdzalék-
kal emelkedhetnek. Varakozasaink szerint a kormany célja teljesiilni fog, 2017 els6 ha-
romnegyed évében a versenyszektorban a bruttd bér emelkedése eléri a 11 szazalékot,
igy 2018-t6l a szocialis hozzajarulasi adé kulcsa 2,5 szdzalékponttal csékkenhet. Az
idéntdl beinduld inflacids folyamatok kdvetkeztében 2017-ben a nettd redlbérek 8,9
szazalékkal, 2018-ban 4,9 szazalékkal ndhetnek. Ez meghaladja a gazdasag novekedé-
si litemét, igy javitja a bérbol €16 haztartasok relativ jovedelmi helyzetét.

Az inflacid az elmult idészakban emelkedésnek indult, 2017-re 2,5, 2018-ra
2,9 szazalékos pénzromlast valdsziniisitiink. Ez egyben azt is jelenti, hogy a feb-
ruari 2,9 szazalékos adat utan az inflacié mérséklédik, mivel a II. negyedévtol
a bazisban mar magasabb iizemanyagarak szerepeltek. Eves atlagban az inflacio
varhatoan nem éri el a jegybank céljat, de az év egészében benne lesz a 2 és 4 sza-
zalék kozotti toleranciasavban. Jovore az inflacio tovabb kozelit az inflacios cél-
hoz, s6t tobb negyedévben meg is haladja azt. Az eldrejelzési horizonton a mag-
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inflacid szintje is folyamatosan emelkedik majd: az idei év atlagaban 2,1, jovore
3,7 szazalékos lehet.

Idén a jegybank jelzéseinek értelmében nem szamitunk arra, hogy valtoztat az
alapkamaton. Ezzel szemben 2018-t6l a ndvekvd inflacio és a kiilfoldi jegybankok
kamatemelései miatt mar szigoritasra kényszeriilhet, azonban tovabbra is laza mo-
netaris politika varhato, és az alapkamat tartasa sem kizart.

Az elmult idészakban a Fed mar tobb 1épésben emelte az alapkamatot, azonban
az EKB még nem hajtott végre ilyen 1épést. Magyarorszag szempontjabol az euro-
z6na tagorszagaival meglévo szorosabb kapcsolatok miatt ez utdbbinak van nagyobb
jelentésége. Az EKB részérdl azonban szigoritd 1épések szintén legfeljebb 2018-t61
varhatoak, de szigorubb monetaris politika esetében is inkabb csak az év elejétdl
kezdddhet az emelés.

Az egyensulyi helyzet (a koltségvetés és a fizetési mérleg) varhaté alakuldsa

Az eldzetes pénzforgalmi adatok szerint az allamhaztartas kozponti alrendszere
2016-ban 848,3 milliard forintos hidnnyal zart. A kozponti koltségvetés 771,6 mil-
lidrd forintos hidnyt, a tarsadalombiztositas pénziigyi alapjai 75,2 milliard, az elkii-
l6nitett allami pénzalapok 1,5 millidrd forintos deficitet halmoztak fel.

2016-ban a kozponti koltségvetés bevételeit a kedvezé makrogazdasagi tenden-
cidk hataroztdk meg. A gazdasdgi ndvekedés a koltségvetésben tervezettnél ma-
gasabb adobevételeket generalt, amit tovabb fokozott a kormanyzati intézkedések
gazdasagfehérité hatdsa. Ezt alataimasztja, hogy a kozponti koltségvetés halmozott
adobevétele 145,1 milliard forinttal haladta meg a 2015. évit. 2015-r61 2016-ra a gaz-
dalkodo szervek befizetései 5,8, a fogyasztashoz kapcsolt adok 0,3, mig a lakossagtol
szarmazd befizetések 2,4 szazalékkal nottek.

Az év egészét a varakozasokon feliil teljesiilo bevételek €s az alulteljesiil6 kiada-
sok jellemezték, ami miatt a kormanyzat az év utolso két honapjaban kdzel 600 mil-
liard forintnyi eldiranyzat-atcsoportositasrol hozott dontést. Tovabba a 2014-2020-
as unios koltségvetési iddszak forrasainak kifizetése is felgyorsult, ami ideiglenesen
megemelte a kiadési oldalt. Igy az év végére tervezett (modositott) hianycélnal végiil
76,7 milliard forinttal (11 szadzalékkal) magasabban alakult a pénzforgalmi hiany. A
pénzforgalmi deficit a GDP 2,4 szazalékat teszi ki. Az Allamadossag Kezel Koz-
pont Zrt. tajékoztatdsa szerint 2016. december 31-én a maastrichti addssagrata 74,1
szazalékon allt. Az ESA-mddszertan szerint a koltségvetési deficit 2016-ban a GDP
1,7 szazaléka volt, azaz a 2015-6snél 0,1 szazalékponttal magasabb.
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Eldrejelzésiink szerint 2017-ben a kormanyzati tervekben szerepld, a GDP 2,4
szazalékat kitevo deficitnél alacsonyabb, 2,3 szdzalékos hidny lehet. Ez azt is jelenti,
hogy az idei lehet zsindrban a hatodik év, amikor Magyarorszag teljesiteni tudja a
koltségvetési deficit 3 szazalék alatti céljat. A 3 szdzalékos hianycél elérésére ezt meg-
elézden legutobb 2000-ben volt példa. A 2,3 szazalékos hiany a 2016-osnal magasabb,
aminek magyarazatat a jelentds ado- ¢és jarulékcsokkentések jelentik (tarsasagi ado,
szocialis hozzajarulasi ado, altalanos forgalmi ad6 néhany termék, illetve szolgaltatas
esetében). Ezek csokkentik a kdzponti koltségvetés bevételeit, am ezt részben ellensu-
lyozza a magasabb bérndvekedésbdl és fogyasztasbol szarmazo magasabb addbeveé-
tel. A valtozatlan arfolyamon szamolt GDP-aranyos brutté allamadossag tekintetében
2017 végére 72,6 szazalékos szintet varunk. 2018-ban — bar a koltségvetés még nem
ismert — a GDP-aranyos deficit a varakozasunk szerint 2,4 szazalékos lehet.

A foly¢ fizetési mérleg tobblete 2016-ban 5524 milli6 eurd volt, ami jelentdsen
meghaladja a 2015-6s 3693 milli6 eurdt. Ehhez az aruk és szolgéltatasok, valamint
az elsédleges jovedelmek egyenlegének ndvekedése egyarant hozzajarult. Ugyanak-
kor tizedére, 5144 millié eurdrdl 569 eurora csokkent a tokemérleg egyenlege, amit
elsésorban az unios forrasok folyositdsdban bekovetkezett visszaesés magyaraz. Igy
a folyo fizetési mérleg egyenlege az év egészében a GDP 4,9, mig a kiilsd finansziro-
zasi képesség a GDP 5,4 szazalékat tette ki.

Elérejelzésiink szerint ndvekedést varunk mind az export, mind az import tekin-
tetében. Varakozasaink alapjan idén a kivitel volumene 5,1 szdzalékkal, a behozatalé
5,7 szazalékkal boéviilhet, mig jovore a kivitel 5,8, a behozatal pedig 6,3 szazalék-
kal ndvekedhet. A behozatal dinamikusabb béviiléséhez elsdsorban a belsé kereslet
kiugré novekedése jarulhat hozza, annak importigénye miatt. A nett6 export tehat
vélhetden nem tud hozzajarulni a gazdasagi novekedéshez. 2018-ban varakozasaink
szerint a kivitel ndvekedéséhez mar hozzéjarulnak az autdipar beruhdzasai, valamint
az unios forrasok segitségével 1étrejovo Uj termeldkapacitasok.

Varakozasaink szerint a gazdasagi novekedés és a tarsasagi ado csokkentése
nyoman a vallalatok profitabilitasa javul, ami a jovedelmek kidramlasadhoz vezet. Ezt
mérséklik a kiilf6ldon dolgozd magyarok hazautaldsai. Ekdzben fokozatosan meg-
indul az 0j uniods koltségvetési ciklushoz kapcsolodo transzferek bearamlasa, ami
jelentds részben ellentételezni tudja a kiilkereskedelmi egyenleg romlasat. Mindezen
hatasok ereddjeként elorejelzésiink szerint a folyd fizetési mérleg egyenlege az idén
a GDP 4,8 szazaléka koriil alakulhat, mig a nettd finanszirozasi képesség 7,9 szaza-
lIékra novekedhet. 2018-ban a folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP 5,3 szdzaléka
lehet, a nett6 finanszirozasi képesség pedig 8,8 szazalék.
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Makrogazdasagi mutatdk és eldrejelzések
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Kiilgazdasag, LX. évf., 2016. marcius—aprilis (51-73. o.)

Allami befolyas a francia gazdasagban:
valsagtol valsagig
SOMAI MIKLOS

Franciaorszagban tobb szaz éves hagyomanya van az allam gazdasagi életbe torté-
no beavatkozasanak. E hagyomanyban jelentds szalat képvisel a kézszolgalat spe-
cidalisan francia értelmezésére, lényegében a kollektiv, nemzeti szintii haszonra (je-
lesiil a tarsadalmi, gazdasagi és teriileti kohéziora) valo sziintelen torekvés. Mindez
azonban nem jelenti azt, hogy a francia gazdasag miikodése, illetve az allamnak
abban jatszott szerepe napjainkban alapvetéen kiilonbozne a tobbi fejlett europai
orszagetol. Bar a kormanyzati beavatkozas a 20. szazad allamositasi kurzusai révén
t6bb hullamban is megerdsodott, az 1980-as évek kézepe ota Parizs nem tehet mast,
mint hogy a nemzetkézi gazdasagpolitikai trendeknek (neoliberalizmus, uj kozszol-
galati menedzsment, globalizacio) megfelelden igyekszik betagozodni a deregu-
lacioban, a privatizacioban és altalaban az allammal szemben a piac szerepének
megerositéseben hivé partnerei kézé. Ha ennek ellenére ugy tiinik, hogy a francia
bankrendszer az atlagosnal ellenallobbnak bizonyult a globadlis pénziigyi valsaggal
szemben, avagy a kormdnyzat torvényekkel is igyekszik a versenypiac egyes cégeit
a portfoliojaban tartani, e jelenségek mogott nem valamiféle uj keletii dirigizmust
vagy gazdasagi patriotizmust, sokkal inkdabb a francia elit k6z6s oktatasi-kulturalis
gybkereivel, illetve a belpolitikdval, a belpolitikai mozgastérrel kapcsolatos okokat
talalunk.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: L33, O16, H82, H12, H13, G34, G38.

Nagy tarsadalmi-gazdasagi valsagok idején mindig fellingolnak a vitak az al-
lam gazdasagban betoltott szerepérdl és annak optimalis mértékérdl. Ez a 2008-as

* A cikk alapjaul szolgalo kutatast A kapitalizmus valtozatai — a kozvetlen allami gazdasagi sze-
repvallalas valtozatai cimi, 112069 azonosité szami NKFIH-projekt tdmogatta.
https://doi.org/10.47630/KULG.2017.61.3-4.51

Somai Miklés, az MTA KRTK Vildggazdasdgi Intézet tudomdnyos fémunkatarsa.
E-mail: somai.miklos@krtk.mta.hu
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globalis pénziigyi valsag kitorése utan sem volt masképpen. Es bar a neoliberélis
paradigma nem tort meg, a privatizaciés kurzus a Lehman csédkérelme utén is foly-
tatodott (Ggy a vildggazdasagban, mint Franciaorszagban),' azért az emlitett vita
messze nem dolt el. A maganositas folytatodasaval parhuzamosan az allami szerep
er6sodése is megfigyelhetd: egyrészt a részvényesi pozicion alapuld befolyasra hatd
allami szabalyozas, masrészt a koztulajdonu cégek (gyakran a nemzetgazdasagi ha-
tarokat is atlépo) terjeszkedése révén.

Jelen iras célja, hogy bemutassa az allamnak elsdsorban a kdzdsségi tulajdo-
na vagy ellendrzésii vallalatokon keresztiil megvalosuld gazdasagi szerepvallalasat
Franciaorszagban. A cikk — a centralizaci6és hagyomanyokkal, az allamositasi, illet-
ve a privatizacios kurzusokkal, valamint ez utobbiak kozotti hatarkének tekinthetd
1983-as fordulopont hatterével foglalkozo részeket kovetéen — a globalis pénziigyi
valsagtol napjainkig tartd idészak elemzésére, illetve azon beliil két 6 témara, a
francia bankrendszer valsagtlird képességére, valamint az allami vagyonkezelésre
koncentral.

Hagyomanyok

Franciaorszag — tobbek kozott IX. (Szent) és X1I. (Ovatos) Lajos uralkodasanak
koszonhetéen — mar a 15. szazadban is meglehetésen centralizalt allamnak szami-
tott. A gazdasagi eréforrasok kozpontositasa csak tovabb fokozodott a Nagy Evsza-
zadban?® az abszolutizmus kiépiilésével, az elsdsorban Richelieu és Mazarin nevéhez
fliz6d6 fiskalis megszoritasok, valamint a colbert-i merkantilizmus révén. A mai
értelemben vett (az allam meghatarozé befolyasa alatt al16) els6 allami vallalatok a
Colbert kezdeményezésére 1étesitett kiralyi manufakturak voltak (Chevallier, 1979,
16. 0.).

A 17. szazadtol (Sullytol, V. Henrik pénziigyminiszterétdl) kezdédden kialakult
hagyomany szerint a francia kormanyszerveket erds kapcsolat fiizi az iizleti élethez.
Ez utobbi és a kozponti hatalom mintegy parhuzamosan, majdhogynem egymast
kiegészitve fejlodott, s kettejiik viszonyara jellemzd, hogy a gazdasagi tigyekben az
allam mindig intervencionista, beavatkozo6 politikat folytatott. Németorszag vagy
éppen az Egyesiilt Kiralysag gyakorlatatdl eltéréen, ahol az allam gazdasagi befo-

' A Lehman Brothers cs6dvédelmi kérelme (2008. IX. 15.) utani 6t évben kozel 40 milliard USD
értékben adtak magankézbe allami vagyont Franciaorszagban (Privatization Barometer, online).

2 A IV. Henriktdl XIV. Lajos uralkodasaig, azaz 1589-t81 1715-ig terjedd iddszak, amikor Fran-
ciaorszag politikailag és f6leg kulturalisan a legnagyobb hatast gyakorolta a kontinens és tagabban az
egész vilag fejlodésére.
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lyésa az aktualis politikai klima fiiggvényében véltozott, a francidknal allandosult a
»nagy kormany” gyakorlata (Meisel, 2014, 81. 0.).

Altaldnosan véve és kissé leegyszeriisitve, a francia kapitalizmus az allami
szerepvallalast illetéen két alapvetd ponton kiilonbozik a tobbi tékés orszagétol.
Egyrészt strukturalis értelemben, ami a hosszl multra visszatekintd, stabil centra-
lizaciés hagyomanyok talajan kitermelte az allando és de facto jelentés hatalommal
felruhazott, a kormanyvaltasokkor is helylikon marado fotisztviseldk altal iranyitott
allami testiileteket. Masrészt torténelmileg az 1789-es forradalom révén, mely a koz-
szolgalat francia értelmezésébe kitdrdlhetetlenil ,,beleégette” — a boldog és szabad
¢élethez vald joggal Osszefiiggésben — az emberek igazsagos (értsd: egyenldségen
alapulo6) ellatasara valo torekvést (Kolm, 2010, 5. o.).

Allamositasok kora

A kormanyzat 20. szadzadi gazdasagi szerepvallalasaban tobb hullamban beko-
vetkez6 ideiglenes er6sodések a kor tarsadalmi-gazdasagi megrazkodtatasaira adott
vélaszokként értékelhetok. Az allamositasokra jellemzden a valsagidészakok végén
keriilt sor, amikor a politikai és gazdasagi klima ezt nem csupén lehetdvé, de részben
sziikségszeriivé is tette.

Az els6 allamositasi hullam az 1936—1938-as Népfronthoz (baloldali partszovet-
séghez) kotddik, és alapvetden az 1929—-1933-as valsag tanulsagaira épiilt, illetve an-
nak kovetkezményeit (példaul tokehianyt) volt hivatott orvosolni. Allami szubven-
ciok tokerészesedéssé konvertalasa révén jott létre tobb vegyes tulajdont tarsasag
(példaul SNCF, Air France), de a piacgazdasag befolyasolasat célzo elsé feliigyeld,
szabalyozo hatosagok (példaul Gabonahivatal)® felallitasa, vagy a jegybank miko-
désének megreformalasa? is eme korszak terméke.

A masodik vilaghdbort hatalmas rombolasa utan az allamositds mogotti poli-
tikai szal a francia ellenallas 1943-as programjaig vezethetd vissza,’ és persze az
sem feledhetd, hogy a felszabadulas koriili idészakban a kommunista part volt a

3 A hivatal az arszabalyozassal, a raktarozas és az export/import tevékenység monopolizalasaval
a kistermelOket probalta segiteni a trosztok/nagymalmok er6folénybol szarmazo visszaéléseivel szem-
ben (Bajomi, 1938).

4 A jegybank reformja soran a kozgyilés dsszetétele megvaltozott: azon — a korabbi 200 legna-
gyobb részvényes helyett — az 6sszes francia allampolgarsagu részvényes részt vehetett, és mindenki
egy szavazati joggal rendelkezett, az altala birtokolt részvények szamatol fiiggetleniil (Banque de
France, online, 207. 0.).

> ,Az energiaforrasokban, banyakincsekben, bankokban és biztositotarsasagokban testet 61t
termelési eszkozoknek vissza kell térniiik a Nemzethez.” A programban — a mozgalom megosztasatol
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legnagyobb politikai eré az orszagban (Brucy, 2001, 67. 0.). A németek, valamint
a németekkel egytittmiikodd franciak altal birtokolt cégek és tizletrészek — példaul
a Renault autoégyar és az Havas hirligynokség — allami tulajdonba keriiltek. Az alla-
mositas gazdasagi motivuma az altalanos tékehiany €s az infrastruktura-haldzatok
(példaul energiatermelés és -elosztas, kozlekedés) njjaépitési igényei kozotti szaka-
dékban keresendd. A politikai és a gazdasagi motivumok egymast erdsitve jelentek
meg a pénziigyi, biztositasi szektor jelentds részének — a nagy takarékbankok, az
ingatlan- és az agrarhitelezés — kozosségi ellenérzés ala vonasaban, ami eldsegitette,
hogy a maganmegtakaritasok a kiépitendd allami szféra nagyberuhazasai felé ara-
moljanak.

A 20. szazad harmadik nagy, Mitterand-féle allamositasi hullamanak hatterében
is megtalalhato az ideoldgiai, gazdasagi okok kettdssége. A szocialistak az érintett
cégek teljes korli allamositasara torekedtek, amivel egyrészt a Banque de France
férészvényeseinek Orokoseiként szamon tartott ipari, pénziigyi elitet igyekeztek
megfosztani befolyasuk gazdasagi alapjatol, masrészt a kiilfoldi toke franciaorszagi
terjeszkedésének visszaszoritasat céloztak. Ugyanakkor az allamositas, legalabbis
az ipari vallalkozasok esetében csupa olyan cégcsoportot érintett, melyeknek az
ideologiai megfontoldsokon tulmenden is siirgds allami segitségre volt sziikségiik
(Cohen, 1993, 794. 0.).

Mig az 1945-6s allamositds még nem terjedt ki a kereskedelmi bankokra, az
1982. februar 11-i allamositasi térvény alapjan — a mar emlitett ipari cégcsoportokon
kiviil — 39 bank és 2 jelentés pénziigyi tarsasag® keriilt 100 szazalékos kozosségi
tulajdonba.” Tovabba az allam blokkol6 kisebbségi részesedést szerzett az acélipar
oriasaiban, valamint egyes csucsiparagak (informatika, telekommunikacio, gyogy-
szer-, replil6-, ir-, atom- és hadiipar) francia és tobbségi kiilfoldi tulajdonban 1évo
vallalataiban (Vessilier, 1983, 467. 0.). Ez utobbi cégekben torténd allami részese-
désvasarlast — a mar emlitett politikai, ideoldgiai okok mellett — nemzetbiztonsagi
félelmek is alatimaszthattak.®

tartva — keriilték a termel6eszk6zok allamositasara/tarsadalmasitasara vonatkozo kifejezéseket (4nd-
rieu et al., 2014).

¢ Vallalatcsoportok, amelyek kozpontjaban egy a gazdasag kiilonb6z6 szektoraiban igen diverzi-
fikalt portfolioval rendelkezd s ezért a realszféra nagy részére nyomast gyakorolni képes, a hagyoma-
nyos kereskedelmi banki funkciot a befektetési tarsasagéval 6tvozo bank all (Harbula, 1999, 246-248.
0.).

7 Tovabbi 3 bank esetében nem az allam kozvetlen, hanem kiilonb6z6 kozosségi tulajdont jogi
személyek tulajdondban 1év6 részvények szintén az allamhoz keriiltek (Légifrance onlinea, Article 12).

8 A stratégiai tevékenységek védelme korantsem francia specialitas. Az USA-ban a Defense pro-
duction act 1988-as in. Exon—Florio-modositasa széles korii felhatalmazast adott az elndknek, hogy az
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A harmadik allamositasi hullimban a tobbségi részesedésszerzésekkel és a tel-
jes korti atvételekkel a kdzszektor vallalatainak szama mintegy 3000-re emelkedett,
amelyek 1982-ben a francia GDP 23 szazalékat allitottak el6 (Vie Publique, 2013).
Osszesen 670 ezer munkahely keriilt 4t az iizleti szektor magangazdasagi részébol
a kozosségibe, mely utobbiban a foglalkoztatas — az 1982-1985 kozotti években —
kozel 2,3 milli6 fovel (az 6sszes alkalmazasban allok tobb mint 10 szazaléka) torté-
nelmi cstcsra ért.’

Az allamositasi hullamok értékelésénél pozitiv hozadéknak szoktak tekinteni,
hogy az allami véllalatok hozzajarultak az orszdg hdbort utdni modernizacidjahoz
(példaul a gazellatas, a gyorsvastthalozat és az atomipar terén). A zomében a francia
csucsegyetemrol kikeriilo vezetok hatékony kozszolgaltatasokat szerveztek. S bar
az 1981-es allamositas utolag rovid életiinek bizonyult, mégis hozzajarult a francia
iparszerkezet id0szerli szerkezetvaltasahoz.

A masik oldalon az allami szektor térnyerésével szembeni ellenérzéseket elso-
sorban az a kettés veszEly motivalta, ami egyrészt a kormanynak a napi munkame-
netbe vald beavatkozasabol (,,kézi vezérlés”), masrészt annak forditottjabol, vagyis
abbdl a kockézatbol adodott, hogy az érintett teriiletért felelds allami cég — mai szo-
hasznalattal — foglyul ejti a szabalyozo hatosagot.'®

altala stratégiainak itélt szektorokban korlatozza a kiilf6ldiek amerikai vallalatokban torténd részese-
désvasarlasat. Mivel sem Franciaorszag, sem az EU nem rendelkezik ilyen jellegli torvényi eszkozzel,
az allami tulajdon napjainkban is fontos szerepet jatszik a nemzetbiztonsagi jelent6ségii iparagak vé-
delmében (Cour des comptes, 2013, 28. 0.).

? Az allami részarany az iparban a foglalkoztatottakat tekintve 6,1-r6l 18,6-ra, a hozzaadott ér-
tékben 8-rol 22,5-re, a beruhazasok terén 9,2-r6l 23,8-ra, az exportban pedig 12,2-r6l 32,1 szazalékosra
nétt (Bizaguet, 1983, 455. 0.). A hitelszektor — a szigortian vett bankszektor, azaz a brokercégeket és a
pénziigyi tanacsadokat nem szamitva — pedig szinte teljes egészében (a likvid eszk6zok 90,1, a gazda-
sagba kihelyezett hitelek 84,7, a szektorban foglalkoztatottak 89,9 szazaléka) a kormany ellendrzése ala
keriilt (Bizaguet, 1983, 458. 0.).

1 Tlyen foglyul ejtésrél jellemz6en két nagy allami cég esetében lehet olvasni. Az egyik az EDF,
amely — a szektorban nala felhalmoz6do tudasnak kdszonhetden — egymaga hatarozza és valositja meg
a mindenkori francia energiapolitikat, az energiatermelés szerkezetét (benne az atomipar tulsulyat)
(Kissler—Pautrat, 2007, 33. 0.). A masik az SNCF, mely a TGV (nagy sebességii vasut) koncepciojanak
— a regionalis palyak elhanyagolasat eredményezé — erdltetésével nemcsak a szabalyozo hatdsagot,
hanem a palyavasutat kezel6 céget és a regionalis dontéshozokat is foglyul ejtette (Doumayrou, 2007,
222.0.).
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Valsag és fordulat

A masodik vilaghdborl utdn a rendszeres és massziv kormanyzati szerepval-
lalas jellemzden néhany nagy, Un. valsagiparagra koncentralddott. A hajogyartas
1951-t61, a szénbanyaszat az 1960-as években végig, az acélipar 1966-tdl kapott
rendszeresen szubvenciot — bar ezek a tamogatasok akkoriban még tobbnyire ipar-
politikai indittatasbol és teriiletfejlesztési kontosben (az adott régio ipari, foglalkoz-
tatasi fejlodésének katalizatoraként) jelentek meg. Az 1974—1984 kozotti, az olaj- és
pénziigyi valsdgokkal terhes idészak azonban minden korabbinal nagyobb szerke-
zetvaltasi kényszert jelentett a francia ipar szamara.'!

Mikozben az ipar egyre ujabb és Ujabb szegmenseit (textil-, nyomda-, bér- és
cipdipar, szerszamgépgyartas) érte el a valsag, az 1981-t6l hatalomra jut6 baloldali
kormanyzas — ha csak egy-két év erejéig is — megprobalt visszatérni a korabbi vo-
luntarista iparpolitikdhoz. A korabban alkalmazott vallalatmentd eszkoztar jelent6-
sen kib6viilt, mely nem egyszer erdszakos elemeket (példaul a bankok vagy a helyi
onkormanyzat egyiittmiikddésre kényszeritése, a menedzsment atszervezése, sajat
emberekkel vald feltoltése, a cég allami vevokorére kiilonadod kivetése stb.) is tar-
talmazott. A korabbi katalizator tipusu funkcid helyébe a védelmezé dallam tipust
funkcid Iépett: a kormanyzat gazdasagi mentdakcioi egyre jobban megterhelték a
koézponti blidzsét (Cohen, 2007, 10—12. 0.).

A neoliberalis fordulatra Franciaorszdgban 1983-ig kellett varni. A frank soro-
zatban harom egymas utani leértékelésén, valamint a kdzszféraban 1982 jiniusatol
érvényesitett ar- és bérstop bevezetésén tilmenden 1983 marciusaban drasztikus
megszoritasokat jelentettek be.'> A cégmentésekben is gyokeres valtozas kovetkezett
be: a csddbe jutott véallalatokkal kapcsolatos eljarasrendet piaci alapokra helyezték,

11 A valsag méreteire jellemz6, hogy 1978 és 1985 kozott a francia ipari munkahelyek kozel egy-
harmada megsziint (Cohen, 2007, 20. o.).

12 Azon tal, hogy a kozkiadasokat jelentdsen visszavagtak, uj adokat vetettek ki, a tehetdseket al-
lamkotvényjegyzésre kotelezték és devizakiviteli korlatozasokat vezettek be (Souriac, 1996, 141-142.
0.).

A harom minileértékelés els6 ranézésre értelmetlennek tiinhet. Ugyanakkor nem felejthetd el,
hogy az 1979 6ta létez6 Europai Monetaris Rendszer keretei kozott csak aprobb, a partnerekkel folyta-
tott targyalasok eredményeként végrehajtott arfolyam-kiigazitas johetett szoba. A tényleges valasztas
igy allt fenn: kilépni a rendszerbdl és hagyni, hogy a lebegé frank magatol nagyot gyengiiljon, ami
lefékezte volna az import bearamlasat, megvédve ezaltal a francia ipart és a munkahelyeket; vagy
benne maradni, s a megszoritasok révén (a mainstream szamara) hiteles politikat folytatva elkeriilni
a sorozatos leértékeléseket, esélyt adni a szerkezetvaltasnak és az ipari modernizacionak. Az erds
frank jegyében 1983-t6l folytatott antiinflacios politika azutan el is vezetett az alacsony kamatokhoz, a
szerkezeti megerdsodéshez és a tartés novekedéshez. A harom minileértékelés végso soron az eurdpai
integracio melletti hitvallasként is értékelhetd (Asselain, 2002).
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tigyiiket a kereskedelmi birdsagokra biztak. A koltségvetést terheld beavatkoza-
sok megritkultak, s a konzultacios, szakmai tanacsadoi, elemzoi szerepkor kertiilt
elétérbe. Ha mégis sor keriilt intervenciora, egyre inkabb a teriileti kdzigazgatasi
szinteknek kellett a zsebiikbe nyulniuk. Es ha életet kellett lehelni egy bajba jutott
cégbe, a kozponti szervek egyre kevésbé tartozkodtak attdl, hogy kiilfoldi befektetot
kozvetitsenek ki az akcidra.

Reprivatizacio

A baloldal 1983-as iranyvaltdsa utani negyedszazad, egészen a 2008-as valsa-
gig, az allam gazdasagi szerepének leépitése jegyében telt. Politikai hovatartozasatol
fliggetleniil a mindenkori kormanyzatok — az egyre inkabb polgarjogot nyerd neoli-
beralizmus talajan allva — kotelességiiknek érezték a reprivatizacids kurzus folyta-
tasat. Az eredmény: az emlitett iddszakban a kozdsségi tulajdont cégek gazdasagi
sulya nagysagrenddel — az allotoke tekintetében harmadara, az alkalmazotti 1étsza-
mot illetden negyedére, a hozzaadott érték esetében pedig az 6todére — csokkent
(lasd az 1. dbrat).

A kozszektor térvesztése a vallalatok és a foglalkoztatotti 1étszam abszolut
mennyiségében is nyomon kovethetd (lasd a 2. abrdatr). Az allami ellenérzésii cégek
szama kozel negyedére, az ott dolgozok szama pedig tobb mint a felével csokkent.
Az ezekben a vallalkozdsokban munkat taldlok ardnya az Osszes foglalkoztatotton
beliil 10-r6l 3,5 szazalékosra csokkent.

A privatizacios folyamat kovetkeztében jelent6sen atalakult, illetve megerdso-
dott a francia (nagy)vallalati struktira. A mindenkori kormany lényegében szaba-
don donthetett a privatizalando6 cégek részvényesi szerkezetérol. A késébbi esetleges
ellenséges felvasarlas elleni védelmet szolgalé kemény magot a folyamatba meghi-
vott — jellemzden 10-12 nagyobb, egyenként a részvények 0,5-5,0 szazalékan oszto-
70, sokszor még szintén privatizalas elétt allo — cég alkotta. Bar a korrupcios vadak
megelézésére vald tekintettel igyekeztek mas és mas kombinacidokban felallitani a
kemény magot, a privatizalt vallalatok élére csaklgy, mint a legfontosabb (igazga-
tosagi, feligyeldbizottsagi) posztokra jellemzden a magas rangt politikusok barati,
ismerdsi koréhez, illetve a mar kialakult francia gazdasagi establishmenthez tartozé
— az un. elitiskolakban (ENA," Politechnique) végzett és nagy allami testiiletekben
hosszu éveken at bizonyitott — fétisztviseloket neveztek ki.

13 Ecole Nationale d’Administration: Nemzeti Kozigazgatasi Egyetem.
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1. dbra

A kozszektor silyanak valtozasa Franciaorszagban 1985-2013 kozott
(Szazalék)

1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012
Allotoke == Brutt6 hozzaadott érték === Alkalmazotti létszam
Megjegyzés: Az allami résznek az allotékében mutatkozd 2005 utani jelentds visszaesése az autopélya-
tarsasagok 2006-os privatizacidjahoz kothetd.

Forras: INSEE [2016a].

Minthogy a francia cégek egymas részvényeit vasaroltak fol, a kereszttulajdon-
las olyan kiterjedt haldzata jott 1étre, amely mar onmagaban — a téke jelent6s hanya-
danak egy meghatarozott kor altali ellenérzése révén — is szinte kizarta az ellenséges
felvasarlast. Ez a gyakorlat (k6z6s képzési gyokerek + kereszttulajdonlés) lehetdvé
tette az lizleti és politikai érdekek magas szintli 6sszehangolasat és védelmét (Har-
bula, 2007, 5. 0.). A reprivatizacié nyoman 0j gazdasagi rendszer helyett az estab-
lishment egymas iranti szolidaritasan alapuld, tékepiac (kellé6 mennyiségii toke) nél-
kiil is meglevd, annak szankcioit kikapcsold capitalisme a la frangaise hagyomanya
folytatddott (Bauer, 1988, 60. o.).
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2. abra

A tobbségi kozosségi tulajdont vallalkozasok és alkalmazottaik szama,
valamint ez utébbiak 6sszes foglalkoztatottakon beliili ardanya

3500 —---- 1 fia_ri-v-"-La-POSte-"2-.-[;r-i{7.-"3_.'15r_i§/.'"'fl"]lf’lr,iv.""gaZde""A‘,”arE*"' — 18,0
hullam & France pyjigm  hullam ~ DUHame o France o cege
3000 N . Telécom [ France __privati- __ (fleg = 16,0
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AirFrance SNCF) — 14,0
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1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
Jelolések: Cégek szama: A (bal skala); dolgozok szama:e (bal skala x 1000); dolgozok dsszes foglalkoz-
tatottakon beliili aranya: | (jobb skala %).

A szériak szakadasi pontjainak hattere: a postai és a telekom szolgaltatasokra az addig hatosagként mii-
kodo PTT felbontasaval létrehozott cégek (La Poste, France Télécom) 1991-t6l jelentek meg a tobbségi
allami ellendrzés alatt allo cégek jegyzékében, ami tobb mint 400 ezer fével, illetve 2 szazalékponttal
emelte meg a 1étszamra vonatkozo adatokat. 1994-t6l a kozosségi vallalkozasok szambavételével kap-
csolatos modszertani valtozas all a szétcstiszo gorbék hatterében.

Forras: Sajat szerkesztés INSEE [2016b] alapjan.

Az allamtalanitds nem csupan a magankézbe keriilé vallalatok nagy szama mi-
att tartott sokdig, hanem azért is, mert egyes agazatok (példaul telekommunikacio)
franciaorszagi deregulacidja, privatizacioja soran végig iitkdzott a kdzszolgaltatas-
sal kapcsolatos kétféle felfogas, kultira: az angolszasz jogra épiild, termékkdzpontu
amerikai, valamint a rdmai jogra épiild latin-eurdpai. Ezen tilmenden a francidk
szdmara a kozszolgalatisag a torténelmiik, kultirajuk és jogallamisaguk része, 6sz-
szefligg a feudalizmus végso felszamolasaval, mintegy koztarsasagi értékeket képvi-
sel. A kozszolgalatban érvényesiil az egyenldség jogelve, ami a differencialt tarifak
révén helyt ad a kiilonboz6 helyzetii tarsadalmi rétegek és foldrajzi teriiletek kozotti
atcsoportositasnak, s igy erdsiti a tarsadalmi, gazdasagi és teriileti kohéziot.
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A deregulécioval a kozszolgaltatas eme gazdag értelmezése sziikiil le egy an-
golszasz tipusu univerzalis szolgaltatassa, amely végsé soron (széles rétegek altal
megfizethetd és elérhetd) szolgaltatasi minimumot, illetve erre vonatkozo6 szolgal-
tatasi kotelezettséget jelent. Az (1j koncepcidé nem ismeri a kdzszolgaltatasbol eredd
kollektiv hasznossagot és a vele kapcsolatos pozitiv externalidkat, és ellehetetleniti
az arrendszerbe beépitett kereszttamogatasok alkalmazasat. A monopdlium felszab-
dalasa, a piaci szegmensek szétszedése, a halozat és a szolgaltatas kettévalasztasa
mind-mind a torténelmi szolgaltatot és az allamot gyengiti, mikozben a versenyre
hivatkozva sokszor globalis méretli szereploknek biztosit hozzaférést az adofizetok
pénzén kiépitett és lizemeltetett infrastruktirahoz. S az eredmény: a monopdlium
helyén oligopol piac jon létre (Musso, 2008, 15-18. 0.).1

Mig a globalis pénziigyi valsag eldestéjén a kozpontilag feliigyelt pénziigyi
szektor mar csupan a CDC-t,5 a BPI-t'® és a Banque postale-t foglalta magaban, bi-
zonyos agazatokban tovéabbra is jelentds maradt az allami ellendrzés. A természetes
monopdliumot megtestesitd haldozatok kezeldinél, egyes jelentds kdzszolgaltatoknal
(posta, vasut) — a szocialis konfliktusok kockazata és/vagy a szektor alacsony pro-
fitabilitdsa miatt —, tovabba némely stratégiai (példaul atomipari) vallalkozas (1asd
Areva) esetében a francidk egyelére lemondtak a privatizacid folytatasarol (Four-
nier, 2014).

Valsag = valtozas?

A 2008-as globalis pénziigyi valsag nem tekinthetd szakaszhatarnak a francia
allam gazdasagi szerepvallalasat illetéen. Ez utdobbiban 2008 nem hozott semmiféle
torést, avagy Ujabb paradigmavaltast; pro és kontra — az allami rahatas novelése €s
csokkentése mellett — persze keletkeztek érvek, de a f6 trendben nem latni kiiléno-

14 Az angolszasz modellhez valo kritikus francia hozzaallas nem jelenti azt, hogy a sajat gyakor-
latukkal meg lennének elégedve. A szakérték zome inkabb valamiféle harmadikutas megoldast tartana
megfelelonek, amelyben a gazdasagi hatékonysag dsszeegyeztethetd a tarsadalmi kohézidval, a piaci
verseny a kozérdekkel, és a (francia értelemben vett) kozszolgalatisag az eurdpai integracioval (Brillet,
2004).

15 Caisse des dépots et consignations: Takarék- és letéti pénztar, a régi OTP-re emlékeztetd (ado-
mentes lakossagi betétek [Un. Livret A] gyijtése, szocialis lakasok és dnkormanyzati beruhazasok fi-
nanszirozasa), kiilonleges jogallasu, a parlament ellenérzése alatt allo francia allami pénzintézet, mely
elvileg foként a magantdke szamara kevéssé érdekes gazdasagfejlesztés (infrastruktura, urbanizacio,
kornyezetvédelem) finanszirozasat biztositja.-

1 Banque publique d’investissement: allami befektetési bank az allami és regionalis fejlesztési
politikak tamogatasara és a kis- és kozépvallalatok ilyen projektekben vald részvételének finansziro-
zasara.
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sebb valtozast. A privatizacié mar joval a valsag kirobbandsa eldtt lelassult, a legna-
gyobb allami vallalatok gazdalkodasaban pedig 2004 (az APE" felallitasanak éve)
fontosabb datumnak szamit, mint 2008.

Ugyanakkor a valsag és a kormanyzat gazdasagi szerepérdl vald kozgondol-
kozas, illetve ez utobbi valtozasa bizonyos tekintetben mégis Osszefiigg. A krizis
ugyanis — melynek nyoman milliok keriiltek a korabbinal sokkal sziitkdsebb koriil-
mények kdzé — tovabbi 16kést adott annak a folyamatnak, illetve iranyzatnak, amely
egyre szigorubb (értsd: a maganszférara jellemz6) gazdalkodast kovetel meg a ko-
z0sségi pénz és vagyon felett diszponaloktol.

A francia bankok és a pénziigyi valsag

A 2008-as globalis pénziigyi valsag a francia bankrendszert joval kevésbé razta
meg, mint a hasonl6 gazdasdgi méretli europai versenytarsakét. Kiillonbozo, a jelen
fejezetben részletezendd okok (példaul szabalyozasi és szerkezeti sajatossagok) mi-
att kevéssé volt kitéve a kiilfoldrél érkezé sokkhatasoknak. Tény, hogy a franciak
viszonylag keveset — 2008-2014 kozott a GDP-jiik 5,6 szdzalékanak megfeleld 6sz-
szeget (119 milliard eurdt) — koltottek bankjaik megmentésére, ami eurdpai dssze-
hasonlitasban — féként a régi tagorszagok kozott — rendkiviil alacsony szintnek sza-
mit. Mindenesetre az EU hat legnagyobb gazdasaggal rendelkez6 tagorszaga koziil
Franciaorszag ezzel az arannyal az utolsé helyen all (lasd a 3. abrdf). Az emlitett
Osszeg 21,1 szazaléka a bankok felt6késitésére, 1,0 szazaléka pedig az értékvesztett
eszkozokkel kapcsolatos intézkedésekre ment el. A maradék 77,9 szazalékot a hite-
lek egy részére nyujtott de facto allami garanciavallalas tette ki; az eredetileg 319,8
milliard eurdra rigd — a kormany altal jovahagyott, a Bizottsag altal pedig az allami
tamogatasra vonatkozo6 unios joggal 0sszeegyeztethetdnek itélt — garancidbdl végiil
»csupan” 92,7 milliard eurdnyit hasznaltak fel.'

17 Agence des participations de I’Etat: Allami Részesedések Ugyndksége.

18 A tamogatas jelentds része ahhoz a két bankhoz keriilt, amelyek a legnagyobb kotvénybizto-
sitok kozé tartoz6 amerikai leanyvallalataik révén a leginkabb megszenvedték a subprime valsagot: a
Natixis-hoz, a Banque Populaire és a Caisse d’Epargne 2006-ban felallitott kozos befektetési bankja-
hoz, valamint a francia—belga Dexia-hoz (Lautier — Simon online).
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3. abra

A 2008-2014 kozott az EU 6 legnagyobb gazdasagaban a pénziigyi szektornak

nyujtott Allami segitség relativ nagysaga
(Adatok a GDP szédzalékaban)

1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012
Allotéke e Bruttd hozzaadott érték e Alkalmazotti 1étszam

Forras: Sajat szerkesztés az EB, DG Competition (online) adatai alapjan.

A francia adofizetdk tehat viszonylag olcson megusztak a globalis pénziigyi
valsag bankrendszeriiket érint6 kovetkezményeit. Az allami tAmogatasokat, melyek
zome a krizis elsé éveire koncentralodott, nem kellett a késObbiekben szamottevden
megnovelni.? A jelenség hatterét vizsgalva abbol kell kiindulni, hogy az 1980-as
évek elejének neoliberalis fordulata, valamint az azt kdvetd privatizacios idészak
igen jelentds valtozdsokat inditott el a francia pénziigyi rendszerben. A korabbi alla-
mi (kozosségi) tulajdonosi dominancia hirtelen véget ért, a legnagyobb kereskedel-
mi bankok megjelentek a tozsdén. A jogi szabalyozas egységesitése 1984-tdl a hite-
lezéssel foglalkozé intézmények szamara lehetévé tette, hogy univerzalis bankokka
alakuljanak at, azaz korabbi fOtevékenységiiket nagyobb nyereséggel kecsegtetd
irdnyba egészithessék ki. Fejlodott a tézsde, 1986-ban beindult a kereskedés a hatar-
id0s piacon, a MATIF-on.?® A hitelpiaci korlatozasok felszabaditasa megélénkitette

19 Ugyanakkor nem feledhet6, hogy a francia bankok odahaza — és a leanybankjaikon keresztiil
sok mas orszagban (féleg Dél-Eurdpaban) — késobb igencsak megsinylették a valsag masodlagos hata-
sait: a gazdasag lassulasat és a szuverén adossagvalsagot (Howarth, 2013, 381. 0.).

20 Marché a terme international de France.
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a versenyt a belsd piacon. A francia bankok ¢és a nem pénziigyi vallalkozasok kozotti
kapocs — mely sohasem volt olyan erds, mint Németorszagban — tovabb gyengiilt, a
vallalatok (féként a CAC40?! blue chipjei) egyre inkabb a pénzpiacokrol finansziroz-
tak magukat. A francia gazdasag a pénziigyi halozatra épiilé kapitalizmus modell-
je feldl elindult egy pénzpiaci alapokra épiild modell felé¢ (Hardie—Howarth, 2009,
1020. 0.). A valtozas azonban nem volt esztelentiil gyors, a régi modell beépitett fékjei
mikodtek, s végsé soron ez mentette meg a francia pénziigyi rendszert attol, hogy
a globalis pénziigyi valsagban a brithez vagy a némethez hasonlé méretii kar érje.

Melyek voltak az emlitett fékek? El6szor is maganak a pénziigyi rendszernek a
szerkezete. A privatizaciés kurzus nyoman Franciaorszagban rendkiviil koncentralt,
néhany nagy nemzeti oriasbank koré épiil6é pénziigyi rendszer jott 1étre, amelynek
elemei egymassal és a gazdasag mas agazatainak nagyvallalataival egy bonyolult
kereszttulajdonosi halozatban kapcsolodtak dssze. Es bar a valsagot megel6z6 év-
tizedben a francia gazdasag és tézsde fokozddod nemzetkdziesedésével a kereszt-
tulajdonlas kiterjedt halozatai kezdtek felbomlani, a pénziigyi halozatokra épiil6
gazdasagi modell sok tekintetben tovabb élt. Az oriascégek tobbségéhez hasonloan
a pénzintézetek egyrészt tovabbra is rendelkeztek a tényleges irdnyitast a kezében
tartd, vagy legalabb a stratégiai kérdésekben blokkolasra képes nagyrészvényessel
(Harbula, 2007, 448. 0.); masrészt a vezetdségben még mindig ott voltak és dontd
poziciokat toltdttek be a pénziigyminisztérium és a bankfeliigyelet egykori szak-
emberei, illetve tandcsaddi, a nagy allamtestiiletek f6tisztvisel6i elithaldozatanak
egymast még az iskolapadbol ismerd, sztenderdizalt karrierpalyat befutod képviseloi
(Schmidt, 2003, 542. 0.).

A bankok élén allé menedzserek kozos kulturalis (értsd: allamigazgatasi) gyo-
kerei megovtak a tarsasagokat attol, hogy tulsagosan kockazatos iigyletekbe bonyo-
lodjanak, de legalabbis attol, hogy a kockdzatos befektetések tul nagy jelentdségre
tegyenek szert a tevékenységiikben. Jellemzé példa, hogy amikor a pénziigyi libera-
lizacioval lehet6vé valt a tevékenységi korok szélesitése, a francia bankok erés hid-
foallasokat épitettek ki a lakossagi szolgaltatasok terén, nem utolsésorban az egyéb-
ként is a sajat vadaszteriiletiiknek tekintett dél-eurdpai orszagokban.??> Szemben a
brit és német példaval, amelyekben a bankok nemzetkozi nyitasa foként a vallalati
hitelezésre és a beruhazasi banki tevékenységre koncentralt, a francia bankrendszer
a viszonylag kisebb kockazatot magaban rejt6 kiilfoldi lakossagi lizletagban terjesz-

21 A legjelent6sebb parizsi tézsdeindex.
22 Ttaliai terjeszkedése révén 2006/2007-re mind a BNP Paribas, mind pedig a Crédit Agricole
Olaszorszagot a masodik ,,hazai” piacanak tekintette (CECEI, 2008, 127. 0.).
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kedve novekedett nemzetkozivé. A francia pénziigyi rendszer elsdsorban ennek a
mind odahaza, mind pedig kiilf6ldon igen jelentds rezsiviselové avanzsalo lakossagi
izletagnak koszonhette, hogy a globalis pénziigyi valsagbol szarmazoé veszteségek
nem okoztak szamara nagyobb megrazkddtatast (Hardie—Howarth, 2009, 1023. o.).

Hasonld dvatossdg mutatkozott a szarmaztatott tigyletek terén is. A francia ban-
kok inkabb a részvény-, kamatlab- és devizaarfolyam-derivativakra specializalodtak,
s az ezekbdl szarmazo6 oriasi profit csokkentette a késztetést a sokkal veszélyesebb
hitelderivativikkal valo iizletelésre. Osszességében a francia bankok méretiikhdz,
vagyis a pénzpiaci turbulencidknak valo ellenalld képességlikhoz képest:

—  Kevés pénzt fektettek a késobbiekben mérgezévé valt (foként az amerikai
subprime jelzalogokon alapul6) pénziigyi termékekbe.

— Kevéssé bonyolodtak mérlegen kiviili tevékenységekre — a hitelezés kocka-
zatéat eszkozfedezetli banki hitelek dtcsomagolasaval és tovabbértékesitésé-
vel a tékepiaci befektetkre valo haritasara, illetve szétosztasara — szakoso-
dott egységek (SIV-ek)23 felallitasaba. Altalaban kevéssé meriiltek bele az
értékpapirositason alapuld kdlesonnyjtasba.

— Kevéssée fiiggtek a rovid lejarata bankkozi hitelezéstdl (Howarth, 2013, 376—
377. 0.).

azonban annyira egyforman jellemzik az 6sszes francia pénzintézetet, hogy rend-
szerszerll jelenségre is utalhatnak, ami végsd soron a mindenkori francia gazda-
sagpolitikaval is kapcsolatba hozhatd. Mert hiaba tereli az allam a bankokat az in-
novativ tevékenységek — példaul a hitelezést felporgetd értékpapirositas — felé, ha
ekozben olyan torvényeket és szabalyozasokat hagy a rendszerben, amelyek hosszas
engedélyezési procedurakkal lassitjak a SIV-ek felallitasat, vagy éppen — példaul a
hataridés tézsde megnyitdsaval — mds irdnyba, mas tevékenységek felé engednek
gyorsabb valtast. Végiil megemlitendd, hogy a nagy piacvezetd hazai bankok (nem-
zeti bajnokok) létrehozasa és megerdsitése érdekében évtizedekig a rendszerben
maradt egy sor torvény és rendelkezés — példaul az adomentes betétek (livret A)
kezelésének néhany bankra torténd korlatozasa, a CDC Kkitiintetett szerepe, vagy az
cllenséges tézsdei felvasarlast nehezit6 szabalyozas® —, amelyek igy egyiitt nemcsak

2 Structured Investment Vehicle: strukturalt befektetési tarsasag.

2% A mar korabban meglévé, az ellenséges t6zsdei felvasarlast akadalyozo savos bejelentési, enge-
délyezési kotelezettség 1989-t61 kiegésziilt a bankok védelmét igen hatékonyan szolgald ujabb rendel-
kezéssel. Az utdbbi értelmében barki, aki vasarlasai soran egyediil vagy masokkal dsszehangoltan az
adott cégben akar a téke, akar a szavazatok egyharmadat biztosito részvényhanyadra tett szert, koteles
volt a szavazatokat biztosit6 részvények kétharmadaig nyilvanos vételi ajanlatot tenni. Ez a rendelke-
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hatékony védelmet, hanem egyfajta irdnyado keretet is biztositottak a francia pénz-
intézetek szamara.

Bar a francia pénziigyi rendszer a sorozatos liberalizacios reformok révén — tigy
a francia bankok kiilfoldi terjeszkedését, mint a kiilfoldi pénzintézetek franciaorsza-
gi piacra jutdsat illetden — rendkiviil nyitotta valt, a piac nemzetkdziesedése nem ve-
zetett a kiilfoldi bankok jelentds franciaorszagi térnyeréséhez. Ennek az ellenkezdje
tortént: a verseny novekedése erés koncentracios folyamatot inditott el, s az egyre
nagyobba és erésebbé valo francia nagybankok a kiilfoldi piacok felé terjeszkedtek.
Az expanziot a globalis pénziigyi valsag sem tudta megakasztani. Ma mar éppen
az okoz problémat, hogy egyes bankok tulsdgosan is nagyra néttek, és az 6t vezetd
francia pénzintézet koziil négy folkeriilt az FSB* (problémaik, méretiik, komplexi-
tasuk és kapcsolddasaik miatt) a globalis pénziigyi rendszert veszélyeztetd, rend-
szerszintii kockazatot képviselé bankokat (G-SIBs)?* tartalmazo listajara.”’

A tal nagy sikernek is megvan a hatuliitéje, a francia bankok tal jelentdsekké
valtak, mar rendszerszintii kockazatot jelentenek. Még igy is megallapithat6, hogy
az allamnak kitlintetett szerepe volt a francia bankrendszer fejlédésében, nemzetko-
zivé valasaban, piaci orientacidjanak novekedésében, és kdzvetlen tulajdonosi be-
avatkozas nélkiil is sokat tett azért, hogy a szektor nagyobb buktatok nélkiil vészelje
at a globalis pénziigyi valsag legrosszabb id6szakat. A 2000-es évek elejétdl, a gaz-
dasag egyéb stratégiainak itélt agazataiban is el6térbe keriilt az indirekt rahatas. Az
egymast kovetd kormanyok ahelyett, hogy elitélték volna, maguk is egyre inkabb
¢ltek a piac kinalta eszkozokkel.

Vagyonkezeld dallam

Bar az 1980-as évek kozepétdl elinduld (re)privatizacid tobb hulldmban latva-
nyosan lesziikitette az allam gazdasagi mozgasterét, ez azonban nem jelentette azt,
hogy ne folytatdodtak volna a vitak a maradék allami szektor min¢l hatékonyabb
mikodtetésérol. A vitak alapjaul szolgald elemzések egyrészt alapelveket és ajanla-
sokat fogalmaztak meg, masrészt folhivtak a figyelmet a helyzet tarthatatlansagara.

z¢s alaposan megdragitotta a nagyobb cégek és a nagybankok ellenséges célu atvételét (Borgomano et
al., online).

% Financial Stability Board: Pénziigyi Stabilitasi Tanacs, svajci székhelyii nemzetkozi testiilet,
mely a G20-ak jovahagyasaval a globalis pénziigyi rendszer monitorozasaval és ajanlasok kidolgoza-
saval foglalkozik.

% Global systemically important banks.

27 A 2015. novemberi, 30 bankot tartalmazo listan 8 amerikai, 4-4 brit, francia és kinai, 3 japan,
2 svajci és 1-1 német, olasz, holland, spanyol, illetve skandinav bank szerepel (FSB, 2015q).
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Kezdjiik ez utébbival! Mikdzben a piacok egyre jobban megnyiltak a globalis ver-
seny szamara, az europai versenypolitika egyre szigortiibban ellenérizte az allami
szektor finanszirozasat, a pénziigyi tevékenységek hozadéka pedig a gazdasag finan-
cializalodasa folytan meghaladta a redlgazdasdgét, tovabba a részvényesi szerepkor
¢és a vallalatvezetési modszerek is gyokeresen atalakultak, addig az allam nem volt
képes ilyen titemben megujulni, s a kozszféra vallalatainak mikodését részben még
az 1950-es években (1) hozott rendeletek szabalyoztak (Minefi, 2003, 7. 0.).

Az alapelvek k6zott szerepelt az allam részvényesi és egyéb funkcidinak szétva-
lasztésa, a kdzszolgaltatasok atlathatd és szamon kérhetd koncesszios szerzédéseken
alapul6 kiszervezése, a kdzszolgaltatoi és a versenyszféraba sorolhatd tevékenységek
elkiilonitése, illetve — amennyiben ez utdbbiak gyors fejlédése varhatdé — az adott
vallalat tokéjének a maganbefektetOk szamara torténd megnyitasa. A két legfon-
tosabb javaslat az allam részvényesi szerepkorének betoltésére hivatott ligynokség
(egyfajta vagyoniigynokség) felallitasara, valamint a tevékenységiik nagyobb részét
valodi versenypiacon folytatd vallalkozasok részvénytarsasagga torténd mieldbbi
atalakitasara vonatkozott.

Az elemzések megegyeztek abban, hogy az dllamnak meg kell teremtenie azo-
kat az eszkdzoket, melyek segitségével végre felelos vagyongazdalkodast lesz képes
nefi, 2003, Barbier de la Serre et al., 2003).

Egy 2004. évi rendelettel végiil 1étrejott az APE, melynek kiildetésérdl, céljairol
¢és a miikodését szabalyozo iranyelvekrol a kovetkezoket érdemes tudni:

— az APE hosszu tavu érdekek alapjan tevékenykedd, nem egyszer igen lassu
megtériiléssel szamold, megfontolt befektetdként az allam szempontjabol
stratégiai jelentéségilinek itélt vallalkozasok sajat tékéjébe invesztal;*®

— Dbefektetései hozadékat kétféleképpen hasznalhatja fel: vagyonkezeldi te-
vékenységébe forgatja vissza, vagy az allamaddssag csokkentésére forditja
(APE onlinea, APE onlineb);

2 Stratégiai jelentdségliek példaul a természetes vagy gazdasagi monopdliumot megtestesitd,
valamint a biztonsagi, biztonsagpolitikai és nemzetvédelmi szempontbo6l fontos tarsasagok, amelyek
beruhazasait az allam — az EU miikodésérol szolo Szerzodés allami szubvenciokat szabalyozo 107-es
cikkelyével 6sszhangban — gondos magantulajdonos mintajara tokeemeléssel, vagyis anélkiil kivanja
finanszirozni, hogy az a cégek eladositasahoz vezetne (Boillon, 2014, 41. 0.).
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4. abra
Az allami portfélié legjelentésebb elemei
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Megjegyzés: A korok mérete a cégekben 1évé allami rész értékével aranyos: a jegyzett cégekben a tézs-
dei érteék (2015. 04. 30-an), a tobbiben (SNCF, La Poste, RATP, DCNS, France TV) a sajat toke alapjan.
Az abran a tizezer fénél nagyobb létszamu cégek lathatok.

Forras: APE [2015] alapjan.

— az APE négyes célrendszerében megjelenik:

* a stratégiai cégekben torténd kelld6 mértéki — példaul az elektromos-
halozat-lizemeltetékben 100, a gdz- és aramszolgaltatoban 70, a péri-
zsi reptilterek iizemeltetdjében 50 szazalékos — részesedés fenntartasa
(Sénat, 2016);

* az orszag alapvetd sziikségleteit kielégiteni képes stabil kdzszolgaltato
cégek fennmaradasanak biztositasa;

* azeurdpai és a francia gazdasag novekedésében meghatarozo szektorok

s

2 Eme cél eléréséhez nincs feltétleniil sziikség arra, hogy az allam tobbségi tulajdonos legyen.
A részvényesi struktura fiiggvényében altalaban elég lehet egy 5-30 szazalék kozotti allami részese-
dés. (APE onlinec)
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* ¢ésavallalatok (t6keinjekciokkal torténd) megmentése olyan egyedi ese-
tekben, amikor a csdd rendszerszintii kdvetkezményekkel jarna (APE
onlinec).

Az APE 2014-2015-6s éves jelentésébdl kideriil, hogy ez az alig 50 fos ligy-
nokség — 2014-ben 143 milliard eurods forgalmat bonyolit6d, mintegy 1,8 milli6 fének
munkat adé — 77 nagyvallalatban 6sszesen 110 milliard eur6 értékii allami részvény-
csomag folott diszponalt, és 2014-ben 4,1 milliard eurd osztalékot fizetett a koltség-
vetésbe. (A portfolio fobb elemeirdl 1asd a 4. dbrat.)

Az APE létrehozasat megelz6 elemzések ajanlasai koziil a versenypiacon mii-
kodo allami vallalatok gazdasagi tarsasagokka alakitdsa jelent0s aranyban meg-
tortént. Néhany nagyobb cég (EDF, GDF, ADP) mar 2004-2005-ben atalakult, és
2013-2014-re a vagyonligynokség égisze ala tartozd cégek kétharmada részvény-
tarsasagi formaban tevékenykedett (APE, 2013, 15. o., APE, 2015, 26. o., Boillon,
2014, 46. o0.). A kereskedelmi tarsasagi forma eldnye — azon kiviil, hogy az euro-
pai versenyszabalyozas és a birdsagi gyakorlat is kevesebb fogast talal ezen, mint a
kozintézményeken (példaul a tengeri kikotok, szénbanyak tizemeltet6in)*® —, hogy
a cégek szabadabban diverzifikalhatjak tevékenységi koriiket, igy hatékonyabban
semlegesithetik az egyes piacok konjunkturalis ingadozéasaibdl eredd kockéazataikat,
illetve veszteségeiket.

Ugyanakkor a jelentéseknek az atlathatdo mitkodésre és szerz6déskotésre vonat-
koz6 javaslatai nem valdsultak meg teljeskoriien, pontosabban kissé ellentmondésos
a kormanyzati szandék és cselekvés. Egyrészt olyan jogi valtozasok léptek életbe,
amelyek egyszerisitik és a maganszféra szerepléihez hasonlatossa teszik a kozszféra
vallalatainak miikodését, és amelyek nyoman csdkken az allami kinevezettek szama
¢és aranya, vagyis a f6tisztvisel6k viszonylag sziik kore helyett nagyobb aranyban
lehet a vallalat érdekeinek jobban megfeleld szakértdi korbol igazgatosagi €s fel-
igyelébizottsagi tagot kinevezni (APE onlinec, APE, 2013, 7. o., APE, 2015, 9. 0.).

Masrészt egy 2014. marciusi (eredeti elnevezésében a realgazdasag visszahodi-
tasat célzo) torvény altalanossa tette a részvényliket legalabb 2 évig megbrzd (hi-

Bar a vallalatok eredményességét és értékteremtésiik mindségét inkabb az iparag, semmint a rész-
vényesi struktura hatarozza meg, kutatasok bizonyitjak, hogy a tobbségi részvényessel rendelkez6
cégek a szétaprozott tulajdonosi szerkezetli cégeknél altalaban jobban teljesitenek. Mindazonaltal a
tobbségi részesedésnek van egy optimalis szintje (kb. 25-30 szazalék kozott), mely felett a teljesitmény
mar csokkend (Harbula, 2007, 449. o.).

30 Franciaorszagban a kozintézmények k6zosségi finanszirozasu, a kozjog hatalya ala tartozo jogi
személyek, melyek kozérdekii tevékenységet latnak el. Pénziigyi-gazdalkodasi onallosag szempontja-
bol valahol a szoros kozponti igazgatasu hatosagok és a nagyobb onallosagot élvezd allami vallalatok
koz6tt helyezkednek el.
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séges) befektetok szamara a dupla szavazatra feljogositd részvényt a tézsdén jegy-
zett vallalkozasoknal, ami az 1000 fonél nagyobb létszammal dolgozo vallalatok
részére megneheziti (lelassitja és megdragitja) franciaorszagi telephelyeik bezarasat
¢s a tomeges elbocsatasokat. Ezzel az allam ellenérzd szerepét erdsiti (Légifrance,
onlineb).!

Bizonyara fel lehet mutatni egy-két esetet, amelyekben a torvény segitett a mun-
kahelyek meg6rzésében,* de inkabb arrdl van szo, hogy lényegében a korabbi neo-
liberalis iranyt folytatdé gazdasagpolitikai gyakorlat miatt a baloldalon, s6t magan
a szocialista parton beliil is a szakadas jelei mutatkoznak. Ezért a 2012 6ta regnald
baloldali kormanyzat — valasztdi bazisanak megtartasa érdekében — kénytelen min-
den eszkozzel (még ha sokszor szélmalomharcnak tiinik is) a franciaorszagi munka-
helyek megdrzéséért kiizdeni.

A tapasztalat azt mutatja, hogy a kényszert alkalmazo toérvényekkel szemben a
megegyezésre torekvés, valamint a maganszektorbdl kolesonzott modszerek (pél-
daul az APE altal folytatott vagyonkezelés) célravezetobbek. Az eldbbire példa a
roml6 eredményeket felmutatd PSA esete, amelyben a kormanyzat, a Peugeot csalad
¢és a cég kinai partnere, a Dongfeng meg tudott egyezni abban, hogy a tokébdl egyen-
16 részt (14-14 széazalékot birtokolva) és a vallalatiranyitasban egyenld felelosséget
vallalva mintegy 3 milliard euréval (ebb6l az APE része 800 millio) emeljék a valla-
lat tokéjét. Az egyezség révén lehetévé valt, hogy egyszerre keriiljék el az tizembe-
zarasokat Franciaorszagban, tartsak otthon a K+F tevékenység haromnegyedét és se-
gitsék a cég nemzetkozi terjeszkedését (Le Hufflington Post, 2014). A vagyonkezelés
hatékonyséagara példa az EDF és az SNCF 2009 utani terjeszkedése (ennek hatasat
lasd a 2. dbran), amit a magancégek gyakorlatahoz egyre kozelebb allo vallalatve-
zetési modszerek tettek lehetévé. A Dalkia EDF altali felvasarlasa 2014-ben — a cég
kiterjedt leanyvallalati halozata okan — 6nmagaban kozel 200 0j céggel bovitette a
tobbségi allami ellendrzés alatt all6 vallalkozasok szamat.>

31 A torvényhozo kinyilvanitott szandéka a vallalatok spekulacios timadasok elleni védelme volt,
de a gyakorlatban az allam szamara lehetévé valt, hogy gy adjon el részvényeket — mas iranyu be-
fektetéseit finanszirozando vagy allamadossagat csokkentendd —, hogy kdzben ne csékkenjen az adott
cégben a befolyasa (Le Figaro, 2015).

32 Lasd példaul a kormany t6keemelését a Renault-ban, melynek révén az allam befolyasa akko-
rara nétt, hogy minden bizonnyal meg fogja tudni gatolni a franciaorszagi munkahelyek veszélyez-
tetésére vonatkozo terveket. (Le Monde, 2015). Ugyanakkor az akciot a t6zsde masként értékelte: a
Renault-arfolyam révid tdvon harmadaval esett, majd jelentds kilengések utan kb. 10-15 szazalékkal a
korabbi érték alatt ingadozik (Euronext online).

3 Ha a létszadmadatok nem kovetik az allami cégek szamanak névekedését (lasd a 2. dbrdt), ez
abbol adodik, hogy a legnagyobb kozfoglalkoztatoknal (példaul vasut, posta, energetika) folyamatos
létszam-racionalizalas folyik (INSEE, 20165).
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Végsz6

Az allamnak a k6zdsségi tulajdonu vagy ellendrzésii véllalatokon keresztiil meg-
valosul6 gazdasagi szerepvallalasat illetden Franciaorszag ma mar nem 16g ki a part-
nerei koziil.** Ha valami miatt mégis kiilonb6z6nek tiinik, az részben a menedzserek
kozos oktatasi és allamigazgatasi gyokereibdl fakad (lasd a bankok jo valsagtiird
képességét), részben a 2012 6ta regnald szocialista korméany azon igyekezetébdl,
hogy a valasztdi bazis megtartasa érdekében a gazdasagi patriotizmusnak legalabb
a latszatat fenntartsa. Hidba azonban a kardcsortetés és a hangzatos elnevezésii tor-
vények: a globalizacid és a nemzetkozi versenypiacok valosagabol fakaddan, amig a
téke megtériilésére sokkal kedvezobb kilatasok kinalkoznak Franciaorszagon kiviil,
addig a befektetésekben ez tiikrozodni fog.

Az allami részesedéssel rendelkezé vallalkozasok kétharmada mar részvénytar-
sasagként, s koriilményeit tekintve egyre inkabb a maganszféra tobbi vallalatanak
mintajara mikodik. Tobb cég a nevét is megvaltoztatta, csak hogy szabaduljon a
régire rakodott, a paternalista dllammal és a biirokratikus auraval kapcsolatos el6-
itéletekt6l.™ A még atalakulas el6tt all6 cégeknél azonban tovabbra is akad példa a
tulajdonos allam altal alkalmazott ,,kézi vezérlésre”.%

Bar a globalis valsag nem jelent szakaszhatart, azért a korabbi (reprivatizacios)
kurzus ideologiai alapjai meginogtak. Bizonyos funkcidokban az allami (k6zdsségi)
tulajdonu vallalatok életképessége, valsagtiird képessége, s ezaltal 1étjogosultsaga
bizonyitast nyert. A privatizaciés folyamat nem allt ugyan le (jelenleg a vidéki rep-
terek magankézbe adasa van napirenden), de az allami tulajdon térvesztése megtor-
pant, és bizonyos folyamatok (példaul a klimavaltozassal kapcsolatban varhato teen-
dok) abba az iranyba mutatnak, hogy a gazdasag egyes teriiletein lesz még kereslet a
kozszolgalati jelleg erésitésére (Fournier, 2015).

3 A francia statisztikai hivatal adatai szerint 2014 végén 1632 francia cég allt allami ellenérzés
alatt, amelyeknél Osszesen 795 ezer £0 talalt munkat. Az alkalmazottak 85 szazaléka a kozlekedés/szal-
litas/raktarozas (60,7 szazalék), az energiatermelés és -szolgaltatas (16,7 szazalék), vagy a tudomany
(7,6 szazalék) teriiletén dolgozott (INSEE, 2016b). A francia allami cégek tékéjének GDP-aranyos
konyv szerinti értéke 2012-ben joval a holland, a svéd, a finn, az olasz, a balti, a cseh, a lengyel vagy az
ir allami cégek hasonlo értéke alatt maradt (EB, 2015, 35. 0.).

35 fgy lett a Gaz de France-bol Engie, a France Télécombol Orange.

3% Boillon [2014, 67—68. 0.] tobb példat is hoz erre, koztiikk példaul azt, amelyben a mar éppen
eléggé eladosodott SNFC igazgatdtanacsat belekényszeritették az Alstom 40 TGV-szerelvényére vo-
natkozo vasarlasba.
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Kuvait mint arab donor segélyezési motivacioi

UDVARI BEATA — KISS GABOR DAVID — KIS KATALIN —
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A feltorekvé donorok szerepe egyre jelentésebb a nemzetkozi fejlesztési egyiittmii-
kodésben. Kina, Brazilia és India mellett az arab donorok (Kuvait, Szaud-Arabia,
Egyesiilt Arab Emirségek) segélyezése is meghatdrozo. E donorok tevékenységérdl,
segélyezési intézményi hatterérol, motivaciojukrol meglehetosen keveset tudunk az
arab donorok atfogo multilaterdlis egyiittmiikédése és a Kuvaitban mar az 1960-as
években kiépiilt segélyezési intézmenyrendszer ellenére. E cikkben igy az arab dono-
rokra fokuszalunk, és koziiliik is Kuvait segélyezési tevékenysége mégott meghiizodo
motivdaciokat elemezziik. Mivel a kereskedelmi kapcsolatok is meghatdrozéak a se-
gélyek elosztasaban, igy az dsszes kuvaiti bilaterdlis segély mellett az Aid for Trade
(AfT) elosztasa mégott meghuizodo okokat is megvizsgaljuk. Az irodalmi dttekintés
és a 124 recipiens orszagon alapulo statisztikai vizsgalat eredményei szerint a ku-
vaiti segélyek és AfT-tamogatdasok elosztdsat a kozos nyelv mellett az egy fore juto
GDP befolyasolja szignifikansan, viszont a segélyek nagysaganadl mar a recipiens
orszag jobb gazdasagi helyzete a donté tényezo.
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Bevezetés

A 21. szazadban tovabbra is globalis kihivast jelentenek a fejlédo orszagokat!
sujtd szegénység, adossag, katonai konfliktusok, haboruk, terrorizmus és migra-
ci6. A fejlett orszagok és a nemzetkozi szervezetek mar évtizedek ota igyekeznek
megoldast talalni e kihivasokra a nemzetkozi segélyezés® révén is, azonban a glo-
balizacio, az egyre liberalizaltabb multilateralis kereskedelmi rendszer, valamint a
tékearamlas viszonylagos szabadsaga nem kedvez a fejlédo és a legkevésbé fejlett
orszagok?® tobbségének. Mig az afrikai fejlédo orszagok részesedése a vilagexportbol
az 1950-es évekbeli 6 szazalékrol 2014-re 2,9 szazalékra esett, addig a fejl6do azsiai
orszagok részesedése ugyanezen idészakban 12 szazalékrol 35 szdzalék folé nott
(UNCTADStat, 2016).

Az ezredforduld ota latvanyosan megvaltozott a nemzetkozi fejlesztési egyiitt-
mikodés. Egyrészt 2000-ben az ENSZ ttjara inditotta a Millenniumi Fejlesztési
Célokat, majd 2016-t0l a Fenntarthato Fejlesztési Célokat,* masrészt két nagyobb
trendnek is tanui lehetiink. Ezek egyike szerint a segélyezésnek olyan célokat kel-
lene szolgélnia, amelyek lehetdvé teszik azt, hogy a recipiens orszag a segélyektdl
fliggetleniil is hosszu tavon tudjon fejlddni. Az Aid for Trade (AfT, Segély a kereske-
delemért) révén példaul arra térekszenek a donororszagok, hogy a fejlodé orszagok
eredményesebben tudjanak részt venni a nemzetkdzi kereskedelemben, ami gazda-
sagi fejlodésiik alapja lehet. Emellett pedig a nemzetkozi fejlesztési egyiittmuko-

! Fejlédo orszagok alatt a Vilagbank [2016] osztalyozasa szerinti alacsony és kozepes jovedelmi
orszagokat értjiik, amelyeket az egy fore juto GNI alapjan hataroznak meg. 2016-o0s adatok alapjan az
alacsony jovedelmii orszagok kozé az 1025 USD alatti GNI/fovel rendelkez6 orszagok tartoznak, az
also kdzepes jovedelmii orszagok esetén az GNI/f6 1026 és 4035 USD kozott van, mig a fels6 kozepes
jovedelmi orszagok esetén a GNI/f6 4036 és 12 475 USD kozott talalhatd. (Magyarorszag a magas
jovedelmti orszagok kozé tartozik.)

2 Azt a folyamatot, mely révén a segély eljut a raszoruld fejlédd orszagokhoz, nemzetkozi segé-
lyezésnek nevezziik, azonban napjainkban a nemzetkozi fejlesztési egyiittmiikédés a leginkabb hasznalt
fogalom (Udvari, 2013). E cikkben e két fogalmat (segélyezés, fejlesztési egyiittmiikddés) szinonima-
ként hasznaljuk. Segély alatt pedig az OECD 4ltal is hasznalt hivatalos fejlesztési tamogatast (official
development assistance) értjiik. E szerint segély az alacsony és kozepes jovedelmii orszagok részére
nyujtott tamogatas, amely legalabb 25 szazalékos adomanyelemet tartalmaz (OECD, 2013).

3 A legkevésbé fejlett orszagokat a 1000 USD-nél alacsonyabb GNI/f6, a gazdasagi sériilékeny-
ség ¢s a képzetlen, motivalatlan human eréforras jellemzi. Az ENSZ jelenleg 48 orszagot sorol ebbe a
kategoriaba.

4 A nyolc Millenniumi Fejlesztési Cél (példaul a szegénység csokkentése, az oktatas kiterjesztése,
a kornyezetvédelem, az anyak egészsége, a globalis partnerség) elérésére 2015-6s hataridét szabtak.
2016-t6l a Fenntarthato Fejlesztési Célok valtottak fel e célokat: 17 cél keretében a 2016—2030 kozotti
évekre hatarozzak meg a fejlesztési iranyokat a fejlodé orszagok tamogatasanak teriiletén. Bévebben
lasd: UN [2016].

75



Udvari Beata — Kiss Gabor David — Kis Katalin — Pontet Julianna — Halmosi Péter

désben uj szerepldk jelentek meg: a hagyoményos nyugati donorok (leginkabb Nyu-
gat-Eurépa, Eszak-Amerika, Japan) mellett a feltorekvé donorok egyre jelentésebb
befolyassal birnak, hiszen napjainkban a globalis segélyek koriilbeliil 25 szazalékat
adjék (OECD CRS, 2016). E donorok kozé soroljuk a hagyoményos értelemben vett
feltorekvo orszagokat (példaul Kina, India, Brazilia), a kelet-k6zép-europai EU-tago-
kat, valamint az arab orszagokat is. A feltérekvd donoroktdl szarmazo segély viszont
inkabb helyettesiti a hagyomanyos donoroktol érkez6 tamogatasokat a sokkal lazabb
és kevesebb politikai feltételhez kotott segélyezési tevékenységiik miatt: a feltdrekvo
donorok nem avatkoznak be a recipiens orszagok beliigyeibe (Udvari, 2014a). Ennek
eredményként a feltdorekvé donorok a segélyezés eddigi eredményeit is aladshatjak
és hatassal lehetnek a segélyek hatékonysagara is. Igy fontos azt vizsgalni, hogy a
feltorekvo donorok segélyezési tevékenységét milyen tényez6k motivaljak. Mivel e
donorok meglehetésen heterogének, igy elemzésiinket az arab orszagokra sziikit-
juk le, koziliik is Kuvaitot elemezziik részletesen. Ennek harom oka van. Egyrészt
Kuvait mar 55 éve nyujt fejlesztési segélyt, masrészt az arab donorok koziil Kuva-
itban a legmagasabb a GNI-aranyos segély nagysaga (Shushan—Marcoux, 2011) és
— harmadrészt — Kuvait van jelen a legtobb fejlddd orszagban az arab donorok koziil
(Dreher et al., 2011).

tényezok motivaljak. Mivel a segélyezés soran a kereskedelmi kapcsolat is megha-
tarozoé tényezo, igy az dltalanos segélyezés mellett az Aid for Trade segélyezés mo-
tivacioit is vizsgaljuk. Az irodalmi attekintés soran feltarjuk a segélyezés mogott
meghuzodo altalanos motivaciokat, valamint az arab donorok segélyezési sajatos-
sagaira is kitériink. Ezek alapjan valasztottuk ki a 124 fejlédé orszag bevonasaval
végzett statisztikai elemzésiinkh6z hasznalt indikatorokat. A statisztikai elemzés a
Heckman-féle regresszios modellre (Heckit-modell) épiil, amely lehetdséget biztosit
arra, hogy megbecsiiljiik: Kuvait mely fejlodoé orszagoknak nyujt segélyt, valamint
elére jelezziik a Kuvait altal nytjtott segély nagysagat.

A cikk elsé része a segélyezés mogott meghuzodd motivaciokat részletezi, ezt
kdvetden bemutatjuk az arab donorok segélyezésének kezdetét és jellemzdit, kiilon
kitérve Kuvait segélyezési tevékenységére. Majd ismertetjiik a statisztikai adatelem-
z¢&s modszertani hatterét és eredményeit. Az adatelemzés ravilagit arra, hogy Kuvait
a kozos nyelv, a kereskedelmi kapcsolatok és a recipiens orszag szegénysége alapjan
dont arr6l, hogy nyujt-e tdmogatast, azonban a segély nagysagara vonatkoz6 don-
téseinél leginkabb a kereskedelmi kapcsolatok, a kedvezOobb gazdasagi helyzet (a
magasabb GDP) és a népesség jatszanak jelent6s szerepet.
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A segélyezés motivacioi

Szamos elemzés sziiletett mar a segélyezés hatékonysagrol és motivaciojarol (lasd
példaul Doucouliagos—Paldam, 2009; Hansen—Tarp, 2001; vagy McGillivray, 2003
munkait), azonban az eredmények nem egyértelmiiek. A segélyezés motivacioi sokat
valtoztak az évtizedek soran, de tovabbra is az lathato, hogy a donorok kiilonb6z6
okokbol nytjtanak segélyeket az egyes fejlddd orszagoknak (Szent-Ivdanyi—Lightfoot,
2015). A kovetkezdkben az altalanos €s a kereskedelmi motivaciokat mutatjuk be.

Altalénos motiviciok

A motivacidkat a recipiens orszag jellemzdi és a donororszag érdekei alapjan ko-
zelithetjiik meg. A recipiens orszagok szempontjabol fontos a 4P elve, mely szerint
a szegeényseg (poverty), a népesseg (population), a politikak (policy) — mint példaul
a j6 kormanyzas és szabadsag —, valamint a kozelség (proximity) donor és recipiens
kozott (a vallas, a nyelv, a gyarmati mult és a kereskedelmi kapcsolatok terén) je-
lentds motivald tényezdok a segélyek elosztasaban (Clist, 2011). Emellett a recipiens
orszag kormanyzata is meghatarozo tényezd. Kimutattak, hogy a demokratizalédo
orszagok tobb segélyben részesiilnek, mint a kevésbé demokratikusak (Alesina—
Dollar, 1998; Berthelemy—Tichit, 2004; Collier—Dollar, 2001), hiszen ezekben az
orszagokban a jo kormanyzas elve érvényesiil, ami a segélyek hatékonysagat ndveli
(Hoeffler—Outram, 2011). Azonban a donororszag politikai berendezkedése is meg-
hatérozza, hogy mely recipienseket tdmogatja: demokracidk altaldban demokracia-
kat, autoriter rendszerek pedig nem demokracidkat timogatnak (Bermeo, 2011).

A korrupcioellenes intézkedések szintén befolyasoljak a segélyek elosztasat.
1997 6ta a multilateralis donorszervezetek® kevesebb segélyt nyujtanak a korruptabb
orszagoknak. Viszont a bilateralis donorok® vagy nem vették figyelembe a korrupcid
szintjét, vagy pedig a korruptabb orszagokat segélyezték, ugyanakkor kimutathato,
hogy 1997 6ta csokken a kiilonbség a két f6 donorcsoport kdzott (Charron, 2010).

A terrorizmus elleni kiizdelem az elmult években kozponti motivaciova valt a
segélyek elosztasa terén, €s tobb segélyben részesiilnek azok az orszagok, amelyek-
ben fegyveres konfliktus kialakuldsa varhaté vagy a szomszédos orszagokat sujtotta
habora (Briick—Xu, 2012). A segélyezés célja tehat tovabbi konfliktusok elkeriilése,

> Multilateralis donorok alatt altalaban nemzetkozi szervezeteket értiink (pl. Vilagbank, ENSZ),
amelyek a nemzetallamoktol gyiijtétt pénziigyi forrasokat osztjak szét.

¢ Bilateralis donorok a nemzetallamokat jelentik: a segélyeket kozvetleniil, multilateralis intéz-
mény beiktatasa nélkiil juttatjak el a fejlodo orszag szamara.
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a béke megérzése. Erre kivalé példa az Amerika Egyesiilt Allamok, hiszen érdekei
a 2001. szeptember 11-i terrortamadasokat kdvetéen szemmel lathatéan megvaltoz-
tak: a korabbiaktol eltéréen elsdsorban biztonsagi kérdések kertiltek elétérbe, és ez
segélyezési gyakorlatan is jelentds mértékben észrevehetd (Uhrin—Schuszter, 2013).

Ugyanakkor a donorok stratégiai és politikai érdekei sokszor fontosabbak, mint
a recipiens orszag gazdasagi igényei (Alesina—Dollar, 1998; Younas, 2008), igy sok-
kal inkabb a gyarmati mult és a politikai szovetség befolyasolja a segélyek eloszta-
sat, mint a recipiens orszag tarsadalmi hattere (Einarsdottir—Gunnlaugsson, 2016).
A donororszag politikdja és sajat belfoldi — gazdasagi, tarsadalmi — helyzete szintén
hatassal Iehet a segélyek elosztasara (Round—Odedokun, 2004; Chong—Gradstein,
2008). Ha a donororszagban konzervativ kormany van hatalmon, akkor az alacsony
jovedelmii orszagokba iranyuld segélyek 6sszege valdszintileg csokkenni fog (7Ting-
ley, 2010), valamint a donororszagban tapasztalhat6 egyenlétlenség, korrupcio, ado-
rendszer szintén hatassal lehet a segélyek elosztasara, s6t e koriilményeknek sokszor
nagyobb hatasuk van, mint maganak a recipiens orszag gazdasagi, tarsadalmi hely-
zetének (Chong—Gradstein, 2008).

Kereskedelmi motivaciok: az Aid for Trade kezdeményezés

A kedvezobb kereskedelmi kapcsolatok és ezaltal a kiilonbozé erdforrasok-
hoz valé hozzajutas szintén meghatarozhatjdk a segélyek allokalasat (Paragi et al.,
2007). Mivel 2005 végén a nemzetkdzi kereskedelemben vald részvétel fejlesztésére
egy Uj kezdeményezés, az Aid for Trade indult, igy a kereskedelmi motivaciokat
ezen keresztiil vizsgaljuk.

Az Aid for Trade (AfT) kezdeményezést az ezredfordulot kovetéen fogadtak
el a Kereskedelmi Vilagszervezet keretén beliil: 2006 kozepére hataroztak meg a
program konkrét céljait és azokat a teriileteket, amelyeket a tamogatassal fejleszteni
kivannak (Gamberoni—Newfarmer, 2009).” A kezdeményezés harom célja (WTO,
2000): (i) a fejlédo, de kiilonosen a legkevésbé fejlett orszagok exportndvekedésé-
nek elérése, tovabba (ii) ezen orszagok bekapcsoldsa a multilateralis kereskedelmi
rendszerbe annak érdekében, hogy (iii) Ok is élvezhessék a liberalizacid elényeit. A
célok megvalosulasa érdekében hat teriiletet timogat az AfT-program (WTO, 2006):

7 Az AfT torténetérdl lasd részletesen példaul: Basnett et al. [2012] tanulmanyat.
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— kereskedelempolitika és -szabalyozas (vitds tigyekben valo hatékony rész-
vétel), kereskedelemfejlesztés (beruhazasosztonzés, lizleti szolgaltatasok,
e-kereskedelem),

— kereskedelmi infrastruktura (fizikai infrastruktira — uthalézat, kikotok,
energiahalozat, telekommunikacio — fejlesztése),

— termelési kapacitas kiépitése (gazdasagi szektorok megerdsitése, tizleti kor-
nyezet, banki szolgaltatasok),

— kereskedelemmel sszefliggd alkalmazkodasi tamogatas (koltségvetési ta-
mogatds a liberalizacio koltségeinek fedezésére),

— egyéb kereskedelemmel kapcsolatos igények.®

Az AfT elsddleges célja tehat, hogy a fejlodd orszagok is a liberalizalt kereske-
delem nyertesei legyenek. Ennek hatterében a kereskedelem és a gazdasagi fejlodés
kozotti kapesolat elfogadasa all (Basnett et al., 2012), annak ellenére, hogy nem egy-
értelmi ez a kapcsolat (Baldwin, 2003; Moreira, 2010; Stiglitz—Carlton, 2006; Su-
basat, 2002). Ugyan az AfT elsddleges célja az, hogy a fejlddd orszagokon beliil is a
legkevésbé fejlett orszagok részesiiljenek kiemelt timogatasban, ez nem mindig van
igy (Udvari, 2011; Uhrin—Schuszter, 2013). Példaul Kindban — mint a vilag egyik
legnagyobb exportére — az Eurdpai Unid tobb AfT-projektet valositott meg, mint
egész Fekete-Afrikaban (Udvari, 2013).

Az AfT hatasaival mar szamos tanulmany foglalkozott, azonban e cikknek nem cél-
ja a hatasvizsgalat, igy ezeket csak érintdlegesen mutatjuk be (lasd az 1. tdblazatot). E
tanulmanyok két csoportba oszthatok: donortdl fiiggetlentil elemzik azt, hogy a fejlédo
orszagok exportvolumene hogyan valtozik a kapott AfT-tamogatasoknak kdszonhetéen
(Cali és te Velde, 2011; Pettersson és Johansson, 2011), vagy azt vizsgaljak, hogy egy-egy
donor altal nyujtott AfT-tamogatas hogyan hat az adott donor és a fogadd orszagok kozotti
kereskedelemre (Bearce et al., 2013; Udvari, 2013; Uhrin—Schuszter, 2013).

Az I. tabldzat alapjan meghatarozhatjuk az Aid for Trade mogott meghtizodo
motivaciokat is. Ugyan az AfT a fejlodo orszagok kereskedelmi kapacitasainak bo-
vitését célozza, azonban tobb olyan tanulmany (Bearce et al., 2013; Udvari, 2014b,
2016) is sziiletett, melyek kimutatjak, hogy az AfT-tamogatdsoknak készonhetéen a
donorok exportja béviilt a fejlédé orszdagok iranyaba. Osszességében tehat az AfT-
tamogatasok nyujtasa mogott a donorok kereskedelmi kapcsolatainak szélesitése is
all, és vélhetden a szorosabb kereskedelmi kapcsolatokkal bird orszagok részesiilnek
nagyobb tdmogatasban.

8 Ezeket a teriileteket 1asd részletesen Udvari [2013]; Uhrin-Schuszter [2013], WTO [2006].
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1. tablazat

Az Aid for Trade elemzésével foglalkozé fobb szakirodalmi forrasok és

eredményeik
Tanulmany Vizsgalt teriilet AfT hatasa
CaliVelde [2011] Exportbéviilés A fejlédé orszagok exportja nd
Pettersson—Johansson Exportbéviilés A fejlédé orszagok exportja nd

[2013]
Helble et al. [2009]

Bearce et al. [2013]
Vijil-Wagner [2010]

Lanz et al. [2016], valamint
Melo—Laurent [2016]

Lee—Ries [2016]
Udvari [2013]

Udvari [2014b]

Udvari [2016]

Kereskedelempolitika és
exportboviilés

USA segélyei és exportb6-
viilés
Exportbdviilés

Kereskedelmi koltségek

Beruhazasok boviilése

A kereskedelem boviilése az
EU-val

Az EU régi ¢és 01j tagorszagai-
val folytatott kereskedelem
Az ibériai EU-tagorszagok
exportboviilése

A fejlédé orszagok exportja né

Mind a recipiens orszagok, mind az
USA exportja boviil

A fejlédé orszagok exportja né

Az AfT a kereskedelmi koltségek
csokkenését eredményezi

Béviilnek a beruhazasok

Boviil az EU-val folytatott kereske-
delem

A régi tagorszagokkal folytatott
kereskedelem boviil

Az ibériai EU-tagok exportja boviil a
fejlédo orszagok iranyaba

Forras: Sajat szerkesztés.

Napjainkban tehat e tényezok a legdominansabbak egy-egy donor segélyallo-
kacidja mogott, azonban fontos kiemelni, hogy az arab donorok alapvetden elté-
ré motivdaciok, prioritisok alapjan allokaljak segélyeiket, mint a DAC-orszagok.’
Miel6tt elemezziik ezeket a kiilonbségeket, az arab donorok nemzetkozi fejlesztési
egyittmiikodésben elfoglalt helyét ismertet;jiik.

Az arab donorok a nemzetkozi fejlesztési egyiittmiikodésben

Az 1990-es évek elején a hivatalos fejlesztési timogatas tobb mint 90 szazaléka
az OECD fejlesztési bizottsdganak (DAC) orszagaibol szarmazott (Manning, 2006),

° A DAC a nyugati vilag legnagyobb donorait tdmdoritd szervezet az OECD-n beliil, jelenleg 30
orszag a tagja, Magyarorszag utolsoként csatlakozott hozza 2016 decemberében. E csoportra a hagyo-
manyos (nyugati) donorokként utalunk a cikkben.
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viszont az ezredforduldra jelentdsen megndtt a DAC-on kiviili orszagok szama, és
mar tobb mint 30 orszagot sorolhatunk e korbe (Paulo—Reisen, 2010; Smith et al.,
2010). Ennek eredményeként napjainkban a fejlesztési tamogatasok egynegyede
szdrmazik a feltorekvd orszagoktol: 2012-ben 6500 millié dollar szarmazott e do-
noroktdl (OECD CRS, 2016), viszont becslések alapjan akar duplaannyi 0sszegrol
is lehet beszélni, és elérheti a 11 800—13 000 milli6 dollart is (Smith et al., 2010).
Ugyanakkor — a DAC-donorokhoz hasonldéan — a feltérekvé donorok GNI-aranyos
fejlesztési tamogatasai relative alacsony szintet értek el.

A feltorekvo — vagy uj — donorok elnevezés nem egyértelmi (Udvari, 2014a), hi-
szen nem mindegyik tekinthetd i/ segélyezének: példaul Kina mar az 1950-es évek-
ben is jelentds segélyeket nyujtott Afrikanak (Udvari, 2014a; Vari, 2016), de az arab
orszagok is aktiv szerepl6i voltak a nemzetkdzi fejlesztési egyiittmiitkodésnek mar az
1970-es években is (Manning, 2006; Woods, 2008). Kutatasunk fokuszaban szerepld
Kuvait pedig mar 1961 6ta nyujt segélyeket (ECOSOC 2008). Emellett a feltorekvo
donorok nagyon heterogének (Sato et al., 2011), nemcsak gazdasagi szempontbol,
hanem a nemzetkozi fejlesztési kdzosséghez vald hozzaallasukban is. Néhanyan
(pl. Brazilia, arab orszagok) egyaltalan nem miikddnek egyiitt a DAC-orszdgokkal
(Cabral et al., 2014; Schulz, 2010; Smith et al., 2010). Ezzel szemben mas orszagok
(pl. Kolumbia, Indonézia, Vietnam, Egyiptom) kdvetik a DAC-sztenderdeket, mint a
DAC-orszagok altal elfogadott segélyhatékonysagrol szolo parizsi dokumentum el-
veit (Paris Declaration on Aid Effectiveness), vagy az accrai cselekvési tervet (Accra
Agenda) (Cabral at el., 2014; Schulz, 2010). Ezeket figyelembe véve Woods [2008] és
Smith et al. [2010] tanulmanyaban foglalt elveket kdvetjiik, és a feltorekvo donorok

crer

arab donorokat — értjiik feltorekvd donorok alatt.

Az arab orszagok segélyezésének kezdete

Az 1970-es években tobb, nemzetkozileg is meghatarozo gazdasagi esemény fii-
z8dik az arab orszdgokhoz, amelyek a mai napig hatdssal vannak a régié nemzetkozi
tokearamlasara, igy segélyezésére is. A Bretton Woods-i rendszer 1971-es 6sszeom-
lasa komoly globalis arfolyam-ingadozasokat és leértékeléseket eredményezett. 1971
decembere és 1973 marciusa kozott az amerikai dollar a vezetd valutakkal szemben
atlagosan 30 szdzalékot veszitett értékébdl (Sampson, 1975), amely mind a kereske-
delmi partnereket, mind a vezetd valutdkat — német marka, angol font, francia frank,
japan jen — tartalékol6 orszagokat hatranyosan érintette. Ezt kovette 1973. oktober
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17-én az Olajexportald Orszagok Szervezete (OPEC) altal, a jom kippuri hdbort ha-
tasara, az Izraelt tamogat6 orszagokat érintd olajexport-felfiiggesztés (Kreienbaum,
2013; Sampson, 1975). A Kozel-Keleten kialakulé politikai valsag komoly globalis
makrogazdasdgi hatdsokat eredményezett, ami az USA-ban ¢€s a fejlett orszdgokban
gazdasagi valsagok kialakulasahoz vezetett (Barsky—Kilian, 2004). Az embarg6 ha-
tasara a nyersolaj hordonkénti ara rovid id6 alatt tobb mint négyszeresére nott. Az
alapvetd energiahordozo iranti kereslet rovid tdvon nem volt képes reagélni a gaz-
dasagi sokkra, igy altalanos aremelkedés és eladosodas indult be a vilagban (Dhes-
pande, 2003), fiiggetleniil attél, hogy az OPEC-tagorszagok eltérd ar- és kitermelési
stratégiakat kovettek (Alhajji—Huettner, 2000; Brémond et al., 2012; Reynolds—Pip-
penger, 2010; Nakov—Nuiio, 2013).

A nemzetko6zi pénziigyi rendszer valsaga kozrejatszott az olajvalsag, majd az
1980-as évek adossagvalsaganak kialakuldsaban, azonban komoly hatassal volt
az arab orszagok globalis befektetéseire és harmadik orszagok részére nyujtott
segélyeinek a volumenére és a szerkezetére. Az 0j nemzetkozi pénziigyi rendszer
egyszerre jelentett lehetdséget és akadalyt is az arab orszagok szamara nemzetkozi
céljaik kovetésére (Nakov—Pescatori, 2010). Az OPEC-orszdgok a masodik vilagha-
boru utan az energiahordozok exportjabol szarmaz6 6risi profit révén dinamikusan
fejlodo, de a vilaggazdasag novekedésével szorosan Osszefiiggd palyara 1éptek. A
gazdasagi novekedés a kormanyzati kiadasok novekedésével, az allami korrupcid
¢s a tarsadalmi joléti kiadasok magasabb szintjével jart egylitt az arab orszdgokban
is (Gylfason, 2004; Kolstad—Soreide, 2009). Aktiv kiilkereskedelmi mérlegiik ré-
vén nettd devizatartalék-tobbletet realizaltak, amit az Amerikai Egyesiilt Allamok
pénziigyi rendszerén keresztiil maganbankokba és kormanyzati értékpapirokba fek-
tettek be (Baghat, 2008). A ndvekvo jolét lehetové tette az arab orszagok kozotti
nemzetkozi segélyezés rendszerének létrehozasat is, amelyben jelentds valtozasok az
1970-es évektdl indultak meg. Az OPEC tagjai meglattak a régiod orszagai megsegi-
tésének szlikségességet és a nemzetkdzi humanitarius feladatokban valo részvételt,
igy 1974-1981 kozott tovabbi hiteleket nyujtottak a Nemzetkozi Valutaalap és fejld-
do6 orszagok részére. A hiteleket az id6szakban realizalt kiilkereskedelmi tobbletbdl
fedezték (Vilagbank, 2010).

Az arab segélyek jellemzdi

Az 1970-es években az arab orszagoknak juttatott timogatasok tobb mint egy-
harmadat az arab donorok folydsitottak. A recipiens arab orszagok e pluszforrasokat
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részben a bankrendszer felt6késitésére, részben a pénziigyi stabilitas helyreallitasara
forditottak. Tehat a kimagaslo tamogatasok az olajvalsag atmeneti hatdsainak tompi-
tasara szolgaltak. Az 1980-as években az 6bolallamok pénziigyi forrasai folyamato-
san elapadtak, amit részben kompenzalt a hdrom donororszag (Szaud-Arabia, Kuvait
¢és az Egyesiilt Arab Emirségek) 1990—-1991-ben nyujtott tamogatasa. A segélyek
csokkenésének harom lényeges oka volt. Egyrészt a korabbi magas tdmogatasi szint
hosszu tavon nem volt fenntarthat6,'® masrészt még a donororszagokban is szikiilt
az allam fiskalis mozgastere a bérek, a transzferek és az adossagok magasabb fi-
nanszirozasi terhe miatt. Harmadrészt pedig a kiilsé tényezok (példaul a regiondlis
biztonsagi kockazatok) sziikitették az arab donorok pénziigyi mozgasteret.

Késobb két alkalommal kertilt sor a tdimogatasok novelésére: elészor az 1990—
1991-es 6bolhaboru idején, majd a 2002 utani idészakban részben az olajarak emel-
kedése, részben pedig a katonai konfliktusokat kdvetd rekonstrukciok sziikséges-
sége miatt. A tamogatasok iddszakos visszaesése és ciklikussaga ellenére az arab
donorok altal nytjtott GNI-aranyos tamogatas 1973 6ta folyamatosan az ENSZ altal
kittizott 0,7 szazalékos érték f6lott van (ECOSOC, 2008; Vilagbank, 2010), viszont
az altaluk allokalt segélydsszegek tovabbra sem kovetik GDP-novekedésiiket (ECO-
SOC, 2008). Az arab nemzetkdzi segélyezési politikaban megjelent a fejlesztési
bankokkal és a hivatalos szervezetekkel (pl. Arab Koordinacidés Csoport) torténd
egyiittmiikodés is, azonban a forrasok dontd tobbsége még mindig bilateralis Giton
aramlik (Arab Fund, 2016).

Idovel az arab donorok mar az arab orszagokon tul fekete-afrikai és muzulman
orszagok részére is elkezdtek tamogatasokat nyujtani, foként az oktatas, az egész-
ségligy, a mezOgazdasag és a szocialis szolgaltatasok terén (Arab Fund, 2016). Né-
hany orszag esetében a kiilfoldi tdamogatasok kiemelt jelentéséggel birnak: Sziria
esetében az Osszes bilateralis segély 70 szdzalékat, Libanon, Jemen €s Jordania ese-
tében pedig 40 szazalékat az arab tamogatasok teszik ki (Vilagbank, 2010). 2004 és
2008 kozott az arab allamok pénziigyi lehetOségei ismét javultak az olajar emelke-
dése miatt (36 dollaros hordonkénti ara 93 dollar f6lé emelkedett), €s 2008 utan az
arab orszagok felismerték az orszagok eltérd nemzetkozi tdmogatasanak sziikséges
ségét. A tobbnyire a természeti katasztrofak miatt sziikséges humanitarius segélyek
elosztasa érdekében 0j informacids rendszert hoztak létre és uj szabalyokat vezettek
be a nemzetkozi segélyezésben. Ezek eredményeként napjainkban az arab orszagok
részére nyujtott fejlesztési segitségnyijtas tobb mint 90 szazalékat harom orszag:

10" A donorok brutté nemzeti jovedelméhez mérten a segélyek kimagaslo mértékiiek voltak: az
Egyesiilt Arab Emirségek esetében 12,5 szazalék, Kuvait esetében 8,5 szazalék volt (Vilagbank, 2010).
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Szaud-Arabia, Kuvait és az Egyesiilt Arab Emirségek nyujtja. Utobbi egytttal a vi-
lag legnagyobb humanitarius segitségnyujtdja is: 2013-ban mar 140 orszag részére
tobb mint hatmilliard USD segélyt folyositott (Arab Fund, 2016; Vilagbank, 2010).

Az arab donorok segélyezése a tdmogatott orszagokat illetéen tovabbra is kon-
centralt: a 10 legnagyobb recipiens orszag az arab segélyek tobb mint 80 szazaléka-
ban részesiil (lasd a 2. tablazatot). Koziiliik is tobbnyire az arab kdtodési orszagok
a segélyezés legfontosabb célpontjai, meghatarozé a foldrajzi kdzelség, és az lathato,
hogy az elmult fél évszazad soran nem valtozott jelentds mértékben a kedvezmé-
nyezett orszagok kore. A 2. tabldzat adatai is jol mutatjak az arab segélyek ingado-
zasat: az 1990-es években és a 2000-es évek elején (a gazdasagi valsagig) jelentds
mértékben kevesebb, mintegy harmad-negyedannyi tamogatast nyujtottak a TOP10
orszagainak, mint az ezeket megel6z6 években.

Az arab donorok motivacioi

A DAC-orszagokkal ellentétben — amelyek foként a tarsadalmi fejlodést szolgalo
szektorok fejlesztését helyezik elétérbe — az arab donorok legtobb esetben azokat a
szektorokat tamogatjik a recipiens orszagokban, amelyek hozzdjarulhatnak a gazda-
sagi novekedéshez (Shushan—Marcoux, 2011), igy a mezOgazdasag és az infrastruktu-
ra fejlesztése is prioritas (Arab Fund, 2016; Denney—Wild, 2011; Tok et al., 2014).

Az arab orszagok szdmara sem meghatarozé tényezd a recipiens orszag jove-
delmi helyzete, hiszen az arab donorok leginkabb az alacsony és kdzepes jovedelmi
orszagokat tamogatjak (Neumayer, 2002; Udvari, 2014a). Ugyanakkor Kuvait és az
Egyesiilt Arab Emirségek t0bb segélyt nyujtanak azoknak az orszagoknak, amelyek-
ben alacsonyabb a GDP szintje (Udvari, 2014a). Az éltalanos segélyezési motiva-
ciok targyalasanal lathattuk, hogy a legtobb esetben a recipiens orszag demokratikus
berendezkedése, illetve a kormanyzatanak mindsége fontos a donoroknak, azonban
a demokracia és kormanyzas kérdéskore nem lényeges az arab segélyezésben (Vil-
langer, 2007).

Bar a gazdasagi novekedés Osztonzése is prioritds az arab donorok szamdra,
azonban e donorok szdmara az alabbi tényezdk a legfébb motivald erdk a segélyeik
elosztasat illetéen: foldrajzi kézelség, arab kotédés, arab szolidaritas elésegitése;
azaz lényegesen kevésbé motivald erd a recipiens orszagokban tapasztalhatd sze-
génység ¢és gazdasagi elmaradottsag (Denney—Wild, 2011; Neumayer, 2002; Shu-
shan—Marcoux, 2011; Walz—Ramachandran, 2010).
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Kuvait segélyezésének jellemzai

Kuvaitot évtizedek oOta az egyik legfontosabb donororszagként tartjak nyilvan,
hiszen az 1980-as évek elején a kuvaiti fejlesztési segélyek az orszag bruttd nemzeti
jovedelmének 3,8 szazalékat tették ki, ami kimagaslo értéknek szamit. Kuvait segé-
lyezésében a Koordinacios Titkarsag (amely szamos multilateralis arab segélyszer-
vezetet tevékenységét koordinalja) és sajat kezelésii szuverén alapja (Kuwait Fund for
Arab Economic Development) jatszik jelent6s szerepet.!! A kuvaiti székhely{(i Koor-
dinacios Titkarsag 1975-ben tartotta elsd iilését, amelyen négy arab segélyszervezet
vett részt és 1étrehozta a Koordinacios Csoportot. Maga a csoport az AFESD (Arab
Fund for Economic and Social Development) keretei kdzott mitkodik, ismertebb
neve az Arab Fund, ami szintén kuvaiti érdekeltségli. A Koordinacios Csoport Iétre-
hozasanak els6dleges célja egy olyan ernydszervezet kialakitdsa volt, ami 6sszefogja
¢és koordinalja a benne részt vevo szervezetek donacios és hitelezési tevékenységét
(Arab Fund, 20154). Jelenleg kilenc szervezet tartozik a csoporthoz: harom nemzeti
¢s hat hatarokon atnytl6 regionalis segélyszervezet, igy a csoportosulds nemcsak az
azsiai, hanem az afrikai arab térség orszagait is lefedi (lasd a 3. tabldazatot).

Kuvait segélypolitikajanak attekintésekor két fontos intézményt kell kiemel-
niink: (1) a Kuwait Fund for Arab Economic Development (KFAED) Kuvait sajat
segélyezési alapja, és (2) az Arab Fund for Economic and Social Development (Arab
Fund) multilateralis segélyszervezet, mely arab orszagokat magaba foglalva kuvai-
ti székhellyel mitkkddik és 6sszefogja a Koordinacids Csoport tagjainak segélyezé-
si tevékenységét (Shushan—Marcoux, 2011). Kuvait segélyeinek legnagyobb részét
a KFAED-en keresztiil folyositotta. A KFAED 1961-ben kezdte meg miikodését,
¢és kezdetben védelempolitikai indokok vezérelték, mivel Kuvait és a régié katonai
haderdvel alig rendelkezett, viszont a szegénység csokkentését is — a Vilagbankkal
Osszhangban — fontos célként jelolték meg (Crystal, 1992). Elészor még csak arab
orszagokat segélyezett, de az 1970-es évektdl kiterjesztette a tdimogatasokat mas fej-
16d6 orszagokra is. Pénziigyi segitséget, technikai és jogi tandcsokat is nyujt. Annak
ellenére, hogy az alap nem arab orszagokat is finansziroz, a nyujtott hitelek tobb
mint 50 szazaléka az arab régioba megy, ezt koveti a nyugat-afrikai régio, a szekto-

1" Az arab orszagok segélyezési alapjait gyakran kritizaljak nem talzottan transzparens miiko-
désiik miatt, ami a nemzeti fennhatosagu segélyszervezetek nem megfeleld adatszolgaltatasabol és az
arab kormanyok altal a szervezetek részére biztositott forrasok attekinthetéségének hianyabol fakad.
Ennek oka lehet a demokracia hianya, ami sok arab orszagban komoly problémat jelent (Shushan—Mar-
coux, 2011). Altalanossagban az mondhaté el, hogy a pénziigyminisztérium a felelds a segély eloszté-
saért, de a nyilvanossag szamara nem teszik kozzé a segélyezési adatokat (Villanger, 2011).
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rokat tekintve pedig kiemelkedd az infrastruktira és az energiaszektor fejlesztése.
Az alap szamos regionalis szervezetet tdmogat, a legtobb tamogatast az Arab Fund
kapja, majd az IDA (International Development Association) és az Afrikai Fejlesz-
tési Alap kovetkezik (KFAED, 2013). A magas adossagallomannyal kiizd6 orszdgok
akar 0,5 szadzalékos kamat mellett is vehetnek fel hitelt. A szervezet tokéje fiiggetlen
a kuvaiti kormanytol, a bevételi oldalt a hitelek visszafizetése és a befektetések utan
jaré hozamok adjak (Shushan—Marcoux, 2011).

3. tablazat

A Koordinaciés Csoport tagjai

Szervezet Székhely Alapitas éve  Célorszagok
Kuwait Fund for Arab Economic o . o
Development (KFAED) Kuvaitvaros, Kuvait 1961 Vilag

Saudi Fund for Development (SFD)  Szatd-Arabia 1971 Vilag

Abu Dhabi Fund for Development . .,

(ADFD) Abu Dhabi, UAE 1971 Vilag

Arab Fund for Economic and Social o . ,
Development (AFESD) Kuvaitvaros, Kuvait 1974 Arab orszagok
Islamic Development Bank (IDB) Dzsidda, Szatd-Arabia 1975 Muszlim orszagok
OPEC Fund for International Deve- . . s

lopment (OFID) Bécs, Ausztria 1976 Vilag

Arab Bank for Economic Develop- . . Nem arab afrikai
ment in Africa (BADEA) Kartim, Szudén 1975 orszagok

Arab Gulf Program for United

Nations Development Organizations Rijad, Szaud-Arabia 1980 Vilag
(AGFUND)

Arab Monetary Fund (AMF) Abu Dhabi, UAE 1976 Arab orszagok

Forras: AGFUND [2015], Shushan—Marcoux [2011] alapjan sajat szerkesztés.

Kuvait sajat allami segélyalapja mellett a tobb arab orszdgot magaba foglalo
Arab Fund is kiemelt szerepet tolt be Kuvait segélyezésében. Mar az 1950-es évek-
ben felmeriilt a gondolat az arab régidban, hogy sziikséges egy olyan segélyszervezet
létrehozasa, melynek kiildetése az arab allamok kozotti egyiittmiikodés és integraciod
elémozditasa (Arab Fund, 2015a; Kondoh, 2015). Ennek eredményeként 1968-ban
alairtak az Arab Fund alapokmanyat, de tényleges mikddését csak az 1972-es els6
hivatalos iilést kovetden kezdhette meg. Az Arab Fund elsédleges célja, hogy ked-
vezményes hitelekkel jaruljon hozzé a koz- és maganszféra beruhazasaihoz, ezaltal
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pedig az arab tagorszagok'? gazdasagi és tarsadalmi fejlodését elsegitse. A hitel-
nyujtas mellett kisebb mértékben vissza nem téritend6 tdmogatasokat is adnak, ame-
lyet oktatasra, egészségiigyre vagy a habortk megelézésére fordithatnak. Az Arab
Fund 2015-ben nyolc arab orszag 15 projektjére nyujtott kedvezményes hitelt. A
szervezet két legnagyobb donororszaga Kuvait és Szatid-Arabia (Arab Fund, 2015a;
2015b). A miikodéshez sziikséges tokét a tagorszagok befizetései és a tartalékok utan
realizalt nyereség adja. A szervezet 1974-ben 367 millié dollar alaptékével kezdte
meg milkodését, melyet az idok folyaman tobbszor emeltek. Jelenleg a jegyzett és
befizetett tokéje 2,4 milliard dollar, ugyanakkor a teljes, tartalékokkal novelt tékéje
2015-re elérte a 11,6 milliard dollart (Arab Fund, 2015a). Az Arab Fund 1974 és
2015 kozott 642 projektre nyujtott kedvezményes hitelt — 627 a kozszféraba, mig 15
a maganszektorba aramlott —, amelyek Osszértéke elérte a 32 milliard dollart (lasd a
4. tablazatot).

A 4. tablazat adatai szerint a legtobb hitelbdl finanszirozott projektet Jemen és
Marokkoé valdsitotta meg, mig Kuvait, Katar, Szaud-Arabia és az Egyesiilt Arab
Emirségek a miikodés 41 éve alatt nem igényelt hitelt a szervezettdl. A hitelek 69,5
szdzalékat az infrastruktira fejlesztésére, 19,7 szdzalékat a termeld dgazatokra, mig
7,5 szazalékat szocialis fejlesztésekre forditottak (Arab Fund, 2015b6). Vissza nem
téritendd tamogatasként osszesen 850,7 millidé dollar segélyt folyositottak nemzeti
és regionalis projektekre, és foként munkavallalok képzésére, kutatokdozpontok 1éte-
sitésére €s specialis oktatasi intézmények alapitasara hasznaltak fel. A tdAmogatasok
szamat tekintve kiemelkedik Palesztina, hiszen részére 2001-ben kiilon programot
dolgozott ki a szervezet (Arab Fund, 2015b).

Az Arab Fund mar 2016-ban is alairt hat hitelszerz6dést, kettot-kettét Egyip-
tommal és Mauritaniaval, valamint egyet Tunéziaval és Szudannal, melyek féként
az energiaszektor fejlesztését célozzak. A tagorszagok tdmogatasa mellett mas se-
gélyszervezetekkel is egylittmikddnek, mint a KFAED vagy az ADFD (Abu Dha-
bi Fund for Development), SFD (Saudi Fund for Development) vagy IDB (Islamic
Development Bank), hiszen mind tagjai az Arab Fund altal igazgatott Koordinacios
Csoportnak (Arab Fund, 2015a; Kondoh, 2015). A csoport keretein beliil kiilon prog-
ramot — Arab Trade Finance Program — dolgoztak ki a kereskedelem 0sztonzésére,
megkonnyitve az arab orszagok kozotti aru- és szolgaltatasaramlast és novelve az
arab export versenyképességét. Az Arab Monetary Fund utan az Arab Fund allokal-

12 Mauritania, Marokko, Algéria, Tunézia, Libia, Egyiptom, Szudan, Sziria, Libanon, Palesztina,
Jordania, Irak, Kuvait, Bahrein, Katar, Egyesiilt Arab Emirségek, Szatid-Arabia, Oman, Jemen, Dzsi-
buti, Szomalia (Arab Fund, 2015a).
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ja a legtobb tokét a programba, ezzel is mutatva, hogy a kereskedelem fejlesztését

elengedhetetlennek tartjak (Arab Fund, 2015a).

4. tablazat

Az Arab Fund altal nyujtott kedvezményes hitelek és segélyek, 1974-2015

Kedvezményes hitelek Segélyek

Projektek szama P(rgﬁlﬁtgl‘;fﬁzl;e Projektek szama P(rgfielll{i?l;jlrlﬁ;e
Algéria 26 1 423,08 10 5,95
Bahrein 19 1074,6 11 6,52
Dzsibuti 24 331,2 7 3,86
]sEéggyeelz(siilt Arab Emir- 0 B 7 07
Egyiptom 56 4 903,74 49 60,07
Irak 10 215,01 5 2,96
Jemen 96 3 191,94 47 43,59
Katar 0 — 1 0,18
Kuvait 0 — 25 0,18
Libanon 28 1 760,4 42 60,3
Libia 9 632,52 1 162
Mauritania 54 1773,72 31 23,35
Marokko 71 4 690,44 24 18,04
Oman 26 13374 14 17,01
Palesztina 5 61,2 173 102,76
Szaid-Arabia 0 - 9 5,472
Szomalia 12 146,52 4 4.4
Szudan 39 2599 25 49,33
Sziria 51 2 509,11 17 17,1
Tunézia 54 2936,79 12 8
Regionalis segélyek - - 507 220,59
Osszesen 627 31 725,61 1070 850,68

Forras: Arab Fund [2015a] adatai alapjan sajat szerkesztés.

89



Udvari Beata — Kiss Gabor David — Kis Katalin — Pontet Julianna — Halmosi Péter

Kuvait segélyezése mogott meghiizédo motivaciok

A kovetkezokben statisztikai eszkdzokkel vizsgaljuk meg Kuvait segélyezése-
nek motivacioit. Az elemzés soran mind az altalanos segély, mind az Aid for Trade
elosztasa mogott meghtizodd motivaciokat vizsgaltuk, igy valaszt kapunk arra a kér-
désre is, hogy talalhatd-e szignifikans kiilonbség a két tipusu tamogatas nytjtasanak
motivacidi kozott.

Az elemzéshez hasznalt indikatorok, valamint a recipiens orszagok
Az empirikus vizsgalatba bevont indikatorok megvalasztasanal az altalanos mo-
tivacidkat, az arab donorok motivacidit vettiik alapul, de az Aid for Trade miatt a

kereskedelmi tényezoket is szamba vettiik. Az elemzésben szerepld indikéatorokat az
5. tablazat tartalmazza.

5. tablazat

Az elemzésben szereplo indikatorok

Motivacio Indikator Adatok forrasa
© Kuvaiti ODA OECD CRS [2016]
g S | .
é" :§ Kuvaiti AfT OECD CRS [2016]
Kereskedelem Teljes kereskedelem Kuvait UNCTADStat [2016]

¢és a recipiens orszagok

Kulturalis kozelség

Ko6z06s nyelv

kozott
Szegénység, elmaradottsag GDP/f6 UNCTADStat [2016]
9 Népesség UNCTADStat [2016]
% Humén fejlettség HDI UNDP [2016]
g Jo kormanyzas, a demokracia  Politikai szabadsag Freedom House [2016]
g, | mindsége Politikai stabilités Vilagbank [2016b]
E_%ﬁ Korrupcid Vilagbank [2016b]
Mezogazdasag Mezogazdasag a GDP Vilagbank [2016c¢]
aranyaban
Foldrajzi kozelség Tavolsag Kuvaittol CEPII (Mayer—Zignago, 2011)

CEPII (Mayer—Zignago, 2011)

Forras: Sajat szerkesztés.
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A HDI (Human Development Index) a humén fejlettséget komplexen mérd in-
dikator, amely 0 és 1 kozotti értéket vehet fel, és 1 jeloli a kedvezdébb értéket. A po-
litikai szabadsag méréséhez a Freedom House mutatdjat hasznaltuk, amely 0 és 7
kozotti értéket vehet fel, €s minél alacsonyabb, annal nagyobb a politikai szabadsag
mértéke. A politikai stabilitas indikatora a kiils6 és belsé konfliktusokat (katonai,
tarsadalmi, etnikai stb.), valamint a terrorizmust fedi le, mig a korrupcids index a
korrupci6 szintjét és a kiillonb6zo szabalytalan kifizetéseket veszi figyelembe.

Annak érdekében, hogy minél pontosabb képet kapjunk a Kuvait segélyalloka-
cidjat meghatarozo tényezokrdl, a lehetd legtobb orszagot igyekeztiink bevonni a
vizsgalatba. Az OECD segélyezési adatbazisa 146 fejlodo orszagot tartalmaz, azon-
ban az alapsokasagbol kihagytuk azokat az orszagokat, melyek Kuvaittal nem ke-
reskedtek. Ennek eredményeként 124 fejlédé orszag adja a vizsgalt mintankat. Az
indikatorokhoz kapcsolodo adatokat a 2010 és 2014 kozotti évekre gytijtottitk dssze
¢ 124 orszagra vonatkozodan.

Mbodszertan

Mivel a mintdban szerepld 124 fejlodd orszag kodzott tobb olyan orszag van,
amely Kuvaittdl nem kap segélyt, igy ezt mindenképpen kezelni kellett. Bar tobb
matematikai-statisztikai modszer is létezik a hianyzo6 adatok potlasara (1asd példaul
Savai—Kiss [2016] tanulmanyat), valamint a segélyezéssel foglalkoz6 szakirodalom-
ban is egyre tobbszor megjelennek ilyen eszk6zok (példaul Breitwieser—Wick, 2016;
Udvari et al., 2016), esetiinkben ezek alkalmazasa torzitast okozott volna, és a reg-
resszios modell alul-, illetve feliilbecslését eredményezte volna. Fontosnak tartot-
tuk, hogy olyan mddszert alkalmazzunk az elemzés soran, amely képes kezelni a
hianyz6 adatokat, igy arra is magyarazatot tud adni, hogy egy adott orszag miért kap
segélyt (azaz véletlenszertli-e a hidnyz6 adat, vagy van valamilyen szelekcids trend).
E megfontolas eredményeként dontdttiink a Heckit-modell alkalmazéasa mellett.

A szelekcid véletlenszeriiségét, illetve annak hianyat (esetiinkben azt, hogy Ku-
vait nyujt-e segélyt valamely orszagnak vagy sem) a z valtozé segitségével ragadhat-
juk meg: ha z értéke meghalad egy adott szintet (esetiinkben nem nulla), akkor min-
tat vesziink az y valtozobol (esetiinkben a segély nagysaga). Tegylik fel, hogy ha az
v és z valtozok kapcsolatat p mértéki korrelacio jellemzi, akkor az y és z kétvaltozos
eloszlassal rendelkezik. Pozitiv korrelacio esetén feltételezhetd, hogy z hatéséara y
eloszlasa jobbra tolodik, mikozben a két valtozo egyiittes eloszlasa az alabbi moédon
irhaté fel: f(v,zlz > a) = 222

Prob(z>a)
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Az els6dleges egyenlet y; = x; 8 + &; alakban irhato6 fel, a szelekciot leird egyen-
let pedig z; = w'y; + u; modon fejezhetd ki. A szelekcio a z; > 0 esetekben torténik
meg, mikdzben ¢, €s u, is kétvaltozos eloszlassal rendelkezik nulla varhat6 értékkel
és p korrelacioval:

E(y;ly; megfigyelt) = E(y;lz; > 0) = E(y;lu; > —w'yy),

Y

wiy o
Bevezetve az o, = — 0# és May,) = —2% valtozokat,
u Cl> l
ou

a (yilz; > 0) = x; 8 + BAi(a,) +v; modon irhatd fel. A legkisebb négyzetek mod-
szerét (OLS) alkalmazo regresszidé nem megfelelé becslést adna f valtozora, ameny-
nyiben 1 szignifikdns, ugyanis ekkor Un. specifikacids hiba lép fel, mely torzitott
eredményekre vezet. Ennek kikiiszobolésére kétféle regresszios modellt sziikséges
felirni, egyet a szelekciés mechanizmusra, egyet pedig az elérejelzésre:

1. szelekcios modell: z7 = w'y; + u;, z; = 1, hazf > 0, ha, egyéb esetben 0;

Prob(z; = 1 |w;)=®(w;y) és Prob(z; = 0 |w;)=1-®(w,y)

2. elérejelzé modell: y; = x; 8 + &; megfigyelhetd z,= 1 eseten.

Abhol: (&, u;) hibatagok kétvaltozos normalis eloszlasa felirhatd az alabbi para-
méterek segitségével: [0,0,1,0, p],

A mintara vonatkozo6 szelekcids modell paramétereit Heckman kétlépéses (Hec-
kit), valamint maximum likelihood (MLE) becsléssel is kozelithetjiik. A Heckit-el-
jéaras soran az y becsléséhez el6bb egy probit egyenletet becsliink MLE segitségével,

minden megfigyelésre kiszamitva az alabbiakat: A(a,,) = ZEWL’Z; s 8, = L(L, — w7,
majd masodik lépésként megbecsiiljiik a 8 €s B, = po, valtozokat egy y-ra x €s 1 se-
gitségével futtatott OLS regresszi6 segitségével.

Az MLE eljaras alkalmazasaval a Heckman-kivalasztasi modellt az alabbi log-
likelihood fiiggvény segitségével tudjuk becsiilni:

log L(B,v,p, alX, W) = ¥(ijz,=0)(log1 —

yn —xi wip+pCii
OW/7)) + Zitz=1) (— logo +log (¢ X=£) + log (1 - <b(?>)>

A két egyenlet esetében mért korrelaciot a hibatagok kozott mérjiik: corr|ui,
gi]= p, ahol: p = 0 esetében beszélhetiink az OLS torzitatlansagatol (Greene, 2003;
Wooldridge, 2002; 2014).

Az elemzést mind a Kuvait altal nyujtott teljes segélyre, mind pedig az Aid
for Trade tdmogatdsra vonatkozoan elvégeztilk. Munkank soran a Gretl szoftver-
rel szamoltunk. A regresszios modellekkel szemben elvaras, hogy az inputvaltozok
egységgyok-folyamatot ne tartalmazzanak. Ennek érdekében elemzésiink valtozo-
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szettjét az Im és Pesaran [2003] altal is hasznalt Panel Unit Root teszt segitségével
vizsgaltuk meg, amelynek eredménye (W-bar p = 0,000, Z-bar p = 0,000 és Z-bar-
DF p =0,000) stacioner idésorokra utalt, igy a valtozoszettiink megfelel a feltételek-
nek. Tovabba a regresszios modellek esetén az endogenitas okozhat problémakat,
ha a fliggd ¢és a fliggetlen valtozo kozott ellentétes iranyt kapcesolat is lehet (Gdcs,
2007). Példaul nem egyértelmii, hogy a segélyek ndvekedése okozza-e a gazdasagi
novekedést, vagy a gyorsabb gazdasagi ndvekedéssel rendelkezd orszagok vonzanak
tobb segélyt (Roodman, 2007). Ennek kezelésére tobbféle modszer all rendelkezésre
(instrumentalis valtoz6 bevonasa vagy késleltetett valtozok alkalmazasa). A model-
liinkben a kétlépéses Heckit-modell kezelte ezt a kihivast. Annak érdekében, hogy a
specifikacios hibat illusztraljuk, hagyomanyos panelregressziot is lefuttattunk.

Eredmények

A Kuvait altal nyujtott 6sszes segély mogott meghtizodd motivaciok vizsgalata
soran a kétféle Heckman-féle (kétlépéses és MLE) regresszié hasonld eredményre
jutott mind a valtozdk szignifikancigja, mind az OLS specifikdcids hibdjanak ki-
emelése szempontjabdl (a lambda értéke szignifikans, ami a p # 0 esetre utal). A
Schwarz-informacios kritérium (SIC) alacsonyabb értéke is a Heckman-féle modell
jobb illeszkedését mutatja a hagyomanyos panelregressziohoz képest.

A kétlépéses Heckit-szelekcidos modellje szerint Kuvait segélynyujtasat szigni-
fikdnsan befolyasolja a recipiens orszag Kuvaittal folytatott kereskedelmének nagy-
saga, egy fore jutdé GDP-je, a politikai szabadsag, a politikai stabilitds, valamint a
korrupci6 ellenérzésének mértéke, tovabba a kozos nyelv. A masodik modell (MLE
Heckman) is hasonlo eredményre vezetett, bar kevesebb szignifikans valtozot latha-
tunk: a recipiens orszag szegénysége, a korrupcio ellendrzésének szintje és a k6zos
nyelv hatdrozza meg, hogy egy orszag kap-e Kuvaittol segélyt. Mivel a GDP/f6
koefficiense mindkét szelekciés modellben negativ eldjelii, igy Kuvait azon orszago-
kat tamogatja, amelyek alacsonyabb egy fére jut6 GDP-vel rendelkeznek. Azonban
ha az eldrejelzé modellt vizsgaljuk (azaz azt, hogy Kuvait milyen mértékli segélyt
nyujt), akkor a kuvaiti segély mennyisége mar csak a népesség nagysagatol fiigg,
valamint az MLE-megkdozelités esetében még az egy fore juté GDP jelent meg, azon-
ban pozitiv egyiitthatoval. Tehat e modellek szerint — amikor Kuvait arr6l dont, hogy
mely orszagok szdmara nyjtson segélyt, akkor — a szegényebb orszagok vonzdbbak,
azonban a segély nagysaga a gazdagabb orszagokban magasabb (lasd a 6. tdbldza-
tot).
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6. tablazat

Milyen tényezoktél fiigg a Kuvait altal nyujtott segély mértéke?

Osszes segély Kétlépéses Heckit MLE Heckman Panelregresszio (fixed effect)
Eldrejelzd egyenlet koefficiens p-érték koefficiens p-érték koefficiens p-értek
Konstans —4,37 0,25 -8,84 0,02 —-13,08 0,49
Hdi -0,40 0,73 —-0,65 0,59 7,86 0,09
Kuvaittal folytatott

kiilkereskedelem 0,06 0,13 —-0,01 0,88 0,03 0,12
GDP/f6 0,59 0,13 1,09 0,00 0,48 0,24
Mezogazdasag/GDP -0,17 0,50 0,06 0,79 0,17 0,48
Népesség 0,21 0,03 0,30 0,00 0,56 0,77
Lambda -1,72 0,00 -2,40 0,00

Szelekcios egyenlet

Konstans 7,95 0,00 6,47 0,00

Hdi 0,63 0,28 0,70 0,17

Kuvaittal folytatott

kiilkereskedelem 0,04 0,05 0,02 0,29

GDP/f6 —-0,81 0,00 —-0,69 0,00

Mezbgazdasag/GDP -0,15 0,23 —-0,10 0,35

Népesség -0,03 0,56 —-0,03 0,46

Politikai szabadsag 0,12 0,00 0,01 0,54

Politikai stabilitas 0,19 0,08 0,07 0,25

Korrupcio 0,44 0,00 0,17 0,05

Koz6s nyelv 0,85 0,00 0,88 0,00

Tavolsag -0,16 0,10 —0,05 0,39

Szigma 2,12 2,44 -

Korrelacid -0,81 -0,98 -

Sic - 1743,82 2246,63

Teljes elemszam 620 620 620

Bevont elemek 344 55,50% 344 55,50% 620 100%
LSDV R-squared 0,68
Durbin—Watson 1,53

Hausman-teszt 0,04

Forras: Sajat szerkesztés.

Ha a kereskedelmi motivaciokra és kizarolag az Aid for Trade tdmogatasokra

koncentralunk, akkor a 7. tablazatban szereplé eredményekre jutunk. Abban, hogy

Kuvait mely orszagoknak nyujt AfT-tdmogatast, a kdzos nyelv és az egy fére jutd
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GDP a meghataroz6 mindkét modell esetében. Az MLE-eljaras esetén azonban szig-
nifikans valtozé6 még a HDI (Human Development Index) és a korrupcioé kormany-
zati kontrolljanak szintje, valamint a kétlépéses modszertannal a Kuvaittal folytatott
kiilkereskedelem. Lathato, hogy az AfT esetében is szignifikdns valtozoként a teljes
segélyezésnél tapasztalt szelekcios valtozok jelentek meg, azonban a k6zds nyelv
egyiitthatoja mar valamivel alacsonyabb, valamint a politikai berendezkedésre és
stabilitasra utald valtozok mar nem jelentek meg. Tehat az AfT nyUjtasa esetén a
gazdasagi tényezOk dominansabbak, mint a politikai motivaciok. Az AfT mennyi-
sége (eldrejelzé modell) viszont mar fligg a népesség nagysagatol is, valamint az
egy fore jut6 GDP-t6l és a HDI mutatotdl, azonban az MLE-eljaras szignifikans
valtozoként jeloli a Kuvaittal folytatott kiilkereskedelmet is. Az egy fore es6 GDP
ellentmondasos szerepe jol lathaté mindkét esetben: a kivalasztas igényli ennek az
alacsony szintjét, azonban a nyUjtott segély mértékénél mar azok az orszagok jartak
jobban, amelyekben ez az érték magasabb volt. Fontos azt is kiemelni, hogy a kiil-
kereskedelem esetében negativ egyiitthato jelenik meg: azok az orszagok kapnak
tobb AfT-tamogatast, melyeknek kisebb a kereskedelmi forgalmuk Kuvaittal. Ennek
hosszl tavon kereskedelemépitd hatésa is lehet.

Mindezek alapjan tehat lathatd: tobb tényezd befolyasolja azt, hogy Kuvait nyujt-
e segélyt egy adott orszagnak. Eredményeink megerdsitették, hogy ebben a k6zos
nyelv, a kereskedelmi kapcsolatok €s a recipiens orszag szegénysége meghatarozo
tényezo. A segélyek nagysagat pedig leginkabb a kereskedelmi kapcsolatok mértéke
¢és a népesség hatarozza meg. Bar Kuvaitban talalhatdo a Koordinaciés Titkarsag,
amely az arab donorok segélyelosztasat igyekszik koordinalni, eredményeink nem
feltétleniil altalanosithatok az arab donorokra vonatkozoan. Ennek legfobb oka az,
hogy Kuvait Iényegesen tobb kontinensen, ezaltal pedig 1ényegesen tobb recipiens
orszagban van jelen, mint a tobbi arab donor. Emiatt mind Szatd-Arabiat, mind pe-
dig az Egyesiilt Arab Emirségeket kiilon érdemes vizsgélni, és az eredmények dssze-
hasonlitasaval vonhatok le kdvetkeztetések az altalanos motivaciokra vonatkozodan.
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7. tablazat

Mely tényezoktol fiigg a Kuvait altal nyujtott Aid for Trade tAmogatasok

mértéke?
Aid for trade Kétlépéses Heckit MLE Heckman Panelregresszio (fixed effect)
Eldrejelzé egyenlet koefficiens p-érték koefficiens p-érték koefficiens p-érték
Konstans 15,77 0,00 —19,71 0,00 15,19 0,36
Hdi 2,37 0,08 2,59 0,05 -7,01 0,09
Kuvaittal folytatott kiilke-
reskedelem -0,01 0,82 -0,07 0,09 0,01 0,63
GDP/f6 1,67 0,00 2,08 0,00 0,28 0,45
Mezégazdasag/GDP —0,03 0,92 0,11 0,67 0,08 0,72
Népesség 0,53 0,00 0,65 0,00 1,05 0,53
Lambda 2,16 0,01 2,54 0,00
Szelekcios egyenlet
Konstans 8,66 0,00 7,87 0,00
Hdi 0,95 0,11 1,02 0,05
Kuvaittal folytatott kiilke-
reskedelem 0,04 0,02 0,02 0,17
GDP/f6 -0,88 0,00 0,81 0,00
Mezégazdasag/GDP -0,14 0,23 —-0,09 0,39
Népesség —-0,08 0,10 -0,06 0,15
Politikai szabadsag 0,05 0,16 -0,02 0,33
Politikai stabilitas 0,18 0,11 0,06 0,25
Korrupcio 0,21 0,12 0,18 0,02
Kozos nyelv 0,49 0,01 0,63 0,00
Tavolsag -0,12 0,24 —-0,08 0,16
Szigma 2,33 2,55 —
Korrelacio -0,93 -0,99 -
Sic - 1471,85 2088,60
Teljes elemszam 620 620 620,00
Bevont elemek 401 64,70% 401 64,70% 620,00 100%
LSDV R-squared 0,65
Durbin-Watson 1,58
Hausman-test 0,07

Forras: Sajat szerkesztés.
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Osszegzés

E cikk célja annak vizsgélata volt, hogy Kuvait segélyezését milyen tényezdk
hatarozzak meg, és melyek azok a gazdasagi elemek, amelyek befolyasoljak segé-
az Aid for Trade tdmogatasok alakulasat megvizsgaltuk. Az elemzés azért is fontos,
mert napjainkban a feltérekvé donorok, kozottiik az arab donorok is egyre jelentd-
sebb szereppel birnak, és a feltorekvd arab donorok — hagyomanyaik, multjuk és
eltérd kultarajuk miatt is — eltéré modon viselkednek, mint a hagyomanyos nyugati
donorok. Mivel ezek az orszagok egyre jelentdsebb Osszegii segélyeket juttatnak el
egyre tobb nem arab fejlédé orszagba, igy mindenképpen fontos megérteni segélye-
z¢si tevékenységiiket.

Kuvait jelentés multtal rendelkezik a nemzetkozi fejlesztési egyiittmiikodés te-
rén, hiszen mar 1961-ben létrehozta segélyezési alapjat. Ugyanakkor segélyezésének
f6 célcsoportja tovabbra is az arab orszagok. Az is egyértelmiivé valt, hogy az arab
donorok és a nyugati donorok segélyallokaciojaban mas tényez6k domindlnak. Mig a
nyugati donorok esetében egyre jelentésebben megjelenik a terrorizmus elleni harc,
addig az arab donorok esetén erre nem talalunk utalast. Statisztikai elemzésiink so-
ran kideriilt, hogy Kuvait a kdzos nyelv, a kereskedelmi kapcsolatok és a recipiens
orszag szegénysége alapjan dont arrol, hogy nyljt-e tdmogatast, azonban a segély
nagysagara vonatkozé dontéseinél leginkabb a kereskedelmi kapcsolatok, a kedve-
z0bb gazdasagi helyzet (magasabb GDP) és a népesség jatszanak jelentds szerepet.
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Abstracts of the Articles

Economic analyses in spring 2017"

To take off or not to take off — that is main question for 2017. The economic
growth decelerated in 2016 since the financing from the EU cohesion and structural
funds has slowed down. Investments also collapsed. Analysts have been calculating
on speeding up the EU funding this year and the government introduced its own
stimuli: a 15 percent increase of the general minimum wages and another 25 percent
plus for the minimum salaries of the skilled workers. Some fiscal expansion and
easy monetary policy would also promote growth. The GDP would increase at about
3,2-4,2 percent, but improving investments could hardly recover the last year’s loss.
Apart from the EU funds, household consumption would be the main driving force
for growth. Inflation has been accelerating but remains below the 3 percent target
of the Hungarian National Bank. Unemployment keeps falling to 4,2—4,4 percent
although the government decided to withdraw money from the public work scheme.
Government debt is expected to remain still on a declining path.

Changing role of the state in French economy
MIKLOS SOMAI

In France, the state’s involvement in business has a centuries-long legacy
enrooted among others in the French most specific conception of public service,
the excellence of which consists of a permanent search for collective, nation-wide
benefits, like for example social, economic and territorial cohesion. All this does
not mean that today’s French economy and the role the State plays in it are basically
different from what they are in other developed European countries. Although State
intervention has, by the nationalisation course of the 20th century, strengthened in
several waves, Paris cannot, since the mid-1980s, but adapt itself to what its partners
believe in: deregulation, privatisation, and market orientation instead of State
intervention, all in line with trends in international economics (i.e. neoliberalism,

Kiilgazdasag has been publishing the analyses and the forecasts of the economic research institu-
tions since 2001.
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new public management, and globalisation). If, however, French banks seem to have
been more than average resistant to global financial crisis, or French government
seems, by the force of laws, to retain certain corporations of the competitive sector
in their portfolio, these phenomena are little to do with a sort of new dirigisme or
economic patriotism, but rather with French elite’s common educational and cultural
roots, or with internal policy constraints and latitude.

Aid motivations behind the aid allocation of Kuwait as an Arab donor

BEATA UDVARI - GABOR DAVID KISS — KATALIN KIS —
JULIANNA PONTET — PETER HALMOSI

The role of emerging donors is gradually growing in international development
cooperation. Besides China, Brazil and India, aid allocations of the Arab donors
(Kuwait, Saudi Arabia and the United Arab Emirates) have become important,
although we have relatively low information on their activity, institutional background
and motivations. This is the fact though the Arab donors have a wide multilateral
cooperation and Kuwait has been providing aid since the 1960s. So this article is
focusing on the Arab donors and analyses the motivations behind the aid allocations
of Kuwait. Since trade relations are also important in allocating aid, we analyse not
the whole official development assistance and the Aid for Trade provided by Kuwait.
According to the literature review and the results of the statistical analysis consisting
of 124 developing countries, aid allocations of Kuwait are motivated by the common
language and the GDP per capita, but the amount of aid is influenced by the better
economic performance of the recipient country.
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A nemzetkozi szerzodésekre alkalmazando
jog meghatarozasa, killonos tekintettel

a Roma I. rendelet alkalmazasi korére

és a jogvalasztasra

SZABO SAROLTA

A Roma I rendelet a szerzddéses kételezettségekre alkalmazando jog meghatdroza-
sarol az un. Romai Egyezmény szabdlyain alapul és annak rendelkezéseit valtja fel,
igy az a 2009. december 17-ét kovetoen kotott szerzodésekre iranyado. A tanulmany
elsékeént a Roma I. rendelet hatalyanak komplex szabdlyozasat mutatja be az Euro-
pai Unio Birésaganak legujabb itéletei tiikrében. Mdsodikként pedig a rendelet 3.
cikkében lefektetett jogvalasztas szabadlyait elemzi dsszevetve azokat a magyar Ko-
dex és a késziilo nemzetkozi maganjogitorvény-tervezet rendelkezéseivel.

Journal of Economic Literature (JEL) kod: K12 — Contract Law.

A nemzetkozi szerz6dések a XXI. szdzadban szinte észrevétleniil halézzak be
mindennapi életiinket. Gondoljunk csak a tarsasagok kozotti rendszeres €s gyakori
adasvételi ligyletekre, mondjuk: ha egy magyar cég egy kiilfoldi tarsasag honlapjan
keresztiil tartds szerz6dés keretében kiilfoldrél vasarol autoalkatrészeket,' avagy ha
a romaniai tizleti partnerétdl egy magyar cég tenyésztojasokat rendel.? Ezen tigyle-
tek a ,,jog vilagaban” altalaban egészen addig ,,lathatatlanok” maradnak, ameddig
mindkét fél megtalalja a szamitasat. Probléma akkor adodik, ha a fenti eseteket véve

' Févarosi [tél6tabla 14.Gf.40.333/2015/5/11.
2 Févarosi [tél6tébla 14.Gf.40.318/2014/4/11.

https://doi.org/10.47630/KULG.2017.61.3-4.25

Szabé Sarolta PhD, egyetemi docens (PPKE JAK Nemzetkozi Maganjogi Tanszék).
E-mail: szabo.sarolta@jak.ppke.hu.
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alapul: pl. a vevl egy masik cégtdl olcsdbban tudja beszerezni az autdalkatrészeket,
avagy Romaniaban megjelenik a H5N1 virus, igy ideiglenesen betiltjak az €16 ba-
romfi szallitasat és értékesitését.

1. Réviden az egységesitett anyagi jogrol

A fentebb hozott ligyek nemzetkdzi adasvételi szerzédésnek tekinthetek, amely
mind a mai napig a nemzetkozi kereskedelemben leggyakoribb tigyletei. Nem vé-
letlen tehat, hogy e teriileten mar a XX. szazad elején megindult a jogegységesités
(unifikacio). Az egységes adasvételi jog ,,megteremtésének” torténete 1929-hez kap-
csolhato, amikor Ernst Rabel az UNIDROIT (Nemzetkozi Intézet a Magéanjog Egy-
ségesitésére) igazgatdtanacsanak tagjaként javaslatot tett az aruk adasvételi joganak
unifikalasara.’ A javaslat elfogadasat kovet6en — évtizedek milva — az 1964-ben Ha-
gaba 0sszehivott diplomaciai konferencian, végiil két egyezmény keriilt elfogadasra:
az Egységes Torvény az aruk nemzetkozi adasvételérdl (Uniform Law on the Inter-
national Sale of Goods, ULIS) és az Egységes Torvény az aruk nemzetkdzi adasvé-
teli szerzodéseinek megkotésérdl (Uniform Law on the Formation of Contracts for
the International Sale of Goods, ULFIS). A Hagai Egységes Torvények azonban
nem voltak tul sikeresek — az allamok nem csatlakoztak hozza —, ezért 1966-ban
a munka Gjra kezd6dott az UNCITRAL (ENSZ Kereskedelmi és Jogi Bizottsaga)
keretén beliil, amelynek eredményeként 1980-ban megsziiletett Az druk nemzetkozi
adasvételi szerzodéseirdl szolo ENSZ-egyezmény (United Nations Convention on
Contracts for the International Sale of Goods — CISG; Bécsi Konvencio). Mindazon
kereskeddk vonatkozasaban, amelyeknek ,,lizleti helye” a Konvencidhoz csatlako-
zott kiilonb6zo allamok teriiletén talalhato (jelenleg 85 allam; pl. Ausztria, Roma-
nia, Magyarorszag) — a nemzetkdzi maganjogszabalyokat ,,beelézve” —, un. autonom
modon alkalmazand6 a Konvencid. Fészabaly szerint tehat mind az autdalkatrészek,
mind a tenyésztojasok adasvétele egy nemzetkozileg unifikalt anyagi jogi egyez-
mény, a Bécsi Konvencio hatalya ala tartozik,* , kiiktatva” ezzel a kollizios jog ,,s0tét
ingovanyat”,’ és egyben megeldzve ezaltal a hazai, belsé jogi (Ptk.) rendelkezéseket
is.

3 Bévebben pl.: Banrévy [2016], 102—103. o.; Szabé [2014], 17. o.

+ Bévebben a legujabb magyar gyakorlatrdl, pl.: Glavanits [2016]; Vaddsz [2017].

> Ahogy a nemzetk6zi maganjog egy amerikai egyetem dékanja az 1950-es években nevezte.
Prosser, W. [1953]: Interstate Publication. Michigen Law Review. Hivatkozza: Herzog [1992], 249. o.
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A nemzetkdzi szerzédésekre alkalmazandd jog meghatarozasa, kiilonos. ..

Azonban tekintettel arra, hogy a Konvencidval egységesitett szerzddési anyagi
joghoz nem minden allam csatlakozott, valamint — mivel az egyezmények megszii-
letése mindig kompromisszumok eredménye — az nem szabalyozhat minden szer-
z0dési joggal kapcsolatos kérdést, harmadsoron pedig a felek akar ki is zarhatjak a
Konvencio6 alkalmazasat, ezért a nemzetkozi szerz6dési jog kollizids (azaz az alkal-
mazando jogot kijelold) szabalyaira tovabbra is sziikség van.

2. Nemzetkozi szerzédések kollizios szabalyozasa
2.1. Jogforrasok

A szerzddések kollizios egységesitése a XX. szdzadban, kezdetben a — bilate-
ralis jogsegélyegyezmények mellett — multilateralis nemzetkozi egyezmények utjan
tortént. Ennek kidolgozasaban a Hagai Nemzetkozi Maganjogi Konferencia (Confé-
rence de la Haye de Droit International Privé/Hague Conference on Private Inter-
national Law — HecH) jatszott fészerepet, megalkotva:

— az 1955. évi, az ingd dolgok nemzetkdzi adasvételére alkalmazando jogrol
sz0l6 egyezményt, amelyet 1985-ben ugyan modernizaltak, ez utobbi azon-
ban mégsem Iépett hatalyba;

— az 1978. évi, a képviseleti szerzédésekre alkalmazando jogrol szolo egyez-
ményt (nem Iépett hatalyba).

Megjegyzend6 a Hagai Nemzetkdzi Maganjogi Konferencia altal 2015-ben koz-
zétett Gijabb instrumentum (amely nem nemzetkdzi egyezmény): a jogvalasztasnak
a nemzetkozi kereskedelmi szerzédésekben érvényesiilé alapelveirél (Hague Prin-
ciples of Choice of Law in International Commercial Contracts).® Ez az alapelvek
tulajdonképpen mintaul szolgal azoknak az allamoknak a szamdara, amelyek nem-
zetkdzi maganjogaban a kereskedelmi szerzédéseknél nem engedik a felek akarati
autonomigjanak érvényesiilését (egyes latin-amerikai orszagok), valamint azoknak
az allamoknak a szdmara is, akik ezt mar lehet6vé teszik, a meglévd rendelkezéseik
finomitasara, modernizalasara (pl. a jogvalasztas modjait és korlatait illetéen).

Jelentdsebb sikereket ért el a kollizios jogot illetéen a regionalis jogegységesités,
azon belill is az Eurdpai Unio. Még az Eurdpai Gazdasagi Kozosségben 1967-ben
a belga delegatus altal keriilt benyujtasra egy tervezet, amelyet késébb tagallami

¢ Letolthetd: https://www.hcch.net/en/instruments/conventions/full-text/?cid=135
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szakértok, valamint a Bizottsag kdzosen dolgoztak at. A tervezet munkalatait a pol-
gari és kereskedelmi ligyekben a joghatosagrol, valamint a hatarozatok elismerésé-
rél és végrehajtasarol szolo egyezmény (Briisszeli Egyezmény)’ sikerét kovetéen a
Bizottsag vitte tovabb. Az ekkor még a szerzddéses és a szerzddésen kiviili kotel-
mek alkalmazandé jogi szabalyainak megalkotasa 1978-ban (az Egyesiilt Kiralysag
ben befejezett tervezetet 1980-ban az Europai Bizottsag elfogadta mint a kozdsségi
nemzetkozi kollizios magdanjogi jogegységesitésének elsd lépését.’® Célja szerint az
Egyezmény hozzéjarul az alkalmazandod jog egyszerlibb megtalalasahoz, valamint
a forum shopping kikiiszobolésé¢hez. Az Eurdpai Kozosség (EK) tehat az 1980-as
Romai Egyezménnyel megalkotta azt a zartkéri multilaterdlis nemzetkozi egyez-
ményt (ti. az egyezmény szerz6d6 allamai csak az EK tagallamai lehettek), amely
igy kizarolag az EK tagallamainak birdsagai és mas hatésagai szamara egységesen
hatérozta meg a szerzddéses kotelezettségekre alkalmazandé jogot. Az in. Romai
Egyezményt — mint loi uniforme-ot — Magyarorszag a 2006. évi XXVIII. térvény-
nyel ratifikalta, és idébeli hatalyat tekintve a 2006. julius 1-je és 2009. december
17-e kozott kotott szerzodésekre alkalmazandd. Az Amszterdami Szerzédést kove-
téen azonban — amikor is az igazsagiigyi egyiittmiikodést a polgari és kereskedelmi
igyekben az un. harmadik pillérbol az elsé pillérbe tették at — az EK jogegységesitd
tevékenysége Uj lendiiletet, ti. rendeleti és iranyelvi jogalkotasi lehetdségeket kapott.
Ettdl kezdve ugyanis a nemzetkdzi maganjogi targyu jogforrasok kozott meghata-
roz06 szerephez jutnak a kdzosségi, majd az unios rendeletek [Amszterdami Szerzo-
déssel (1997/1999. méjus 1.) modositott EK-szerzddés 61. cikk c) pontjaban és 65.
cikkében; jelenleg a Lisszaboni Szerz6dés (2007/2009. december 1.) 6ta az Europai
Unid Miikodésérdl szolo Szerzédés — EUMSz 81. cikkében biztositott kompetencia
alapjan]. A nemzetkozi kozjogi instrumentumként elfogadott Rémai Egyezményt
ezutan atalakitottak és pontositottak, amelynek eredményeképpen az Egyezményt
felvaltotta az Eurdpai Parlament és Tanacs 593/2008/EK rendelete (2008. jinius 17.)
a szerzOdéses kotelezettségekre alkalmazando jogrol, azaz az un. Roma I. rendelet,
amely a 2009. december 17-ét kdvetden kotott szerzodésekre alkalmazandd. A Roma
I. rendelet sok kérdésben atveszi a Rémai Egyezmény rendelkezéseit, pl. a hataly,

7 A polgari és kereskedelmi ligyekben a joghatdsagrol és a birdsagi hatarozatok elismerésérél és
végrehajtasarol szolo egyezmény (1968).

8 Részletesen a megsziiletés koriilményeir6l és a részletszabalyokrdl: Burian [2008], Buridan
[1992a], Buridn [1992b], Szabé [2009].

° Az Eurodpai Parlament és a Tanacs 593/2008/EK rendelete a szerz6déses kotelezettségekre alkal-
mazando jogrél (Roma L), HL L 177.,2008.7.4., 6-16.
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mig masokban eltéré megoldasokat kovet, pl. jogvalasztas hidnyaban irdnyado jog
meghatarozasa.

Napjainkra tehat a kotelmi jogra vonatkozé nemzetk6zi maganjogi szabalyok az
Eurodpai Unid jogalkotdi tevékenysége folytan jelentds mértékben egységesitettek. A
vonatkozo joghatosagi és elismerés-végrehajtasi szabalyok a Briisszel 1. bis rende-
letben' talalhatdak, mig az alkalmazandé jogi rendelkezések a Roma I. és a Réma
1I. rendeletben.!" Mindharom rendeletre igaz, hogy azokat autoném maédon (tehat
sajat fogalomvilaguk, szabalyrendszeriik keretei k6zott — azaz az unios jog egészét
¢s nem a tagallami jogok rendelkezéseit nézve) kell értelmezni. Az uniods jogforrasok
terminologiai atfedései igy a fentebb felsorolt rendeletek kozotti egységes értelme-
zést kivannak meg az unios kollizids és joghatosagi szabalyok konzisztencidjahoz
(bar sosem szabad elfelejteni, hogy a joghatosagi és alkalmazando jogi rendelkezé-
sek eltérd célokat szolgalhatnak). Ehhez egy tovabbi szempont a Roma I. rendelet
¢s a Roma II. rendelet kozotti szoros kapcsolat, ti. ezeket a rendeleteket egymast
kiegészitd szabalyozasként alkottak meg az EU nemzetkozi kollizios kotelmi jogi re-
zsimjének egységesitésére.

2.2. A jogforrasok egymashoz valo viszonya

Egy nemzetko6zi szerzodésre alkalmazandé jog (lex contractus) meghatarozasa-
nal a jogalkalmazo6 szamadra a legelsd akadalyt a jogforrasok bdsége jelenti. Ameny-
nyiben olyan polgari és kereskedelmi szerzddésrdl van szd, amely mind a Romai
Egyezmény, mind a Roma I. rendelet targyi hatalya ala tartozik, akkor a jogforrasok
idobeli hatalya, azaz a szerz6déskotés idépontja donti el, hogy melyikiik lesz irany-
ado az ligyletre. A hazai nemzetkdzi maganjogi tvr., a Kodex'? pedig szubszidiarius
jelleggel mint mogottes/kisegitd joganyag rendelkezik a szerzédések kollizids sza-
balyozasardl: azaz ha a szerzédést a Romai Egyezmény hatalyba 1épése el6tt kotot-
ték, vagy olyan tigyletrdl van szo6, amelyet az Egyezmény és a Roma 1. rendelet sem
von az alkalmazasi korébe. Lényeges, hogy a visszahato hataly altalanos tilalma mi-
att a Kodex szerzédéskotéskor hatalyos szovegét kell a jogalkalmazonak figyelembe
venni. Megjegyzendd, hogy a 20009. évi IX. torvénnyel a Kddexet jogharmonizacios

19 1215/2012/EU rendelete a polgari és kereskedelmi tigyekben a joghatdsagrol, valamint a hata-
rozatok elismerésérdl és végrehajtasarol. HL L 351., 2012.12.20., 1-32.

" Az Europai Parlament és a Tanacs 864/2007/EK rendelete a szerzédésen kiviili kotelmi viszo-
nyokra alkalmazando jogrol, HL L 199., 2007.7.31., 40—49.

12.1979. évi 13. torvényerejli rendelet a nemzetk6zi maganjogrol.
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céllal — tobbek kozott — az unids rendeletekhez (Roma 1. és II. rendelet) kivanta
igazitani a jogalkotd, amely azonban nem volt minden téren sikeresnek mondhato6.!
Az idébeli hataly alakulasa az alabbi iddvonalon szemléltethetd:

Kodex Romai Egyezmény Réma I. rendelet
< <> -

2006. julius 1-je elott 2006. julius 1-je és 2009. december 2008. december 17-ét
kotott szerzédésekre 17-e kozott kotott szerzodésekre kovetden kotott szerzédésekre

Némiképp tovabb komplikalja a helyzetet egy masik, kapcsolodo bi- vagy mul-
tilateralis nemzetkozi egyezmény fennallta. Amennyiben példaul a Romai Egyez-
ményt kellene a magyar forumnak alkalmazni, akkor annak rendelkezései szerint az
egyezmény nem érintette azoknak a nemzetkozi egyezményeknek az alkalmazasat,
amelyeknek valamely szerz6do allam a csatlakozéaskor mar részese volt (20. cikk).
fgy a magyar—lengyel jogsegélyegyezmény vonatkozé cikke megelézi a Romai
Egyezmény szabalyait (1960. évi 5. tvr.), tehat a szerzodésre jogvalasztas hianyaban
azon Szerz6dd Fél joganak alkalmazasat irja eld, amelynek teriiletén a szerzédést
megkototték (45/A. §).'* Amennyiben viszont mar a Roma I. rendelet id6beli hatalya
ala tartozé szerzddésrdl van sz, az emlitett bilateralis egyezmény azért nem alkal-
mazando, mert bar f6szabaly szerint a rendelet is ,,udvarias jogforrasként”, elézéke-
nyen elsdbbséget enged a korabban kotott nemzetkdzi egyezményeknek, azonban
rogziti azt is, hogy a rendelet elsdbbséget élvez a kizarolag két vagy tobb tagallam
kozott megkotott egyezményekkel szemben (25. cikk).

A tovabbiakban — alkalmazasanak gyakorisaga okan — elsésorban a Roma I.
rendelet rendelkezései és gyakorlata keriil alaposabb elemzésre azzal, hogy a Romai
Egyezmény, a Kdodex és az 0 térvény szabalyozasanak 1ényegesebb eltérései a vo-
natkoz6 részeknél keriilnek ismertetésre.

13 Részletesen: Buridn [2017], Vékas [2009].
% Burian [2014], 54. o.
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2.3. A Roma I. rendelet

2.3.1. A Roma I. rendelet hatalya: egyetemes alkalmazas, teriileti, idobeli és targyi
hataly

2.3.1.1. Egyetemes alkalmazas

Alkalmazasi korét tekintve a Roma I. rendeletnek csaktgy, mint a Romai Egyez-
ménynek univerzalis jellege van, azaz a rendelet szerint meghatarozott jogot akkor
is alkalmazni kell, ha az nem egy tagallam joga (2. cikk). Az egyetemes alkalmazas
tehat azt jelenti, hogy a Roma I. rendelet szabalyai irdnyadoak akkor is, ha a rendelet
szerint kijeldlt anyagi jogként nem egy EU-tagallam joga alkalmazand6. Ha tehat
az Osszelitkozés a magyar és a brazil jog kozott all fenn, és a rendelet ez utobbi al-
kalmazasat rendeli, akkor a forumnak a brazil jog szerint kell az ligyet megitélni,
fliggetleniil attol, hogy a lex causae nem egy unids tagallam joga. Ebbdl kovetkezik
tehat, hogy maga a rendelet nem csak az union beliili jogviszonyokra, hanem akkor
is irdnyado, ha a szerz6dés union kiviili kiilfoldi elemmel vagy elemekkel bir. A ren-
delet szerint tagallamnak mindsiil6 orszagok forumai (lasd alabb a teriileti hataly)
a rendelet hatalya ala tartozo szerzodések esetében tehat kotve vannak a Roma I.
rendelet szabalyaihoz. Példaul egy magyar birésagnak a rendelet szerint kell megha-
tarozni az alkalmazando jogot egy magyar és egy brazil kozponti ligyvezetési helyli
tarsasag kozott kotott franchise szerzddés esetén. Természetesen a rendelet akkor is
alkalmazandd, ha a szerz6dés egyes elemei kizarolag kiilonb6z6 EU-tagallamokhoz,
sOt kiilfoldi jog valasztasa esetén még abban az esetben is iranyadoak, ha csak egyet-
len allamhoz kapcsolodnak (ezt akként is megfogalmazzak, hogy a rendeletnek tehat
erga omnes — azaz mindenkire kiterjed6 — hatalya van)."

2.3.1.2. Teriileti hataly

Teriileti hatalyat illetden a Roéma 1. rendelet az dsszes tagdllamban alkalma-
zando, kivéve Daniat. Tulajdonképpen az EU-tagallamok féorumai (€s jogalkalma-
z01) szamara a rendelet egységes kollizios szabalyokat ad a polgari és kereskedelmi
igyekben kotott szerzodések vonatkozasaban. A Roma I. rendelet 1. cikk (4) bekez-
dése szerint a rendelet alkalmazasaban a ,,tagallamok™ kifejezés azokat a tagallamo-

15 Ragno [2015], 71. o.
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kat jelenti, amelyekre e rendelet alkalmazandd. Tekintettel arra, hogy a rendeletet
az EKSz 65. cikkének (jelenleg EUMSz 81. cikk) felhatalmazasa alapjan fogadtak
el, igy sem Dania, sem az Egyesiilt Kiralysag, sem [rorszag nem tartozik a rendelet
teriileti hatalya ala, ti. ezen orszagok az Amszterdami Szerzddéssel ezen cikkek alol
»kiszerzédtek™ (opt-out klauzula), azaz lehetdséget kaptak a tdvolmaradasra. Azon-
ban az Egyesiilt Kiralysag és Irorszag mégis ugy dontott, hogy ,,beleszerzddik™ (opt
in) a Roma I. rendeletbe, igy annak szabalyai e két allam esetében is alkalmazando-
ak. Dania azonban nem mindsiil tagallamnak (és a Lisszaboni Szerzédés hatalyba
Iépéséig nem is volt lehetésége — tobbek kozott — a nemzetkdzi magédnjogi targyt
joganyagokhoz val6 csatlakozasra). A dan férumok tehat tovabbra is a — nemzetko6zi
kozjogi kotelezettségiik alapjan vallalt — Rémai Egyezmény rendelkezéseit alkal-
mazzak a szerzédéses kotelmek kollizios szabalyaiként.

2.3.1.3. Idébeli hataly

A Réma 1. rendelet 2008. julius 24-én lépett hatalyba, de a 2009. december
17-ét kovetéen kotott szerzodésekre (beleértve a december 17-ét is) alkalmazando
(28-29. cikk). Abban a kérdésben, hogy a szerzédést mikor kototték, a rendelet sze-
rint kijelolt anyagi jogot kell alkalmazni (10. cikk). A hosszu tava vagy folyamatos
szerzddéses kotelmek (pl. disztributori vagy munkaszerzédés) esetében is foszabaly
szerint az tigyletkotés idépontja a dont6.'s

Az Eurdpai Uni6 Birosadga (EUB) a 2016-ban sziiletett Nikiforidis-itéletben (C-
135/15. sz.) értelmezte a rendelet idébeli hatalyat egy 1996-ban kotott munkaszerzo-
dés esetében, amelyet 20102012 kozott tobbszor is modositottak.”” Ennek kapcsan
az EUB kifejtette, hogy a rendelet Bizottsag altal készitett tervezetében szerepelt,
hogy annak hatalya ald tartozzanak a 2009. december 17-¢ eldtt kotott szerzédé-
sek jovObeni joghatdsai, ezt azonban az uniés jogalkotd végiil kizarta. Egy ezzel
ellentétes allaspont raadasul szembemenne a jogbiztonsag elvével, és kiilonosen
kedvezétlen lenne a jogvitak kimenetelének eldrelathatosaga ¢és az alkalmazando
jog bizonyossaga szempontjabol, amelyek a rendelet egyik céljanak tekinthetdk [(6)
preambulum-bekezdés]. Ugyanakkor az EUB hozzatette, hogy ha egy 2009. decem-
ber 17-ét megel6zden 1étrejott szerzodésen ezen idopontot kdvetden ,,olyan terjedel-
mi, a szerz0do felek kozotti megallapodas targyat képezé modositast hajtananak
végre, amely nem az emlitett szerz6dés egyszerii naprakésszé tételét vagy kiigazita-

© Omlor [2015], 510. o.
7 ECLI:EU:C:2016:774.
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sat, hanem e szerzddo felek kozotti Uj jogviszony létrehozasat eredményezi”, akkor
az eredeti szerz6dést tigy kellene tekinteni, hogy azt felvaltja egy 10j, a Roma I. ren-
delet id6beli hatalya ala tartozo szerz6dés.'® Kovetkezésképp, a Roma I. rendelet 28.
cikket akként kell értelmezni, hogy egy 2009. december 17-ét megel6zden létrejott
szerzddéses munkaviszony csak akkor tartozik e rendelet hatalya al4, ha e viszony a
szerz6do felek kolesonds és ezen iddponttdl kezdddden kinyilvanitott megegyezése
alapjan olyan terjedelmii modositason ment keresztiil, hogy azt az emlitett idépont-
tol kezdddden kotott uj munkaszerzodésnek kell tekinteni.

2.3.1.4. Targyi hatély

A Roma 1. rendelet pozitive és negative is meghatarozza targyi hatalyat. Pozitive
kifejezetten deklaralja, hogy a rendelet a polgari és kereskedelmi tigyekben kotott
szerzodeésekre alkalmazando, ,,olyan helyzetekben, amikor kiillonb6zo orszagok joga
kozott kell valasztani” [1. cikk (1) bekezdés)].

Ennek alapjan hdrom dltalanos elemet kiillonboztethetiink meg:

a) szerzddéses kotelezettség;

b) polgari és kereskedelmi ligyek;

c) kollizids jogi helyzet fennallta.

A szerzddéses kotelezettség fogalma ,,demarkacios vonalként” szolgal a Roma 1.
¢és a Roma II. rendelet kozott. Mig a Roma 1. a ,,szerzodéses kotelezettségekre”, ad-
dig a Roma II. rendelet a ,,szerzddésen kiviili kotelezettségekre” alkalmazando. Egy
vilagos valasztovonalhoz a fogalom egységes és autondm értelmezése sziikséges, de
a rendeletek nem adnak kifejezett definiciot. Mindemellett a Roma I. rendelet vila-
gossa teszi, hogy a szerz6dés mint specialis mindsitési kérdés vonatkozasaban nem
feltétel egy érvényes szerzddés fennallta [a rendelet altal kijelolt lex causae kiterjed
pl. a szerzddés érvénytelenségének meghatarozasara is, 1asd 12. cikk (1) bekezdés e)
pont]. Az Eurodpai Birdsag is ekként értelmezte még a Romai Egyezmény ,,szerzo-
dés” fogalmat az Arcado-tigyben (C-9/87. sz. SPRL Arcado kontra SA Haviland).”
Ahogy azt a Roma 1. rendelet (7) preambulum-bekezdésében is kimondja, a rende-
let targyi hatalyanak és rendelkezéseinek Gsszhangban kell lennilik a Briisszel 1.,
valamint a Roma II. rendelettel. Az EUB-nak a Briisszel 1. rendelettel kapcsolatos
itélkezési gyakorlatabol kitlinik, hogy kizardlag az a jogi kotelezettség tartozik a
»szerzOdés vagy egy szerzddéses igény” hatdlya al (5. cikkének 1. pontja), amelyet

18 ftélet 37. pont.
1 van Calster [2016], 206. o.
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az egyik fél a masik fel¢ szabadon vallalt és amelyen a felperes keresete alapul (lasd:
Kolassa-itélet, C-375/13. sz.).%°, *!

Igy analdgia atjan megallapithato, hogy a Réma 1. rendelet szerinti ,,szerz6dé-
ses kotelezettség” az egyik fél dltal a mdsik felé szabadon vallalt** Ezt kifejezetten
kimondta az EUB az ERGO Insurance-itéletben (C-359/14. és C-475/14. sz. egyesi-
tett igyek).”> Ahol ez az onkéntes elem hianyzik, az a f0szabaly szerint szerz6dé-
sen kiviili kotelezettségnek mindsiil, igy a Roma II. rendelet hatalya ala tartozik. A
szerzédéses és a szerzbdésen kiviili kotelezettségek e kettdssége jelenik tehat meg
(tertium non datur — harmadik lehetdség tehat nincs). Hataresetek viszont vannak,
ahol nehéz a kettdt elvalasztani: pl. a nyereményigéret, vagy a szerz6dés megkotését
megelézden folytatott targyalasokbol fakado kotelezettségek, azaz a culpa in cont-
rahendo (igaz, ez utobbi konnyen megitélhetd, hiszen azt hatalya alol a Roma I. ren-
delet 1. cikk (2) bekezdésében maga is kizarja, a Roma II. rendelet pedig kifejezetten
a hatalya al vonja).>*

a) A polgari és kereskedelmi iigyek is az EU 6nallo koncepcidja, amelyet en-
nek megfelelden kell értelmezni. Az EUB gyakorlatanak megfelelden ez azt
jelenti, hogy a Roma I. rendelet nem vonatkozik a kdzfunkciok gyakorlasa-
val kapcsolatos kérdésekre (pl. C-29/76. sz. Eurocontrol-itélet, C-172/91. sz.
Sonntag-itélet, C-154/11. sz. Mahamdia-itélet).* A rendelet kiilon nevesiti,
hogy nem alkalmazhat6 kiilondsen az ado-, vam- és kozigazgatasi ligyekre
[1. cikk (1) bekezdés].

b) Végiil a rendelet eldirja a kollizids jogi helyzet fenndlltat. Ez azt jelenti, hogy
a szerzddéses kotelezettség kiilonbozo allamok jogédhoz kapcsolodjon. Ez
megvaldosulhat kiilonb6z6 orszaghoz kapcsolodo elemek meglétével, pl. eltér
a szerzOdést koto felek szokasos tartozkodasi helye, avagy egy kiilfoldi jog
felek altali valasztasaval, amennyiben a szerzédéses kotelem kizarolag a lex
forihoz kapcsolodik.

A Romai 1. rendelet negative felsorolja, hogy mely kérdések nem tartoznak a

targyi hataly ala [1. cikk '(2) bekezdés], ezek a targyi hatdly alol kizart kérdések a
kovetkezok:

20 Liittringhaus [2015], 31-33. o.

2l Megjegyzendd, hogy a CESL [a végiil el nem fogadott rendelettervezet a kozos eurdpai adasvé-
teli jogrol COM (2011) 635] értelmezésében is megjelenik a szerzddés fogalma: ,,olyan megallapodas,
amelynek célja kotelezettségek 1étrehozasa vagy mas joghatasok kivaltasa”.

22 Liittringhaus [2015], 32. o.

» ECLLEU:C:2016:40.

24 Bovebben: Liittringhaus [2015], 51-67. o

2 Tovabbi esetjog: Liittringhaus [2015], 38. o.
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b)

©)

d)

g)
h)

i)

)

természetes személyek személyi allapotaval, illetve jog- és cselekvoképessé-
gével Osszefliggd kérdések;

a csaladi kapcsolatokbol és a hasonlo joghatasunak tekintett kapcsolatokbol
— beleértve a tartdsi kotelezettséget is — eredd kotelezettségek;

a hazassagi vagyonjogbdl ered6 és a hazassagéval hasonlo joghatasunak te-
kintett kapcsolatokra alkalmazandé vagyonjogi jogszabalyokbol, tovabba a
végrendeletbdl és oroklésbol eredd kotelezettségek;

valtok, csekkek és sajat valtok, valamint egyéb atruhazhato értékpapirok
alapjan 1étrejovo kotelezettségek;

valasztottbirosagi megallapodasok és joghatosagi kikotések;

a tarsasagi jogot, valamint a mas jogi személyekre vagy jogi személyiség
nélkiili szervezetekre vonatkozo jogot érinté kérdések (példaul a tarsasagok
€s mas jogi személyek vagy jogi személyiség nélkiili szervezetek bejegyzés
utjan vagy mas moédon torténd létrehozasa, jogképessége, belsd szervezete
és mitkddése vagy megsziinése, valamint a tarsasag, illetve szervezet tag-
jainak és tisztviseldinek személyes felelossége a tarsasag vagy a szervezet
kotelezettségeiért);

képviselet kérdése;

célvagyon (,,trust”’) alapitasa, és az alapitok, vagyonkezel6k (,, trustee”) és a
kedvezményezettek kozotti jogviszony;

szerz6dés megkotését megeldzden folytatott targyalasokbdl fakado kotele-
zettségek (culpa in contrahendo),

bizonyos élet- ¢s balesetbiztositasi szerzédések.

A Roma 1. rendelet targyi hatalya és a Briisszel I. rendelet kozotti 0sszefliggést

vizsgalta az EUB a magyar vonatkozasu Hdszig Kft. kontra Alstom Power Thermal

Services-tigyben (C-222/15. sz.).¢ A felek egymassal Magyarorszagon legyartando,

Franciaorszagban 1év6 erdmiivekben torténd beépitésre szant fémszerkezetek elké-

szitésére tobb vallalkozasi szerz6dést kotottek. A magyar felperes kérelmében arra

hivatkozott, hogy a szerzédésekre vonatkozé ASZF-ben kikotétt francia jog (jog-

valasztés) €s a parizsi birosagok kizarolagos joghatosagi kikotése (forumvalasztas)

nem valt a jogviszonyuk részévé. Ti. a Réma L. rendelet szerint a szerzédési feltétel

érvényességét illetden a fél hivatkozhat a kdzponti ligyvezetése helyének allamanak

jogara annak megallapitasa érdekében, hogy a hozzajarulasat azért nem adta meg,

mert a koriilményekbdl az tlinik ki, hogy az magatartasanak észszeriitlen kovetkez-

2 ECLI:EU:C:2016:525.
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ménye [10. cikk (2) bekezdés]. Tulajdonképpen tehat a magyar tarsasag a magyar jog
alapjan kérte a magyar bir6sagtdl annak megallapitasat, hogy a francia jog és forum
kikotése szamara észszerlitlen lett volna, tehat a hozzajarulasat azok elfogadasahoz
nem adhatta meg. Az EUB azonban vildgosan ramutatott, hogy a Roma 1. rendelet
targyi hatalya nem terjed ki a joghatdsagi kikotésekre [1. cikk (1) bekezdés e) pont],
¢és a Briisszel 1. rendelet szerint érvényes francia joghatosagi kikotés [23. cikk (1)
bekezdés] miatt a magyar birésag nem is rendelkezik joghatdsaggal a jogvita elbira-
lasara. A vitatott jogkikdtés érvényességérol, amelynek értelmében a szerzédésekre
a francia jog alkalmazando, majd a francia birésagoknak a Roma I. rendelet szerint
kell donteniiik.

A Roma 1. rendelet elédje, a Romai Egyezmény targyi hatalyanak tarsasagokra
vonatkozo kivételét vizsgalta az EUB a KA Finanz-itéletben (C-483/14. sz.).”” A kér-
dés akként meriilt fel, hogy mely jog alkalmazandé a hatarokon atnyul6 beolvadassal
torténd egyesiilést kdvetden a beolvado tarsasag altal kotott kdlesonszerzodésre, an-
nak értelmezésére, az abbol fakado kotelezettségek teljesitésére, valamint e szerzo-
dés megsziinésének modjaira. Az EUB deklaralta, hogy a tarsasagok megszlinését,
egyesiilését vagy tarsuldsat szabalyozo jogi aktusok az Egyezmény 1. cikkének (2)
bekezdésében szerepld kizaras ala tartoznak, igy az nem alkalmazand¢ a tarsasagok
egyesiilésére. Mivel azonban a vitatott kdlcsonszerzdés az egyesiilés elott kottetett
¢és az a Romai Egyezmény hatalya ala tartozik, arra a felek altal valasztott német
jog iranyado. E kikotott jog pedig az egyesiilés utan is alkalmazando a szerzodésre,
annak értelmezésére, az azokbdl fakado kotelezettségek teljesitésére, valamint ezek
megsziinési modjaira.

2.3.2. A Roma I. rendelet szerkezete

Amennyiben az adott {igylet a Roma I. rendelet hatélya alé tartozik, annak re-
zsimje alkalmazando, amelynek szerkezete a kdvetkez6 fobb részekbdl all:
— az alkalmazandé jog meghatarozasanak szubjektiv modja: a jogvalasztas
— az alkalmazandé jog meghatdrozasanak objektiv modja: a jogvalasztas hia-
nyaban iranyado jog
— specialis szerzédésekre iranyadé jog (fuvarozasi, fogyasztdi, biztositasi,
egyéni munkaszerzédések)

¥ ECLLEU:C:2016:205.
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— egyéb rendelkezések: imperativ szabalyok, érvényesség, cselekvoképesség,
engedményezés, beszamitas, szokasos tartézkodasi hely, renvoi, kdzrend.
Ezen kérdések koziil jelen tanulmanyban csak a jogvalasztas altalanos szabalyait
¢s korlatait vizsgalom.

2.3.3. Az alkalmazando jog meghatarozasa a felek dltal: a jogvalasztas (lex pro

voluntate)
2.3.3.1. A jogvalasztasrol altalaban

A szerzodést kotd felek akarati autondmiajanak elismerése és lehet6vé tétele,
azaz hogy a felek maguk donthetnek a jogviszonyukra alkalmazandé jogrél, roviden
jogvalasztasnak (lex pro voluntate), az alkalmazand6 jog szubjektiv meghataroza-
sanak nevezziik.”® Ez az alapvet6 szabadsag a maganautonomianak, tehat az anyagi
szerzO6dési szabadsagnak a nemzetkozi maganjogi megfelel6je.?

A XIX. szazadban foként Pasquale Stanislao Mancini és az olasz iskola érde-
me volt a felek jogszabalyvalasztd jogara vonatkoz6 modern nézetek kidolgozasa
és altalanossa tétele.’® Azonban a jogvalasztas a XX. szazad els6 felében az egyik
legvitatottabb kérdése maradt mind az elméletnek, mind a gyakorlatnak. Mig az
angol, francia és német birdi gyakorlat kedvezObb fogadtatasban részesitette a felek
akarati autonémigjat, addig mas allamok gyakorlata ellenségesebben viszonyult a
kérdéshez. A XX. szdzad masodik felében azonban a szerzédések korében egyre
inkabb elismerték, majd a kodifikalt jogokban a nemzetkozi szerz6dési jog alapin-
tézményévé valt, gondoljunk csak az 1980-ben megsziiletett Romai Egyezményre.?!

Az Egyesiilt Allamokban — csaktigy mint Europaban — megosztott volt az el-
mélet és a gyakorlat. Mig a Legfelsébb Birosag elfogadta a felek jogvalaszto jogat,
addig Joseph Henry Beale, az els6 kollizids jogi Restatement (Restatement of the
Conflict of Laws, 1934) szerkesztdje szerint az alkalmazand6 jog az allami szuve-
renitassal Osszefiiggd kérdés, ezért talmutat a feleken. Ennek megfelelden az elsé
Restatement még hallgatott err6l a kapcsolo elvrél.*?

8 Burian—Czigler—Kecskés—Voros [2010], 201. o. A magyar irodalomban egyediilalléan részlete-
sen a jogvalasztas elméletérdl: Paldsti [2008].

® Madl-Vékas [2016], 337. o.

3 Uo., Burian [2014], 97. o.

U Riihl [2007], 5. o.

32 Riihl [2007], 6. o.

JOGI MELLEKLET » 2017/3-4 37



Szab6 Sarolta

Napjainkra a jogvalasztas szabadsagat a nemzetkozi kereskedelmi szerzédések
terén univerzalisan elismerik (kivéve egyes latin-amerikai orszagokat, pl. Brazilia
nem szabalyozza — igaz, mar nem is tiltja az instrumentumot; a chilei jog csak ak-
kor ismeri el jogvalasztdst, amennyiben az alkalmazand6 jog megegyezik a chilei
joggal). Nem csak az eldrelathatosag miatt eldonyds, ha a felek a lehetd legnagyobb
szabadsagot élvezik az alkalmazand6 jog megvalasztasa tekintetében, hanem a jog-
valasztas szabadsaga a szabad kereskedelemnek is fontos garancidja, igy a szabad
versenyen alapuld piacgazdasag muiikodésének egyik biztositéka is. Mivel a felek
rendszerint olyan anyagi jogot valasztanak, amelynek jogintézményeit ismerik,
rendelkezéseivel tisztdban vannak, ezaltal az elérelathatosag mellett a jogbiztonsag
szempontjai is érvényre jutnak.> Mindemellett a jogalkalmazd szamara is kedve-
z0 a jogvalasztas, hiszen ezaltal leegyszeriisodik a szerzddésre alkalmazando jog
kivalasztasdnak néha bizony igencsak bonyolult processzusa. Megjegyzendd, hogy
az utdbbi években a jogvalasztas a nemzetkdzi maganjog mas, a szerzddések jo-
gan kiviili teriileteken, igy a szerzédésen kiviili kdtelmi viszonyokban, korlatozot-
tan ugyan, de a hazassagi vagyonjogban, az 6roklési jogban, valamint még a dologi
jogban is elismerést nyert. Az akarati autondmia, a jogvdlasztas kapcsolo elve ezért
mara a kollizios jog egyik alapintézményének tekintheto.

2.3.3.2. A jogvalasztas a Roma I. rendeletben

A feleknek az alkalmazandé jog megvalasztasara vonatkozo szabadsaga tehat
a szerzOdéses kotelezettségekre iranyadd kollizios szabalyok rendszerének egyik
alapja, igy a Roma I. rendeletnek is a sarokkéve. A felek nemzetkozi maganjog altal
biztositott akarati autonomidja minden esetben megeldzi a jogvalasztas hianyaban
(azaz objektiv kapcsoldssal) torténé jog meghatarozasat. A jogvalasztasnak tehat
mindig elsébbsége van.

A Roma I. rendelet 3. cikk (1) bekezdése deklaralja a szabad jogvalasztast, ami-
kor kimondja: ,,A szerzddésre a felek altal valasztott jog az irdnyadd.” Ez a rendelke-
z¢s tehat nagyfoku szabadsagot biztosit a feleknek, ugyanakkor fontos hangstlyoz-
ni, hogy ez nem tekintheté abszolut és korlatlan jogvalasztasi lehetdségnek. Ti. az
unios jogalkotd a lex voluntatis els6bbsége mellett bizonyos esetekben korlatozza a
felek akarati autonomidjat.

33 Buridan [2016], 61-62. o.
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A jogvélasztas Roma 1. rendeletbe foglalt korlatai a kovetkezok:

— a gyengébb fél védelme miatt a személyszallitasi, a fogyasztoi, az egyéni
munka- és a biztositasi szerzédések korében [5. cikk (2) bek., 6. cikk (2)
bek., 7. cikk (3) bek., 8. cikk (1) bek.];

— atisztan egyetlen allamhoz kapcsolodo szerzodések és a belso piaci klauzu-
la esetében az adott allami és az unios jog kdgens rendelkezéseinek elsébb-
sége [3. cikk (3) és (4) bek.];

— az imperativ szabalyok (9. cikk) és a forum kdzrendjébe iitk6zés (21. cikk).

A Roma 1. rendelet alapjan a jogvalasztas (lex pro voluntate) 6sszetett szabalyo-

z4sa az alabbi fobb alkérdésekre bonthato:

a) Anyagi jogi — kollizios jogi jogvalasztas

b) Valaszthato jogok kore

c) Kifejezett — hallgatolagos jogvalasztas

d) Jogvalasztas ideje

e) Szerzodés feldarabolasa (dépecage)

f) Jogvalasztas tovabbi korlatai: imperativ szabalyok és kzrend

a) Anyagi jogi — kollizios jogi jogvadlasztds. A magéanautonomia egyik eleme
a szerz6dés tartalma meghatarozasanak szabadsaga. Ez tiikrozodik a nemzetkozi
maganjogban is, azaz a feleknek lehetdségiik van arra, hogy a térvényi szabalyozas
diszpozitiv rendelkezései helyett egy masik allam jogat valasztjak, de ez a véalasztas
a kogens rendelkezések hatalyat nem érinti. Ezt hivjuk anyagi jogi jogvdlasztasnak,
amikor tehat a felek altal valasztott jog a szerzddésre egyébként — a jogvalasztas
hianyaban — iranyado jog diszpozitiv szabalyainak helyébe 1ép. A felek jogvalasztasi
szabadsaga a kollizios jogban ennél tovabb is megy, ugyanis ha a szerz6dés tobb al-
lam jogéhoz kapcsolodik, akkor a jogvalasztassal a felek teljes egészében, a kdgens
szabalyokra vonatkozdan is kivonhatjak szerzddésiiket az egyébként — a jogvalasz-
tas hidnyaban — iranyado jognak a hatalya aldl. Ezt kollizios jogi jogvalasztasnak
nevezziik, amikor tehat a felek altal valasztott jog teljes egészében (azaz kdgens €s
diszpozitiv szabalyaival egyiitt) az egyébként — a jogvalasztas hidnyaban — iranyado
jog helyébe 1ép.

Erdemes felhivni a figyelmet arra, hogy a jogvélasztas — a jogtudomany tobbségi
allaspontja, a tételes jog és a gyakorlat szerint — nem terjeszthetd ki a kikotott jog
kollizids jogi szabalyaira (azaz jogvalasztassal a kollizids szabalyokat a felek nem
valasztjadk meg). Amennyiben a jogvalasztas kiterjedne az anyagi jogon tul a kol-
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lizids jogra is, az tulajdonképpen a jogintézmény céljat és értelmét asnd ala. Ebbol
kovetkezik az is, hogy jogvalasztas esetén kizart a vissza- és tovabbutalas (renvoi).

Mig a XX. sz. k6zepén a jogtudosok tobbsége (pl. hazankban Szaszy Istvan)**
azon allaspontot képviselte, hogy a szerzddésre kikotott jog nem fliggetlenithetd tel-
jesen a szerzddésre objektive — azaz jogvalasztas hidnyaban — alkalmazandé jog-
tol, tehat a jogvalasztas csak anyagi jogi jogvalasztas lehet, napjainkra a jogva-
lasztd jog kiteljesedett, egyértelmiivé valt a kollizios jogi jogvalasztas fészabadlya.
Egy példaval élve: egy osztrak megrendeld és egy magyar vallalkozo vallalkozasi
szerzdésében a német jog kikotése azt jelenti, hogy a német anyagi jog (kdgens €s
diszpozitiv szabalyaival egyiitt) kiszoritja az egyébként alkalmazandd (magyar) jog
rendelkezéseit.

A kezdetben a birdsagok kovette fészabalyt tehat atvette a tételes jog is, igy mind
a Romai Egyezmény, mind a Roma I. rendelet ekként a jogvalasztasra kollizios jogi
jogvalasztasként tekint.

Bizonyos sziik teriileten azonban megmaradt az anyagi jogi jogvalasztas. A
Roma I. rendelet kifejezett rendelkezései alapjan ezek a kovetkezoek:

— tisztdn egyetlen dllamhoz kapcsolodo szerzédések [3. cikk (3) bek.];

— bels6 piaci klauzula [3. cikk (4) bek.];

— fogyasztdi szerzddések [6. cikk (2) bek.];

— egyéni munkaszerz6dések [8. cikk (1) bek.].

E helyiitt a jogvalasztas f6szabalyanal megjelend két rendelkezéssel: a tisztdan
egyetlen dallamhoz kapcsolodo szerzédések és a belsé piaci klauzula esetével foglal-
kozunk.

A tisztan egyetlen allamhoz kapcsolodo szerzddések és a belsé piaci klauzula
kodifikalasanak célja tulajdonképpen a nemzetk6zi maganjogban csaldrd kapcso-
lasnak nevezett szitudaciok megeldzése. A jogvalasztas korlatozasaval az unios jogal-
koto a kollizios kapcsolas manipuldlasanak, azaz a felek alkalmazando jog megke-
rillésére iranyuld magatartasanak kivant gatat szabni.

A tisztan egyetlen allamhoz kapcsolodo szerzédésekre a Roma 1. rendelet 3. cikk
(3) bekezdése iranyado, e szerint: ,,[ajmennyiben a jogvalasztds idOpontjdban vala-
mennyi, a jogviszonyra vonatkozo egyéb lényeges tényallasi elem mas orszaghoz
kapcsolddik, mint amelynek jogat valasztottak, a felek valasztasa nem sértheti a
masik allam azon jogszabalyi rendelkezéseinek alkalmazasat, amelyektdl megalla-
podas utjan nem lehet eltérni.” Ennek értelmében, ha a szerz6dés kizardlag egyetlen

3 Szdszy [1929].
35 Palasti [2008], 15-16, 57-58.

40 JOGI MELLEKLET » 2017/3—4



A nemzetkdzi szerzédésekre alkalmazandd jog meghatarozasa, kiilonos. ..

allamhoz kapcsolodik, a felek élhetnek ugyan egy masik allam joganak megvalasz-
tasaval, de csak anyagi jogi értelemben, azaz az egyébként iranyadd jog azon szaba-
lyai, amelyektdl ,,megallapodas Gtjan nem lehet eltérni”, tehat kogensek, elsébbséget
¢lveznek a valasztott joggal szemben. Példanak okaért a Roma I. rendelet szerint
tisztan belfoldi szerzédésnek mindsiilne az az eset, amikor két, Magyarorszagon be-
jegyzett és itt kdzponti ligyvezetési hellyel rendelkez0 tarsasag kozott, egy Magyar-
orszagon felépitendé {izlethaz kivitelezésére kotik ki a felek a német jogot. Ennek
mogottes indoka pedig az, hogy a megrendelé magyar tarsasagnak két német allam-
polgar a tulajdonosa. Azt azonban tudjuk, hogy a tarsasagok honossagat (személyes
jogat) a tarsasag tulajdonosainak személyes joga nem befolyasolja, tehat nemzetko6zi
maganjogi értelemben ez nem meriil fel a szerzodéses jogviszonyban mint relevans
kiilfoldi elem. Jelen vallalkozasi szerz6dés tehat tisztan belfoldi szerzédésnek te-
kinthetd, igy bar véalaszthatd, de csak a magyar jog diszpozitiv szabalyainak kdrében
érvényesiilhet a német jog.

A bir6i gyakorlatban mertilt fel, hogy mi tekinthetd relevans kiilfoldi elemnek.
Rendszerint Iényeges elem a felek szokasos tartozkodasi helye, vagy kozponti ligy-
vezetési helye, a szerz0déskotés €s a teljesités helye (amennyiben ez a hely nem
fiktiv, hanem tényleges kapcsolatban van a szerz6dés valddi tartalmaval), avagy ha
a szerz6dés targyat képez6 dolog kiilfoldon fekszik. Ezzel ellentétben a felek eltérd
allampolgarsaga nem relevans.*

Hasonlo esetet jelenit meg unios kontextusban a belsé piaci klauzula. A Roma 1.
rendelet 3. cikk (4) bekezdése kimondja: ,,Jalmennyiben a jogvalasztas idopontjaban
valamennyi egyéb Iényeges tényallasi elem egy vagy tobb tagallamhoz kapcsolodik,
a felek valamely nem tagallam jogara vonatkozo jogvalasztasa nem sértheti a ko-
z06sségi jog — illetve adott esetben az eljard birdsag szerinti tagallam jogaban végre-
hajtott — olyan rendelkezéseinek alkalmazasat, amelyekt6l megallapodas utjan nem
lehet eltérni.” Ez a rendelkezés tehat a kozosségi, ma gy mondjuk: unids jog csalard
kikeriilését hivatott megakadalyozni. Tehat ha a jogvalasztas idépontjaban minden
lényeges tényallasi elem egy vagy tobb tagallamhoz kapcsolodik, akkor a felek nem
tagallami jogra irdnyuld vélasztasa esetén is alkalmazandodak az unids jog kogens
rendelkezései. Ez az anyagi jogi jogvalasztasrol szolo korlatozas tisztan unios jogvi-
szonyban, azaz kizarélag csak az EU teriiletéhez kapcsolodas esetén meriil fel (itt az
EU teriilete alatt kell érteni Daniat is; a kdgens szabalyok korébe pedig a ,,tagallam
jogaban végrehajtott” kifejezés szerint egyértelmiien beletartoznak az iranyelvek).

% Ragno [2015], 111-113. o.
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b) Valaszthato jogok kére. A Roma 1. rendelet 3. cikk (1) bekezdésében 1€vo
»felek altal valasztott jog” kifejezés egy dllam joganak vailasztasdt teszi lehet6vé.
El6fordul, hogy a kiilonb6z6 allamban szokasos tartézkodasi hellyel vagy kézponti
igyvezetési hellyel rendelkezd felek egy neutralis (semleges) harmadik allam jogat
kotik ki a szerzddésiikre iranyado anyagi jogként.

A (13) preambulum-bekezdésben azonban hozzateszi, hogy a rendelet nem zarja
ki, hogy a felek nem allami joganyagra vagy nemzetk6zi egyezményre torténd hivat-
kozast épitsenek be a szerzddésbe. Kovetkezésképp valamely elismert jogrendszer
ald nem sorolhatd, Un. nem allami jogok, mint a lex mercatoria (,,kereskedok joga™),
valamint a kiillonb6z6 Alapelvek (UNIDROIT Kereskedelmi Szerzodések Alapelvei,
vagy az Eurdpai Szerzédési Jogi Alapelvek), vagy nemzetkozi egyezmények, mint
pl. a Bécsi Vételi Egyezmény kikotése a szerzédésben anyagi jogi jogvalasztasként
értelmezhet6.”” Hasonlo a helyzet a vallasi jogok, vagy az olyan nemzetkozi feltéte-
lek kikotése esetén is, mint pl. az INCOTERMS vagy mas szokvany gytijtemények.

Megjegyzendd, hogy kollizids jogi jogvalasztasként ezen nem allami jogeszko-
z0k valasztottbirosagok elétt, illetve rendes birdsagok el6tt csak a Roma 1. rendelet
(és a Romai Egyezmény) hatalyéan kiviil es6 szerzodésekre alkalmazhatdk, ameny-
nyiben persze azt a vonatkozo kollizids szabaly lehet6vé teszi. (A magyar Kodex és
az j nemzetkdzi maganjogitorvény-tervezet — bar kifejezetten nem deklaralja, de
— szintén csak egy allam joganak valasztasat teszi lehetove.)

A rendelet megalkotasanak idépontjaban a Bizottsagban intenziv munka folyt
a kozosségi anyagi szerzodési jog egységesitését illetden. Ennek megfelelen a (14)
preambulum-bekezdésben foglalt értelmezo rendelkezésben szerették volna biztosi-
tani ennek az 0j rendeletnek a valaszthatdsagat, e szerint ha az unio: ,,egy megfeleld
jogi eszkdzben az anyagi szerzddési jogra vonatkozo szabalyokat fogadna el [...]
ez a jogi eszkoz lehetdvé teheti a felek szamara, hogy e szabalyok alkalmazasat va-
lasszak™. Az adasvételi szerzodések anyagi jogi szabalyozasi rezsimjét egységesito,
un. Kozos Europai Adasvételi Jogrol szolo (Common European Sales Law — CESL)
2011-ben kozzétett rendelettervezet elfogadasa azonban (a tagallamok ko6zotti kon-
szenzus hidnya miatt) végiil lekeriilt a napirendrdl. Tehat ilyen jogeszkozrdl jelenleg
nem beszélhetiink.

A Roéma 1. rendelet szabalyaibol levezethetd, hogy nem vdalaszthato olyan al-
lam joga, amely allam mar nem létezik (pl. romai jog, szovjet jog). Ezen tilmenden
nincs negativ jogvalasztas sem, tehat nem zéarhatd ki egy vagy tobb allam jogénak

3 Részletesen: Paldsti [2005]; van Calster [2016], 213.
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alkalmazasa a szerzddésre. Amennyiben ilyen kikotéseket taldlna a forum, akkor a
jogvalasztas hianyaban iranyad6 szabalyokat kell alkalmaznia.?®

Kezdetben kétséges volt az olyan esetek megitélése, amelyekben a felek egy a
jovbben akar valtozo, igy a kikotésben még egy bizonytalan, ,,lebegd” jogot valasz-
tanak. Ez az Uin. lebegd jogvdalasztasi klauzula (, floating” choice of law clauses) egy
olyan szerzddéses rendelkezés, amely az egyik fél szamara egy eldre meghataro-
zott esemény bekovetkezésekor teszi lehetévé az alkalmazando6 jog megvalasztasat.
A gyakorlatban az egyik fél (vagy egy harmadik személy) altal — rendszerint egy
felek altal eldre meghatarozott listabol — torténik a valasztas, ezek elterjedtek pl.
a tengeri arukereskedelemben kozismert értékpapirok, az Gn. hajoéselismervények
(bill of lading) esetében. Ezen ,,lebegd” kikotéseket az angolszasz forumok a sajat
joguk alapjan rendszerint érvénytelennek tekintik.?* A Romai Egyezmény szabalyai
szerint azonban még az angolszasz birdsagok is hajlanak az akarati autondmia sz¢-
lesebb térnyerésére, pl. egy ligyben olaj tengeri fuvarozasara kotottek szerzddést,
és a jogvalaszto klauzulaban ,,a lobogd joga” szerepelt.** Azonban az arut szamos,
kiilonb6z6 lobogo alatt fuvarozé hajo szallitotta. Mivel a szerzodés megkdtésekor a
felek tigy allapodtak meg, hogy az alperes maga fuvarozza az arut (francia lobogd
alatt), ennélfogva a Lordok Haza akként foglalt allast, hogy ez egy kifejezett jog-
valasztas volt, mert a megkotés idején a klauzula a francia jogra utalt. Tekintettel
arra, hogy a Roma I. rendeletben a 3. cikk (2) bekezdése lehetové teszi, hogy a felek
visszahato hatéllyal a kikotott jogot modositsak, igy a lebegd jogvalasztasi kikotések
érvényességének e szerint nincs akadalya."!

Rendszerint a jogvalasztas alatt az alkalmazando jog megvalasztasanak dinami-
kus felfogasat értjiik, azaz a felek az allam jogat mint dinamikusan valtoz6 anyagot,
fejlodo ,,jogi testet” kivanjak a szerzddésiikre kikotni. Bar a Roma 1. rendelet errdl
hallgat, f6szabaly szerint a kiko6tott jog késdbb bekdvetkezd valtozasait is figyelem-
be kell venni. A felek rendelkezhetnek azonban ugy is, hogy a valasztott jogot a
jogvalasztas idépontjaban hatalyos jogra korlatozzak, ezt hivjuk a jogvalasztas sta-
tikus felfogasanak. Ennek érdekében un. befagyaszto zaradékot (freezing the law
in time; freezing clause) alkalmaznak, pl. a felek olyan kikotése, mely szerint X
allam ,,2017. majus 1-jén hatalyos joga” iranyado6 a szerzédésre. Gyakori a hosszu
tavu beruhazasi vagy koncesszios megallapodasokban a kiilfoldi befektetd és a fo-

¥ Ragno [2015], 91-92. o.

¥ Ragno [2015], 92-93. o.

4 Compagnie D'Armement Maritime SA v Cie Tunisienne de Navigation SA igy. Hivatkozza:
Szabé [2009].

4 Ugyanigy Ragno [2015], 93. o.
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gado allam kozott kikotott un. stabilizacios klauzula, amelyben szintén, rendszerint
a szerz6désre alkalmazando jog valtozasat tiltjak. Ezen klauzulak érvényességének
megitélése azonban kétséges.** Ti. ez hasonlo jellegii, mint ha a felek allamok felet-
ti jogot kivanndnak kikotni. Mas allaspontok szerint raadasul a kapcsold szabaly
csak azt engedi meg, hogy egy olyan jogrendszert valasszanak, amely ,,l1étezik” egy
konkrét allamban. A legbiztosabb mddja, ha az ilyen tipust szerzédésekben a fogado
allam — szerzddésre kedvezotlen — jogalkotasat a befektetd el akarja keriilni, az, ha a
szerz6désben iranyado jogként egy masik allam jogat kotik ki.

¢) Kifejezett — hallgatolagos jogvalasztas. A Roma I. rendelet megkiilonbozteti
a kifejezett és a hallgatolagos jogvalasztast. A birosagnak kdnnyli meghatarozni a
szerz6désre iranyado jogot, amennyiben a felek kifejezetten megjelolik azt (kife-
Jezett jogvdlasztas). Ez torténhet a szerzédésbe foglalt kiilon klauzulaval, vagy az
elfogadott szerzddésben, avagy kiilon dokumentumban a szerzédéshez csatolt alta-
lanos szerzddési feltételekben. Ez esetben tehat a felek expressis verbis egy allam
jogat kotik ki, pl.: ,,Jelen szerzédésre a magyar jog rendelkezéseit kell alkalmazni.”

Csaktigy mint a Romai Egyezmény, a Roma 1. rendelet sem kivanja meg, hogy a
valasztés kifejezett legyen. A felek hallgatélagosan is megvalaszthatjak a szerzédés-
re irdnyado jogot (hallgatolagos jogvalasztas). Kovetkezik ez abbol, hogy az egyes
polgari jogi rezsimek is lehetdvé teszik a rautald magatartassal vald szerz6déskotést.
Amennyiben azonban a felek akarata nem allapithaté meg egyértelmtien, akkor azok
feltehet6 akaratéra torténd hivatkozas mar un. hipotetikus jogvalasztasnak mindsiil,
amely nem képezheti a hallgatolagos jogvalasztas alapjat, hiszen a jogvalasztas min-
dig egy valds valasztast jelent.

Eltérés olvashato ki a Romai Egyezmény és a Roma 1. rendelet nyelvezetébdl
a hallgatolagos jogvalasztas bizonyitottsagat illetden. Mig elébbi akként fogalmaz,
hogy hallgatolagos jogvalasztas ,,a szerzddésbdl vagy az eset koriilményeibdl kelld
bizonyossaggal”, addig utobbi szerint ,,egyértelmiien” megallapithatonak kell lennie.
Sajnalatos, hogy a Roma I. rendelet magyar forditdsanal automatikusan a Romai
Egyezmény szovegét vették at, holott a jogtudomany allaspontja szerint a rendelet
tudatosan sziikebbre szabta a fogalmat, s ezzel célja szerint a bizonyitottsag maga-
sabb fokat koveteli meg.

A hallgatolagos jogvalasztas faktorai: a szerz6désben egy allam joganak kiilon
szabalyaira torténd utalas (pl. magyar Ptk. szakaszai megjelennek a szerzodésben),
vagy a szerzOdésben egy adott allam jogaban megjelend specialis terminoldgia,

“ Lasd pl.: Ragno [2015], 94. o.
4 B6vebben: Csondes—Nemessdanyi [2008].
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vagy olyan mintaszerzodések hasznalata, amelyek egy allam jogahoz kapcsolddnak
(pl. a Lloyds tengeri biztositasi szerzédései — angol jog), vagy a korabbi iizleti kap-
csolat folyamataban, illetdleg egy kapcsolodo tranzakcioban torténd jogvalasztas.
A forumvdalasztdas ugyan d6nmagaban nem jelenti a hallgatolagos jogvalasztast, tehat
nem érvényesiil a régi tétel, miszerint ,,aki birdt valaszt, jogot valaszt” (,,qui eligit
iudicem, eligit ius”), azonban a Réma I. rendelet szerint a hallgatolagos jogvalasztas
egy faktora a felek kizarolagos (tagallami birosagi!) joghatosagi megallapodasa is.
(Errél a Romai Egyezmény nem szol.) A (12) preambulum-bekezdés szerint: ,,egyik
tényezOként figyelembe kell venni a felek arra vonatkozé megallapodasat, hogy ki-
zéarolagos joghatosagot ruhaznak egy tagallam egy vagy tobb birdsagara a szerzodés
alapjan felmeriil6 vitak eldontésére.” Ez természetesen azt jelenti, hogy egy ilyen
electio fori erés, de onmagaban nem elegendd elem a hallgatdlagos jogvalasztas egy-
értelmili megallapitasdhoz.

d) Jogvalasztas ideje. A szerz6désre alkalmazandé jog kikdtésének idejérdl a
Roma I. rendelet (Romai Egyezmény) kifejezetten nem szol. A rendelet a 3. cikk (2)
bekezdésében csak azt deklaralja, hogy a felek barmikor megallapodhatnak abban,
hogy a szerzédést a korabban iranyadé jog helyett egy masik jog rendelkezései ala
vonjak. ldében egymds utan tehat tobb jog is kikotheto. Egy ilyen utdlagos modosi-
tas azonban nem érintheti a szerz6dés alaki érvényességét és harmadik személyek
jogait. A jogvalasztas modositasanak idobelisége a ,,barmikor” sz6t hasznalja, ebbdl
az kovetkezik, hogy a felek altali jog kikotésének elsé id6pontjat sem korlatozza a
szerz8déskotés idépontjara. A felek tehat tipikusan a szerzédéskotéstdl (bizonyos
esetekben, pl. keretszerzodésben akar kordbban is) még a perbeli eljarasban is jogot
valaszthatnak.

e) Szerzddés feldaraboldsa (dépecage). Bar a jogvalasztas f0szabaly szerint a
szerzOdés egészére kiterjed, de a feleknek arra is szabadsaguk van, hogy azt tobb jog
uralma alé helyezzék. A 3. cikk (1) bekezdésének utolsé mondataban a Roma I. ren-
delet (csaktigy, mint a Romai Egyezmény) lehet6vé teszi a szerz6dés feldarabolasat:
»[V]alasztasukkal a felek a szerz6dés egészére vagy annak csak egy részére alkal-
mazand6 jogot hatarozhatjadk meg.” Ezt a nemzetkdzi maganjogban dépegage-nak
nevezziik. A szerzddés feldaraboldsara iranyuld jogvalasztas is lehet kifejezett vagy
hallgatolagos, amennyiben ez a szerz6désbdl és egyéb koriilményekbdl egyértelmii-
en kideriil. Az esetjogban ez utobbit fogadtak el garanciara, munkavallal6i jogokra
kikotott klauzulak és a szerz6désszegés jogkdvetkezményei tekintetében.**

4 Részletesen: Ragno [2015], 104-106. o.
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A dépecage bonyolultsdga miatt nagyon ritka a gyakorlatban, és alkalmazasa
esetén a korlatja hogy a felek jogai és kotelezettségei egyensulyban maradjanak.*

f) Jogvdlasztas tovabbi korlatai: imperativ szabalyok és kozrend. A Roma 1.
rendelet ujdonsaga, hogy kifejezetten deklardlja az imperativ szabaly fogalmat, a 9.
cikk szerint ezek ,,olyan rendelkezések, amelyek betartasat valamely orszag a koz-
érdek — mint példaul politikai, tarsadalmi vagy gazdasagi rendjének megorzése —
szempontjabol donté fontossagunak itéli, és megkdveteli a hatalya ala esé valameny-
nyi tényallasra torténd alkalmazasat, fiiggetleniil attol, hogy e rendelet a szerzédésre
mely jog alkalmazasat irja eld”.

Az alkalmazando jog, jelen esetben a lex contractus alkalmazéasa tehat nem lehet
abszolut. Vannak olyan, az orszag kozérdeke, igy példaul politikai, tdrsadalmi vagy
gazdasagi rendjének megbrzése szempontjabol fontos rendelkezések, amelyek alkal-
mazasa imperativ, azaz feltétlen jellegii. Ez azonban csak kivételes lehet. Tipikusan
ilyenek a kozigazgatasi jogi, pénziigyi jog vagy versenyjogi szabalyok. A szerzdési
jog teriiletén gyakoriak pl. az engedélyezési el6irasok, a behozatali/kiviteli tilalmak
(pl. a fenti tenyésztojas adasvételénél megjelend madarinfluenza esetében; avagy a
kulturalis javak tekintetében), vagy az embargés rendelkezések. A német birosag
egy lgyben pl. imperativnak tekintette a hazai épitészek é¢s mérnokok dijazasara
vonatkozo szabalyozast.*® Vitatott a gyakorlatban a fogyasztovédelmi szabalyok
helyzete, azok imperativ vagy kogens voltat illetden. Foszabalyként meggy6zonek
tiinik az az allaspont, hogy ha a rendelkezés kdzérdeket is szolgél, akkor imperativ
szabalynak tekinthetd. Amennyiben ellenben a szabaly {6 célja az egyedi fogyasztd
védelme, akkor a feltétlen alkalmazas nem illeti meg.*” A lex fori imperativ szabalyai
tehat elsdbbséget élveznek a lex causae-val, s6t még annak imperativ szabalyaival
szemben is.

Az EUB az Unamar-iigyben (C-184/12. sz.) értelmezte egy imperativ jelleglinek
mindsitett unios irdnyelv (6nallo vallalkozoként miikodo kereskedelmi iigynokokre
vonatkozo 86/653/EGK tandcsi iranyelv) és az ezeket atiiltetd két tagallami jog — a
szerz6désben valasztott és a lex fori — imperativ szabalyainak {itkdzését a Romai
Egyezmény 7. cikke alapjan.*® Dontésében az EUB leszogezte, hogy a kereskedelmi
tigynoki szerzodésben kikotott tagallami jog alkalmazasatdl a forum joganak impe-
rativ voltara torténd hivatkozassal valamely mas tagallam féruma kizarélag akkor

4 Boévebben: Palasti [2006].

4 BGH 2003.02.27., VII ZR 169/02.
47 Schwartze [2017].

4 ECLL:EU:C:2013:663.
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tekinthet el, ha részletesen kifejtve megallapitja, hogy a sajat jogalkotdja az érintett
jogrend vonatkozasaban alapvetdnek itéli, hogy olyan védelmet biztositson a keres-
kedelmi ligynokok szamara, amely tulmegy az emlitett iranyelv altal megkovetelt
mértéken, kiillonos tekintettel ezen imperativ rendelkezések jellegére és targyara.

A férum esetenként ugyanakkor a lex forihoz és a lex causae-hoz sem tartozo,
un. harmadik allamok feltétleniil alkalmazando rendelkezéseit s figyelembe veheti,
amennyiben a tényallassal azzal szoros kapcsolatban van. A Roma I. rendelet szerint
ez azon orszag joganak imperativ rendelkezései lehetnek, amelyben a szerzdés-
bdl eredd kotelezettségeket teljesiteni kell vagy teljesitették, amennyiben ezek az
imperativ rendelkezések a szerzodés teljesitését jogszertitlenné teszik (9. cikk (3)
bekezdés). Alkalmazasuk el6tt viszont alapos mérlegelés sziikséges: figyelembe kell
venni természetiiket és céljukat, és alkalmazasuk vagy nem alkalmazasuk kovet-
kezményeit.

A fentebb emlitett Nikiforidis-iigyben (C-135/15. sz. ligy) az EUB értelmezte
e passzusokat. E szerint az eljard birésag nem alkalmazhat olyan imperativ ren-
delkezéseket, amelyek nem az eljar6 birdsag helye szerinti allam vagy azon allam
rendelkezései, amelyben a szerz6désbdl eredd kotelezettségeket teljesiteni kell vagy
azokat teljesitették. Ugyanakkor a birdsadg ezen imperativ rendelkezéseket ténybeli
elemként figyelembe veheti, amennyiben ezt a rendelet szerint a szerzédésre irany-
ado jog eldirja. Nikiforidis 1996-t61 kezdve egy Niirnbergben talalhato és a Gorog
Koztarsasag altal fenntartott altaldnos iskola alkalmazasaban allt mint tanar. A 2010
oktobere és 2012 decembere kozotti iddszak folyaman a Gorog Koztarsasag jelentd-
sen csokkentette Nikiforidis korabban a munkaszerzédésekre vonatkozd német jog
alapjan szamitott bruttd dijazasat, azzal az indokkal, hogy a gorog jogalkotd elfo-
gadta azt a két torvényt, amely a gorog gazdasagi valsag orvoslasara Gordgorszag a
Gorog Koztarsasag Eurdpai Bizottsdggal, az Europai Kozponti Bankkal és a Nem-
zetkdzi Valutaalappal kotott megallapodasainak a végrehajtasat céloztak, és a Gorog
Koztarsasag kozszférajaban dolgoz6 valamennyi alkalmazott illetményét csokkenti,
fliggetlenil attol, hogy ezen alkalmazottak Gordgorszag teriiletén vagy kiilfoldon
latjak el feladataikat. Nikiforidis a 2010 oktobere és 2012 decembere kozotti idészak-
ra vonatkoz6 tovabbi dijazés, valamint bérelszdmolas irant inditott eljarast a német
szovetségi munkaiigyi birdsag eldtt. A Gorog Koztarsasag allami immunitasra ala-
pitott joghatosagi kifogasat a német forum elutasitotta, mert az tigy targyat képezo
munkaviszony maganjogi természetii. Tovabba a birdsdg megallapitotta, hogy a két
torvény iranyadoé rendelkezései a nemzetk6zi maganjog értelmében imperativ ren-
delkezéseknek tekinthetoek. E gordg szabalyok viszont ellentétesek azzal a német
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jogi eldirassal, hogy kétoldali vagy egyoldalu szerz6désmodositas hidnyaban a di-
jazas ilyen csokkentése nem lehetséges. A forum altal EUB elé utalt kérdés az volt,
hogy a Roma 1. rendelet 9. cikkének (3) bekezdését megszoritoan kell-e értelmezni,
ezaltal kizardlag az eljard birdsag helye szerinti allam vagy a szerzdés teljesitésé-
nek helye szerinti allam imperativ rendelkezéseire lehet hivatkozni, avagy kdzvetve,
mas tagallam imperativ rendelkezései is figyelembe vehetdk. Mivel azonban a Roma
I. rendelet 9. cikkének rendelkezéseit szigortian kell értelmezni, és Nikiforidis mun-
kaszerz6dését Németorszagban teljesitették, valamint a forum német, igy a gorog
imperativ rendelkezések kozvetlentiil vagy kdzvetve sem alkalmazhatéak (azonban
az EUB szerint a forum ténybeli elemként ezeket figyelembe veheti).

A Roéma 1. rendelet a kdzrend védelmére szolgaldo masik eszkozrél is szol, a
kézrendi klauzulardl. A 21. cikk szerint: ,[a]z e rendelet altal meghatarozott jog
valamely rendelkezésének alkalmazasa csak akkor tagadhaté meg, ha az alkalma-
z4s nyilvanvaloan dsszeegyeztethetetlen az eljard birdsag orszaganak kodzrendjével
(ordre public).” A kozrendi zaradék generalklauzulaként a forum jogrendszerének
,kemény magjat” védi.* Az imperativ normak és a kozrendi zaradék tehat a kiilo-
nos-altalanos viszonydban allnak egymassal. A kdzrendi zaradék is csak kivételesen
alkalmazand¢ eszkoz, amelyet csak végsd esetben szabad igénybe venni, akkor ha a
kiilfoldi jog alkalmazasa nyilvanvaloan 6sszeegyeztethetetlen lenne az eljaro birosag
orszaganak kozrendjével. Tovabba fontos elem az is, hogy a konkrét tényallds szo-
ros, érdemi kapcsolatban alljon a forum jogrendjével.

2.3.3.3. A Kodex és az 0 torvénytervezet szabalyai a jogvalasztasrol

Elséként meg kell jegyezni, hogy a hazai, belsé nemzetkdzi maganjogi szaba-
lyok a nemzetkozi szerzddési jog teriiletén csak igen szik, az unios rendelet és a
Romai Egyezmény dltal nem szabdlyozott koérben, vagy azok idébeli hatdlya elott
kotott szerzédések esetében lesznek alkalmazandok.

Az ujonnan sziiletd, jelenleg az Orszaggyiilés eldtt 1évé nemzetkézi maganjogi
torvénytervezer®® szamos ujitast hoz a Kodex szabalyozasahoz képest, amely utobbi
csak a kifejezett és hallgatolagos jogvalasztasrol és a dépecage-rdl rendelkezik. A
jogvalasztassal kapcsolatosan kiemelendd fejlemény, hogy az dltalanos szabalyok

¥ Madl-Vékas [2016], 149. o.
%0 T/14237. sz. javaslat a nemzetkdzi maganjogrol. Letolthetd: http:/www.parlament.hu/
irom40/14237/14237.pdf
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kozott rendelkezik a térvénytervezet a ,,kdz0s”, azaz a joganyagon végigfuto, alkal-
mazando6 jog kikotésével kapesolatos ,,altalanosithato” kérdésekrol.

A tervezet a 9. §-ban sz0l:

a) ajogvalasztas fészabalyként kifejezett modjardl;

b) ajogvalasztasrol sz6l6 megallapodas 1étrejottérdl és érvényességérdl, amely
jogviszonyra alkalmazandé jog; valamint arrél, hogy

c) ajogvalasztas harmadik személyek szerzett jogait nem sértheti.

Az altalanos részi kiemelés ugyan iidvozlendd, hiszen valoban , kifejezésre jut-
tatja, hogy a jogvalasztas a 21. szazadban mar nem egy kivételes, csak egyes jog-
teriileteken érvényesiilé modja az alkalmazando jog meghatarozdsanak, hanem a
nemzetk6zi maganjog egyik alapintézménye”.’! Véleményem szerint az a) pontban
foglalt rendelkezés ellenben — bar vitathatatlanul a torvény szévegének ,,egyszerii-
sitésére” szolgal a felesleges ismétlések ,kiiktatasaval” — mind elméleti, mind di-
daktikai szempontbol inkabb nehézségeket okoz azaltal, hogy a jogvalasztas alatt
foszabalyként csak annak kifejezett modjat érti. Ti. egy modernnek mondott torvény
ezaltal a jogintézmény indokolatlan (és a tudomany, valamint a gyakorlat altal rég
meghaladott) korlatozasanak latszatat kelti. Holott valdjaban csak arrdl van szo, hogy
az egyre szélesebb teret nyerd jogvalasztas kapcsoloelve a kotelmi jog terrénumarol
»Kilépve” szamszerilien tobb olyan teriileten nyer alkalmazast (pl. hazassagi vagyon-
jog, dologi jog, értékpapirjog), ahol a jogalkotd bar megengedi, de kellden 6vatosan
— ¢és helyesen — a kifejezett modra korlatozza a felek akarati autondmigjat. Azon
ujabb kollizios jogi kodifikaciok, amelyek a jogvalasztast kiemelten a joganyag ele-
jén szabalyozzak, a kifejezett és hallgatolagos modot is ,,alapesetként” deklaraljak,
lasd pl. a 2011-ben hatalyba 1épett lengyel [nemzetkdzi maganjogi torvény 4. cikk
(2) bekezdés], vagy a 2012-ben hatalyba 1épett holland [Ptk. nemzetkdzi maganjogi
konyve 10:10. cikk] szabalyt.

A térvénytervezet 50. §-a a lex contractus-ra vonatkozdan a jogvalasztasnal a
Kodexnél joval részletesebben a kdvetkezokrdl rendelkezik:

a) annak kifejezett vagy hallgatélagos modja: utdbbi esetében ,,annak a szer-
z8dés rendelkezéseibdl vagy az iigy koriilményeibdl egyértelmiien megal-
lapithatonak kell lennie”; amely igy helyesen a Roma I. rendelet sziikebb
fogalmat veszi at;

b) szerzddés feldarabolasa (dépecage);

SU Buridn [2017].
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c) jogvalasztas ideje: legkés6bbi iddpontot illetden deklardlja, hogy arra ,,a
perfelvétel lezarasat megeldzden, a birosag altal meghatarozott hataridé le-
jartaig van lehet6ség”; 6sszhangban az 0ij Polgari Perrendtartas szabalyaival,

d) avalasztott jog mddositasardl;

e) kizardlag anyagi jogi jogvalasztas lehetdsége az egyetlen orszag jogahoz
kapcsolodo szerzédések esetében; a csalard kapcsolas kikiiszobolésére.

Bar kifejezetten nem sz6l rola, de a magyar Kodex és az (ij nemzetk6zi maganjo-
gitorvény-tervezete is egy dllam joganak valasztasat teszi lehetévé. Hozza kell ten-
niink, hogy az olyan homalyos kikotések, mint pl. egy kolcsonszerzddésre ,,altaldban
az osztrak jog” valasztasa nem elfogadhat6,*? de indokolatlanul korlatozni sem lehet
a felek akarati autonomiajat. A Fovérosi [tél6tabla nem fogadta el jogvalasztasnak
a felek azon kitételét, miszerint ,,a szerzédésben nem szabalyozott kérdésekben a
Ptk. vonatkozo rendelkezései az iranyadok™.> Az indoklas szerint a Koédex nem egy
meghatarozott jogszabalynak, hanem egy konkrétan megjeldlt allam joganak meg-
valasztasara biztosit lehetdséget. Nyilvanvaldéan azonban a magyar Ptk. is egy allam
(Magyarorszag) joga. A kiilonbségtétel az allami és nem allami jogra (ahogy fentebb
lattuk, vallasi jogra vagy maganinstrumentumokra) vonatkozik.

3. Osszegz6 gondolatok

Sommasan elmondhatd, hogy a jogforrasok egymdashoz vald viszonyat, ezzel
Osszefliggésben a Roma 1. rendelet alkalmazasi korét, valamint a jogvalasztas kor-
latait az EUB gyakorlata folyamatosan értelmezi, finomitja, egyben 6sszehangolja a
kapcsolodo Briisszel 1. bis és Roma I1. rendeletekkel.

Masfeldl az (ij nemzetkdzi maganjogitorvény-tervezet jobban dsszhangba hozza
a belso kollizids szabalyokat az esetek tobbségében alkalmazandé Roma I. rende-
lettel, amely bizonyosan jelent6s segitséget jelent majd a hazai jogalkalmazoknak.
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Abstract of the Article

The law applicable to contractual obligations: scope of application of the Rome
I regulation and choice of law
SAROLTA SZABO

The Rome I regulation on the law applicable to contractual obligations has been
in force since 17 December 2009. It is based upon and replaces the so-called Rome
Convention on the Law Applicable to Contractual Obligations 1980. Firstly the
scope of application of the Rome I regulation is presented in order to illustrate its
complexity in the light of the newest Court of Justice of the European Union (CJEU)
jurisprudence. Secondly, this contribution will focus on the general choice of law
rules for contracts, as laid down in Article 3 Rome I regulation and will compare
them with the rules of the Hungarian Code on Private International Law and the
preparing new legislation.
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